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YAYIN POLITIiKASI

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

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

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

lanan hakemli bir dergidir.

Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yayin politikasi, literatiire belirli
katkisi olan, 6zgiin arastirma niteligi tagiyan ve uygulamada ortaya ¢ikan
sorunlara iliskin ¢6ziim Snerileri iceren makale, yaz1 ve gevirileri yayinla-
maktir.

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

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

Basimina karar verilenler i¢in yazarina kabul yazisi ile bilgilendirme
yapi-lir. Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir, ancak
iade edilmez.

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

Yazilar yayinlanmadan 6nce matbaa provasi yazarlara gonderilir. Makale
icinde dergide basildigi haliyle goriilen hatalarin sorumlulugu yazar/ya-
zarlara aittir. Yaymlanmasina karar verilen makaleler iizerinde yazarlarca
herhangi bir eklenti yapilamaz.

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

Yayin dili Tiirkce ve Ingilizce’dir.

Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik siirecine baslanmasi i¢in 800
TL degerlendirme ve yayim iicreti alinmaktadir.
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Cumhuriyetin ilaninin  {izerinden 100 yil ge¢mis. Mustafa Kemal
Atatiirk, ilanin {izerinden bir yildan daha kisa bir siire sonra 0gretmenlere
hitaben yaptg1 bir konusmada c¢agdas medeniyet seviyesine ulagmanin
yolunu gostermistir: “Hayatta en hakiki miirsit ilimdir, fendir. ilim ve fenden
baska yol aramak gaflettir, dalalettir, cehalettir.” Dolayistyla Cumhuriyet’in
yol gostericisi ilim ve fen olarak tarif edilmistir.

Maliye ve Finans Yazilar1 dergisi olarak bu seriivenin 37 yilina eslik
etmekten biiylik gurur duyuyoruz. Sosyal bilimler, 6zellikle de maliye,
finans ve bankacilik alaninda g¢aliyma yapan aragtirmacilara yayinlarim
sunmak i¢in bir platform iglevi goren dergimize gosterilen ilgi her gegen giin
artmaktadir. Bu ilgi bizi sevindirirken, sorumluluk da yiiklemektedir. Elbette
bu yolda kat edilmesi gereken daha uzun bir yol var. Hem bizim a¢imizdan,
hem iilkemiz a¢isindan. ..

Bu sayimizda farkli arastirma alanlarinda on {i¢ makale seriivenimize
katiliyor. Besi Ingilizce, yedisi Tiirkce olan bu makalelerde, Covid-19 ve
dijital bankacilik, belirsizlik ve faiz marj1 kararlari, bankacilikta alacak
yonetimi, para politikasi ile hisse senedi getirileri iliskisi, yabanci portfoy
yatirnmlan ile 6zgiirliik endeksi iliskisi, kurumsallik ve vergi yiikii, belirli
mallarda 6zel tiikketim vergisinin performansi, biitce dengesi ve enflasyon,
maliye teftis kurulu, gayrimenkul fiyatlari, ¢cimento talebi, ticaret savaslari,
yasam maliyet endeksleri gibi birbirinden ilging konular analiz edilmektedir.

Bu saymin hazirlanmasinda emegi gegen yazarlara, hakemlere,
calisma arkadaglarima ve yayinevi ¢alisanlarina tesekkiir ediyorum. Nisan ve
Ekim olmak iizere yilda iki kez yayimlanan dergimizin gelecek sayisi igin
calismalarinizi bekliyoruz.

Saygilarimla,

Editorler Kurulu Adina

Prof. Dr. Siileyman Kale
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Bank Interest Rate Margins and
Uncertainty: A Forward-Looking Approach
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Makale Gonderim Tarihi: 31 May1s 2022
Makale Kabul Tarihi: 15 Eyliil 2023

Abstract

The behavior of banks in setting interest rate margins has been in the
interest of a variety of groups including management, shareholders, and
policymakers. On this basis, the literature has employed a wide range of
micro and macroeconomic factors in analyzing the interest rate margin. This
study focuses more on uncertainty and investigates the role of uncertainty
on bank interest margin setting in Turkey. The analysis shows that higher
uncertainty is associated with higher interest rate margins both in the short
term and long term.

Keywords: banking, interest rate margin, uncertainty, cointegration

Jel Codes: C22, E43, G21

Faiz Oran1 Marjimin Belirlenmesinde Belirsizligin Banka Davranis
Uzerindeki Etkisi
0z
Bankalarin faiz orant marjlarim belirleme davranisi, yonetim, hisse-

darlar ve politika yapicilar dahil olmak tizere ¢esitli gruplarin ilgi odaginda
olmugstur. Bu noktada, literatiir, faiz orant marjint analiz ederken ¢ok ¢esitli
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com, ORCID ID: 0000-0002-9326-6857
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mikro ve makroekonomik faktorleri kullanmistir. Bu ¢alisma daha ¢ok belir-
sizlige odaklanmakta ve belirsizligin Tiirkiye 'de banka faiz marji belirleme
tizerindeki roliinii incelemektedir. Analiz, daha yiiksek belirsizligin hem kisa
vadede hem de uzun vadede daha yiiksek faiz orant marjlart ile iliskili oldu-
gunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: bankaculik, faiz marji, belirsizlik, esbiitiinlesme

1. Introduction

The banking sector has an important role in contributing to economic
growth through the intermediation of funds. Therefore, a more efficient
banking sector brings a well-functioning credit market, lower intermediation
costs, in turn, lower cost of finance for agents. Although the banking
sector has undergone significant structural changes and evolving banking
environment delivers a more diversified income base, interest rate margin is
still an important source of income for banks. Interest rate margin reflects the
impact of many factors ranging from bank-specific factors, legal framework,
and sector-specific identities to macroeconomic indicators.

The literature has extensively investigated the determinants of interest
rate margin empirically and has diverse conclusions on the bank behavior in
setting interest rate margin. In this study, we aim to investigate the impact of
uncertainty on the interest rate margin of the Turkish banking sector on which
discussion has remained limited. This study differs from the previous studies
in several ways. First, the interest rate margin is extracted from the difference
between the loan and deposit interest rates contrary to previous studies using
interest incomes and expenses from bank financial statements. To capture the
forward-looking pricing behavior of banks, we employ the difference between
the loan and deposit interest rates. Secondly, we utilize an ex-ante measure
of uncertainty and provide a view of how banks consider forward-looking
uncertainty in setting interest rates.

The results show that higher uncertainty is associated with higher
interest rate margins both in the short-term and long-term after controlling
for short-term funding costs. The rest of this paper is structured as follows.
Section 2 provides an overview of the literature and Section 3 summarizes the
data. Section 4 presents the methodology and the empirical findings. Section
5 concludes the paper.
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2. Literature Review

The discussions on interest rate setting behavior of banks go back to
(Klein, 1971) and (O’Hara, 1983) and they both use microeconomic models.
(Klein, 1971) concludes no relation between the asset and passive sides of
the bank balance sheets while (O’Hara, 1983) argues an interrelation between
asset, liability and equity choice of banks. (Ho & Saunders, 1981) employ
interest rate margin in modeling the bank behavior to maximize the utility of
shareholder wealth, and their theoretical model suggests that the interest rate
margin is determined by risk aversion of bank management, market structure,
the average size of bank transactions and interest rate variability. (Angbazo,
1997) extends (Ho & Saunders, 1981) and suggests that interest rate margin is
affected by both interest rate risk premium and credit risk premium. (Saunders
& Schumacher, 2000) use also the model introduced by (Ho & Saunders,
1981) and conclude that the regulatory changes affect interest rate margin in
OECD countries.

(Demirguc-Kunt & Huizinga, 1999) investigate the determinants of
interest rate margin ranging from institutional features to regulations for a
broader sample consisting of nearly 80 countries. The operating costs, size,
and international ownership as micro factors; inflation and real interest rate
among the macroeconomic factors affect the interest rate margin. Again for
OECD countries, (Hawtrey & Liang, 2008) conclude interest rate margin is
inversely affected by size but in the same direction by managerial efficiency,
market power, operating cost, risk aversion, volatility of interest rate, credit
risk, opportunity cost, and implicit interest payments. For European countries,
(Guevara & Maudos, 2002) show that market concentration contributes to
higher interest rate margins but this effect is counterbalanced by the reduction
of interest rate risk, credit risk, and operating costs. (Claeys & Vander Vennet,
2008) show that high-interest rate margins in Central and Eastern European
countries are associated with low efficiency and competition.

Studies on emerging markets also disclose similar factors in determining
interest rate margins. (Catdo, 1998) confirms the impact of high administrative
costs, inefficient payment system, credit risk and exchange rate risk on the
interest rate margins for Argentina. (Afanasieff, Lhacer, & Nakane, 2002)
argue interest rate margin moves in the same direction as the interest rate and
inflation in Brazil. From the ownership perspective, (Martinez Peria & Mody,
2004) claim higher foreign bank participation pulls down interest rate margin
via lower administrative costs in Latin American countries. Likewise, (Gelos,
2006) conclude that interest rate margin is higher due to less efficient banks,
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less supportive legal environment, higher levels of interest rates, and larger
reserve requirements for the Latin American banking sector. The analysis of
the Mexican banking system by (Guevara & Maudos, 2002) points out that
average operating costs and market power have explanatory power on higher
interest rate margins.

Although there are many studies on interest rate margin in the literature,
the number of studies on the Turkish banking sector has remained limited.
Erol (2007) investigates the determinants of net interest margins in the
Turkish banking sector and the results show that bank interest rate margins
are affected by diversification, risk aversion, interest rate and exchange rate
risks, and credit risk but the impact differentiate among the banks at different
size and origin. The results also point out that inflation and growth don’t have
a statistically significant effect on bank interest rate margin. Ozdincer and
Ozyildirim (2010) employ credit-deposit interest rates differential to proxy
interest rate margin and conclude that maturity mismatch, interest rate risk
and the share of deposits in liabilities affect the interest rate margin but the
level of interest rate doesn’t have an impact on interest rate margin.

In this framework, there are a bunch of variables to investigate interest
rate margins but the variability in the literature is not limited to the variables
explaining interest rate margins. The definition of interest rate margins also
differs in the means of measurement and there are diverse approaches to
measuring interest rate margins. One straightforward approach is extracting
interest rate margins from the difference between the loan and deposit interest
rates as in Valverde, Paso, and Fernandez (2007) and Martinez et al. (2004).
Although it is practical to utilize this measure, using the interest rate differential
between loan and deposit rates is debatable and carries some drawbacks of
which the most pronounced one is whether loan and deposit rates measure
the effective rates. For example, reserve requirements affect the net interest
margin but it doesn’t contain information about the changing efficiency or
price setting behavior of banks so it distorts the information content of interest
rate margin.

Another approach is to take the difference between interest income and
expenses as a ratio to total assets from financial statements as in (Angbazo,
1997), (Guevara & Maudos, 2002), (Demirguc-Kunt & Huizinga, 1999),
(Hawtrey & Liang, 2008), and (Claeys & Vander Vennet, 2008). This
methodology brings the advantage of not dealing with problems like changing
costs associated with factors outside the control of banks such as changing
regulations. The rising popularity of adjustment in banking costs along with
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macroprudential policies points out the advantage of proxying interest rate
margin from financial statement data. Yet, using data from financial statements
is not free from deficiencies. The first and most prominent one is that interest
incomes may not reflect the current economic situation, current period interest
rates, and forward-looking bank pricing behavior. For example, interest rate
margin from financial statement data may include seasonal trends and lagged
loan proceedings reflecting past NPLs so it may be noisy.

3. Data

We use monthly sector-level credit and deposit interest rates, implied
currency volatility as a proxy of uncertainty, and the TRLIBOR rate to control
for the changing financing costs of banks due to factors such as regulations.
The data covers the period between 2004 and 2018. Interest rate margin is the
difference between credit and deposit interest rates at the sector level to bring
a more macro perspective and to capture the forward-looking price-setting
behavior of the banking sector compared to measures derived from the income
statement (e.g. net interest income). Although maturities on deposits are very
short in Turkey, we use deposit rates up to 1 year to make it more comparable
with credit interest rates owning longer maturities in the means of isolating
other risk factors like maturity, liquidity, etc. On the credit side, we utilize
consumer credit interest rates as housing or car loans have longer maturity
compared to consumer credits. Furthermore, housing and car loans are more
prone to adjustments in costs due to macroprudential policies.

As we are interested in the forward-looking price-setting behavior of
banks, we select the uncertainty indicator considering its information content
on future expectations. Currency is a good indicator of current economic
developments and forward-looking expectations, and the data could be easily
accessible, therefore, uncertainty is proxied by the one-year implied volatility
of the USDTRY exchange rate (implied currency volatility). Since using
interest rate differential between credit and deposit contains some drawbacks
like not accounting for the impact of other factors affecting funding costs
such as changing reserve requirements in the framework of macroprudential
policies, we add TRLIBOR at one-month maturity (short term rate) as a
control variable to capture these effects. The data on interest rates, the one-
year implied volatility of the USDTRY exchange rate, and TRLIBOR are
collected from CBRT, Bloomberg, and TBB respectively. Table 1 presents the
descriptive statistics and shows that the variables are not normally distributed.
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Table 1 — Descriptive Statistics

Interest rate margin is calculated by the difference between consumer loan and deposit interest rate
at one-year maturity. Implied currency volatility is derived from one year ATM implied volatility of
USDTRY options. TRLIBOR is the reference interbank interest rate at one-month maturity.

Interest Rate Margin (pp) | Implied Currency Volatility | TRLIBOR (%)
Mean 6.97 15.20 13.24
Median 6.80 14.85 11.85
Maximum 15.02 30.35 27.30
Std. Dev. 2.05 332 5.41
Skewness 0.82 0.79 0.62
Kurtosis 4.16 5.27 2.44
Observations 180 180 180

4. Methodology and Results

Before going into an empirical model setup, we test the stationary of
the data (Table 1) not to encounter the problems of persistence of shocks,
spurious regressions, and invalid asymptotic analysis. We test the stationary
of the data by the tests of ADF (augmented Dickey Fuller), DF-GLS and ERS-
PO (Elliot-Rothenberg-Stock Point Optimal), PP (Phillips and Perron), KPSS
(Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin) and NP-Z (Ng and Perron). Table 2
summarizes the test statistics and significance levels. ADF, DF-GLS, PP, ERS-
PO, and NP tests reject the unit root process for the interest rate margin and
uncertainty but do not reject the unit root for the short-term rate. KPSS test
results are mixed in the sense that it doesn’t confirm other tests and doesn’t
reject stationary of the interest rate margin but rejects stationarity of uncertainty
and short-term interest rate. Therefore, the results are inconclusive about the
stationarity of uncertainty. The results hold after the trend variable is added.
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Table 2 — Unit Root Test Results

ADF, DF-GLS, ERS-PO, PP, KPSS, and NP-Z are abbreviations for augmented Dickey-Fuller, GLS Dickey-
Fuller, Elliot-Rothenberg-Stock Point Optimal, Phillips and Perron, Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin, and
Ng and Perron tests. ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively.

ADF DF-GLS | PP KPSS ERS-PO |NP-Z
Interest Rate Margin (%) -3.02%%* S3.01%FF 3 13%* 0.16 1.92%* -2.85%**
Implied Currency Volatility | Constant | -3-82%** | -2.32%* | -3.79%** 10.35% 2.92%%* -2.25%*
TRLIBOR -1.83 -0.69 -2.01 0.64** 13353 -0.67
ATRLIBOR S12.18%%% | 2.29%% | _12.20%%% | 0.57** | 0.80%** | -2.03%*
Interest Rate Margin (%) -3.03 -3.05%* -3.12 0.15%* | 5.84% -2.89%
Implied Currency Volatility | constant | -3-73** S321%% | 371 | 0.17%* | 5.82% -3.02%*
TRLIBOR and Trend | ¢ 72 -0.14 -0.84 0.34%*** 147.69 -0.10
ATRLIBOR -12.57%%% | -10.66%*** | -12.56*** | 0.06 1.34%%% | .6 50%**

Hence, all variables are not I(0) in our dataset and the existence of 1(0)
and I(1) variables doubts the cointegrating relationship between variables.
However, it is not suitable to test cointegration by (Engle & Granger, 1987)
or (Johansen & Juselius, 1990) because all variables are not I(1). Rather, we
implement the bounds test of (Pesaran, Shin, & Smith, 2001) that could be
used for the cointegrating relationship for both 1(0) and I(1) variables. The
bounds test has the advantages of not putting forward I(1) as a precondition
for all variables and providing an efficient cointegrating relationship even in
small samples. One prerequisite of bounds testing is that variables should not
be 1(2). Table 2 shows that only the short-term rate has a unit root according to
all tests so we repeat the unit root test for the difference of the short-term rate
series and unit root tests reject 1(2) process for the short-term rate.

To perform the bounds test, we first form an ARDL model (Eq. (1)) that
is also instrumental in understanding both short-term and long-term dynamics
between interest rate margin (IRM) and forcing variables of implied currency
volatility (ICV) and short-term rate (TRLIBOR). Based on the results of the
ARDL model in (1), the results of the bounds test reject the null hypothesis of
no cointegrating relationship?.

AIRM; = @ + ZT 11 41RM,; + T} v241CV, . + LT ysATRLIBOR,  + 8,IRM o+ (1)
8,ICV,_ + 8;TRLIBOR, , + &

2 Relevant F-stat is 6.19 and the critical values from Pesaran, Shin and Smith (2001) are 3.17-4.14,

3.79-4.85,4.41-5.52, 5.15-6.36 for 10%, 5%, 2.5%, and 1% significance level, respectively.
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The bounds test rejects no cointegration between variables and implies
that there is a long-term relationship between the variables (Table 3 — Panel
A). That said, ARDL model results show there is a long-term relationship
between uncertainty (implied currency volatility) and interest rate margin.
The positive coefficient indicates that higher uncertainty is associated with a
higher interest rate margin. On the other hand, the short-term interest rate has
no long-term relationship with the interest rate margin. However, the short-
term interest rate has a relationship with the interest rate margin in the short
term (Table 3 — Panel B). The short-term relationship between interest rate
margin and uncertainty is positive and consistent with long-term findings. The
negative and statistically significant error correction term confirms the results
of the bounds test and suggests interest rate margin restore to equilibrium
following a shock in the long-run equilibrium.

Table 3 - ARDL Model

Long run coefficients and short-run error correction representation (dependent variable is in-
terest rate margin) of ARDL(1,2,2) model, ECM is the abbreviation of error correction model.

Coef.  Std. Err. t P>t

Panel A. Estimated long-run coefficients

Implied Currency Volatility 0.60 0.24 247 0.01
TRLIBOR 0.02 0.13 0.12 0.90
Panel B. Error correction representation

Almplied Currency Volatility 0.13 0.04 3.19 0.00
Almplied Currency Volatility | 0.05 0.05 1.15 0.25
ATRLIBOR -0.12 0.07 -1.77 0.08
ATRLIBOR | 0.27 0.06 4.75 0.00
Constant -0.31 0.10 -2.99 0.00
ECM -0.15 0.03 -4.34 0.00

-1

5. Conclusion

The banking sector has an important role in contributing to economic
growth and the interest rate margin-setting behavior of banks has attracted the
interest of different groups in the economy. Although the literature includes
many studies investigating the determinants of interest rate margins, we
concentrate on the role of forward-looking uncertainty on bank interest rate
setting behavior. We proxy the interest rate margin by the difference between
credit and deposit interest rates charged by Turkish banks, and uncertainty
by the implied currency volatility. Empirically, we use an ARDL model to
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analyze the relationship between interest rate margin and uncertainty after
controlling for short-term changes captured by TRLIBOR.

The results show that higher uncertainty and interest rate margin are
positively associated both in the short-term and long-term after controlling
the short-term funding costs reflecting the impact of other factors like
macroprudential policies. Previous results point out different factors related
to interest rate margins but our results are very intuitive and important in the
means of underlying the importance of controlling uncertainty to bring down
the banks’ interest rate margins and thereby credit interest rates. In this context,
policymaking with clear guidance and supervision to diminish uncertainty and
its effects is important to make banks in adjusting lower premiums between
credit and deposit interest rates. In this manner, lower interest rate margins
bring down credit interest rates charged by banks.

References

Afanasieff, T. S., Lhacer, P. M. V., & Nakane, M. (2002). The Determinants of Bank Interest
Spread in Brazil. Money Affairs, XV(2), 183-207. Retrieved from https://econpapers.repec.
org/RePEc:cml:moneya:v:xv:y:2002:1:2:p:183-207

Angbazo, L. (1997). Commercial bank net interest margins, default risk, interest-rate risk, and
off-balance sheet banking. Journal of Banking & Finance, 21(1), 55-87. https://doi.org/
https://doi.org/10.1016/S0378-4266(96)00025-8

Carbo Valverde, S., Paso, R. L. Del, & Rodriguez Fernandez, F. (2007). Financial Innovations
in Banking: Impact on Regional Growth. Regional Studies, 41(3), 311-326. Retrieved
from https://econpapers.repec.org/RePEc:taf:regstd:v:41:y:2007:1:3:p:311-326

Catdo, L. (1998). Intermediation Spreads in a Dual Currency Economy,; Argentina in the 1990s
(IMF Working Papers). International Monetary Fund. Retrieved from https://econpapers.
repec.org/RePEc:imf:imfwpa:98/90

Claeys, S., & Vander Vennet, R. (2008). Determinants of bank interest margins in Central
and Eastern Europe: A comparison with the West. Economic Systems, 32(2), 197-216.
Retrieved from https://econpapers.repec.org/RePEc:eee:ecosys:v:32:y:2008:1:2:p:197-216

Demirguc-Kunt, A., & Huizinga, H. (1999). Determinants of Commercial Bank Interest Mar-
gins and Profitability: Some International Evidence. World Bank Economic Review, 13(2),
379—408. Retrieved from https://econpapers.repec.org/RePEc:oup:wbecrv:v:13:y:1999:i:
2:p:379-408

Engle, R., & Granger, C. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation, Estima-
tion, and Testing. Econometrica, 55(2),251-276. Retrieved from https://econpapers.repec.
org/RePEc:ecm:emetrp:v:55:y:1987:1:2:p:251-76

Gelos, R. G. (2006). Banking Spreads in Latin America (IMF Working Papers). International
Monetary Fund. Retrieved from https://econpapers.repec.org/RePEc:imf:imfwpa:06/44



10 Baki Cem SAHIN

Guevara, J. F. De, & Maudos, J. (2002). Inequalities in the efficiency of the banking sectors of
the European Union. Applied Economics Letters, 9(8), 541-544. Retrieved from https://
econpapers.repec.org/RePEc:taf:apeclt:v:9:y:2002:1:8:p:541-544

Hawtrey, K., & Liang, H. (2008). Bank interest margins in OECD countries. The North Ame-
rican Journal of Economics and Finance, 19(3), 249-260. Retrieved from https://econpa-
pers.repec.org/RePEc:eee:ecofin:v:19:y:2008:1:3:p:249-260

Ho, T. S. Y., & Saunders, A. (1981). The Determinants of Bank Interest Margins: Theory and
Empirical Evidence. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 16(4), 581-600.
https://doi.org/10.2307/2330377

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration--With Applications to the Demand for Money. Oxford Bulletin of Econo-
mics and Statistics, 52(2), 169-210. Retrieved from https://econpapers.repec.org/RePEc:b
la:obuest:v:52:y:1990:i:2:p:169-210

Klein, M. A. (1971). A Theory of the Banking Firm. Journal of Money, Credit and Banking,
3(2), 205-218. https://doi.org/10.2307/1991279

Martinez Peria, M., & Mody, A. (2004). How Foreign Participation and Market Concentration
Impact Bank Spreads: Evidence from Latin America. Journal of Money, Credit and Ban-
king, 36(3), 511-537. Retrieved from https://econpapers.repec.org/RePEc:mcb:jmoncb:v
:36:y:2004:1:3:p:511-37

O’Hara, M. (1983). A Dynamic Theory of the Banking Firm. The Journal of Finance, 38(1),
127-140. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1983.tb03630.x

Pesaran, M., Shin, Y., & Smith, R. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289—-326. Retrieved from https://
econpapers.repec.org/RePEc:jae:japmet:v:16:y:2001:1:3:p:289-326

Saunders, A., & Schumacher, L. (2000). The determinants of bank interest rate margins: an in-
ternational study. Journal of International Money and Finance, 19(6), 813—832. Retrieved
from https://econpapers.repec.org/RePEc:eee:jimfin:v:19:y:2000:i:6:p:813-832



Arastirma Makalesi / Research Article

Yabanci Portfoy Yatirimlarin Ulke
Secim Karari ile Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi Arasindaki iliski

Cem KARTAL' - Miiriivet ACAR KARABOGA ®

Makale Gonderim Tarihi: 30 Eyliil 2022
Makale Kabul Tarihi: 15 Eyliil 2023

Oz

Uluslararas1 yatirimcilarin iilke se¢im kararlarini etkileyen bir¢ok
faktor bulunmaktadir. Oncelikli olarak daha yiiksek diizeyde ekonomik &z-
giirliige sahip olan iilkeler, yabanct yatirnmcilar i¢in daha cazip olmaktadir.
Bu ¢alismada ekonomik ozgiirliik endeksini olugturan 2019 ve 2020 yularina
ait bilesenlerin iilkelere yapilan yabanci portfoy yatirimi iizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla, 128 iilkeyi kapsayacak sekilde ¢oklu dogrusal regres-
yon modeli olusturulmus ve analiz edilmistir. Calismada ele alinan faktor-
lerin yabanci portféy yatirimi icin iilke secim kararina etkisi arastirilmis ve
bulgular her bilesenin etki diizeyinin farkli oldugunu ortaya ¢ikarmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik ozgiirliik endeksi, Yabanci portfoy yati-
rumlari, Varyans biiytitme faktorii, A¢iklayict Faktor Analizi.

JEL Stmiflandirmasi: C33, G11, G17

The Relationship Between the Country Selection Decision of Foreign
Portfolio Investments and the Economic Freedom Index

Abstract

First of all, countries with a higher level of economic freedom are more
attractive to foreign investors. In this study, a multiple linear regression model

Dog. Dr., Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, cemkartal@
subu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-8453-3300

Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi,.muruvet.a.karaboga@gmail.com, ORCID ID: 0000-0002-
7944-7213



12 Cem KARTAL - Miiriivet ACAR KARABOGA

covering 128 countries was created and analyzed in order to investigate the
effects of 2019 and 2020 components that make up the economic freedom
index on foreign portfolio investment in countries. The effect of the factors
discussed in the study on the country selection decision for foreign portfolio
investment was investigated and the findings revealed that the effect level of
each component is different.

Keywords: Economic freedom index, Foreign portfolio investments,
Variance inflation factor, Explanatory factor analysis.

JEL Classification: C33, G11, GI7

1. Giris

Mevcut kiiresellesme ve piyasa liberalizasyonu sonucunda iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlarinda kademeli bir
artis ve bagimlilik goriilmektedir. Bu bagimlilik esas olarak tilkelerin kalkin-
ma hedeflerine tek bagina ulasamayacaklarindan kaynaklanmaktadir (Mangal
ve Liu, 2020, 213). Kaynak ve fon ihtiyaci olan {ilkeler, kaynak ve fon fazla-
st olan tilkelerin yatirimlarina ihtiya¢ duymakta ve ayni zamanda bu iilkelere
yatirim firsatlar1 da saglamaktadirlar. Yabanci portfdy yatirrminin, dzellikle
gelismekte olan iilkeler agisindan, tasarruf agiginin kapatilmasinda, cari agi-
gin finansmaninda ve doviz saglanmasinda dnem tasidigi diigiiniilmektedir.
“Sicak para” olarak bilinen ve son derece degisken olan yabanci portfoy ya-
tirimu, tasarruflar ve yatinnmlar arasindaki boslugu kapatmasi bakimindan ge-
lismekte olan iilkeler tarafindan tercih edilmekte ve {ilke ekonomilerinde ha-
yati bir rol oynamaktadir. Fakat gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki
sermaye girig modelleri, farkli ekonomik ve politik yapilar nedeniyle farklilik
gostermektedir.

Yatirim, makroekonomik degiskenlerin merkezidir ve kar elde etmek
icin yapilmaktadir. Yabanci portf0y yatiriminda, yatirim kararmin arkasinda-
ki en belirgin faktdr, beklenen getiri oranidir, ancak erisim kolayligi, finansal
istikrar ve diislik vergilendirme yatirimcilarin likidite akislarina iliskin nihai
kararlarinda belirgin bir rol oynamaktadir (Hakeem ve Suzuki, 2017, 1). Do-
lay1siyla uluslararasi yatirrmeilarin tilke se¢im kararlarini etkileyen ¢ok sayida
faktor bulunmaktadir. Son yirmi yilda, gelismekte olan iilkelerin, yatirimlar
icin kendi tilkelerindeki is ortamlarini iyilestirdikleri ve cazip bir pazar yeri
saglamak amaciyla farkl stratejiler gelistirdikleri gorilmektedir (Singhaina
ve Saini, 2017, 187). Oncelikli olarak daha yiiksek diizeyde ekonomik 6z-
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giirliige sahip olan iilkeler, yabanci yatirimcilar i¢in daha cazip olmaktadir
(Bengoa ve Robles, 2003, 529-530).

Ekonomik 6zgiirliigiin ekonomik verimlilik i¢in gerekli oldugu fikri iyi
isleyen pazarlarda “goriinmez el” roliinli savunan Adam Smith’ten (1776) beri
ekonomik teoride bir kose tagi olmustur. Ampirik ¢aligmalarda, ekonomik
ozgirliigiin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugu yaygin olarak gézlemlen-
mektedir (Gwartney vd., 1999, 643). Ekonomik 6zgiirliik ve kurumlar biiyii-
meyi hizlandirmak i¢in teorik olarak yatirimi tamamlayan 6gelerdir (Glaeser
vd., 2004, 275-277). Ciinkii serbest piyasalar yabanci yatirimcilara gii¢lii bir
yatirim aginin pargasi olmak ve yeni firsatlara kap1 agmak gibi alternatifler
sunmaktadir. Heritage Vakfi ve Fraser Enstitiisii tarafindan ekonomik 6zgiir-
lik gostergelerinin gelistirilmesi, ekonomik 6zgiirliik ile biiyiime arasindaki
korelasyonun bu gostergelerle daha hassas olarak test edilmesini saglamistir
(De Haan ve Sturm, 2000, 220-221).

Bu ¢aligmanin amaci, Heritage Vakfi ve Fraser Enstitiisii tarafindan
olusturulan iilkelerin Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE) puan ve siralama-
sma ait 12 bilesenin aldig1 skorlarin yabanci portfdy yatirimlari {izerindeki
etkisini aragtirmaktir. Bu amagla 128 iilkeyi kapsayan ¢oklu regrasyon modeli
olusturulmusg ve ele alinan faktdrlerin yabanci portfdy yatirim igin {ilke segim
kararindaki etkileri ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler ve analizler yoluyla
acgiklanmaya ¢aligilmis ve yorumlanmustir.,

2. Yabanci portfoy yatirnmi

1980’lerin borg krizi, borca olan bagimlilig1 azaltacak yeni dis finans-
man kaynaklar gelistirmek ve dis yiikiimliliiklerin genel yapisini iyilestir-
mek i¢in sermaye hesabini yabancilara agma ihtiyacini zorunlu hale getirmis-
tir. Nitekim-kaynaklardan uzak dis bor¢ ve degisken faizli, hiikiimet garantili
kamu tahvil bor¢lanmalarinin yapisal degisiklikleri gelismekte olan ekono-
milerin doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve faiz oranlar1 degisikliklerine maruz
birakilmistir (Errunza, 2001, 709). Cok sayida borglu iilke ¢ok ciddi zorluk-
larla karsilasmistir, borg akisi sonlandirilmis ve biitiin bunlarin sonucunda dis
finansmanin yeniden yapilandirilmasi biiyiik 6nem kazanmustir.

1980’lerin sonlarindan bu yana, bir¢cok gelismekte olan iilke sermaye
kontrollerini gevsetmistir. Bu gevsetme yeni dis finansman kaynaklarindan
yararlanma amaciyla yabanci portfoy yatirimlarinin potansiyel gelisimsel rolii
ve cari hesap tizerindeki sermaye kontrollerinin etkisizligi ile motive edilmek-
tedir (Haque ve Montiel, 1990, 360). Uygulamada, ¢ogu iilkede yatirimlara
cesitli kisitlamalar uygulanmaktadir. Bazilarimin yabanci ve yerli yatirim igin
farkli kurallar1 vardir, bazilar1 dovize erisim, 6demeler, transferler ve sermaye
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islemleri lizerinde kisitlamalar getirir, bazilarinda ise belirli endiistriler yaban-
c1 yatirimlara kapalidir. Ayrica ¢alisma diizenlemeleri, yolsuzluk, biirokrasi,
zayif altyapi, siyasi ve giivenlik kosullar1 da yatirimcilarin piyasada sahip ol-
dugu 6zgiirliigi etkileyebilmektedir.

Sermaye girisleri ve ¢ikiglari piyasa ile pozitif ve uzun vadeli bir iligkiye
sahiptir. Sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ise hem yurticinde hem de yurt-
disinda kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini zorlastirir, verimliligi
azaltir ve ekonomik kararlar1 bozar (Blundell ve Roulet, 2014, 3). Bu kisitla-
malar ayn1 zamanda portfoy yatirimlarinda menkul kiymet ¢esitlendirmesini
engelledigi gibi potansiyel yatirimcilar i¢in islem maliyetlerinin de artmasina
sebep olmaktadir. Smir 6tesi yatirim {izerindeki kisitlamalar, daralan pazarlar
ve biiyiime firsatlarinin azalmasi sermaye yatirim hareketlerini sinirlayabilir.
Ornegin, devlet borsaya miidahale ettiginde piyasa ekonomisinin en kritik is-
levi olan sermayenin fiyatlandirilmasina miidahale ederek milyonlarca bireyin
secimlerini ihlal etmis olur (UNCTAD, 2022). Oysaki seffaf ve acik bir fi-
nansal sistem, finansmana erisimde adaleti saglar ve girisimciligi tesvik eder.
Ozgiir ve acik bir yatirim ortami, maksimum girisimcilik firsatlari, verimlilik
artirict genisletilmis ekonomik aktivite ve ig yaratma imkanlari saglamaktadir.
Bdyle bir ortamin faydalari sadece daha biiyiik getiri beklentisiyle girisimcilik
riski alan bireysel sirketlere degil, ayn1 zamanda bir biitiin olarak toplumun
tamamina etki etmektedir. Seffaf bir finansal sistemde, hisse senedi piyasa-
st siirekli olarak halka agik sirketlerdeki kayiplar1 ve beklenen getiriyi 6lg-
mektedir. Bu 6l¢limiin temeli sermaye kaynaklarinin yatirimcilarin en degerli
kullanimlarina tahsis edilmesidir. Bankacilik hizmetlerinin sermayeyi artiran
veya riski ¢esitlendiren diger finansal hizmetler tarafindan desteklenmesi de
yatirimcilar i¢in ayrica 6nem arz etmektedir. Bu sekilde yatirimcilarin biitiin
gereksinimleri tamamlanmis olmaktadir.

Yatirim sermayesi akiginin serbestge izin verildigi iilkelerde, yatirimei-
larin kaynaklarini kisitlama olmaksizin hem iilke i¢inde hem de iilke disinda
cikarlarma gore hareket ettirme 6zgiirliigli yatirrmeinin ¢ikarlari i¢in 6nemli-
dir. Yurticindeki menkul kiymetler, ayni olaylardan etkilendikleri i¢in birlikte
hareket etmektedirler. Fakat diger iilkelerin menkul kiymetleri farkli olaylara
maruz kaldiklari i¢in getirileri arasindaki korelasyon diisiiktiir. Béylece yurti-
¢inde yapilan ¢esitlendirme ile saglanamayan risk-getiri profilli portfdy gesit-
lendirilmesi uluslararasi yatirimlarla tamamlanmaktadir. (Faerber, 2008, 279;
Levi, 2005, 322-323). Bu bakimdan Yabanci portfdy yatirimlarin1 ¢ekmek
icin yerel sermaye piyasalarinin reformu ve sermaye kontrollerinin {izerin-
deki denetim ve kisitlamalarin kaldirilmasi tilkelerin kalkinma stratejilerinin
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ayrilmaz bir pargasidir. Dolayisiyla gelismekte olan birgok iilkede sermaye
piyasalarmin gelistirilmesi bir 6ncelik haline gelmistir.

Sermaye kontrollerinin gevsetilmesi ve birgcok menkul kiymet piyasa-
sinda islem maliyetlerinin diismesiyle birlikte yabanci portfoy yatirimlart, kii-
resel sermaye piyasalarinin giderek daha énemli bir bileseni ve alternatifi ol-
maya baslamigtir. Yabanci portfoy yatirimlari verimli risk paylagimi ve nakit
akist uyumu gibi temel 6zelliklere sahiptir. Gelismis iilkelerdeki yatirimcilar
tarafindan kiiciik bir portfoy degisikligi biiyiik kesintisiz akislara yol acabile-
ceginden, tiim gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik bir dis finansman kaynagi
olma potansiyeline sahiptirler (Errunza, 1993, 55). Yabanci portfoy yatirimla-
11 ve geri 6demeler ilgili firmalarin performansina endekslendiginden, yerli ve
yabanci yatirimeilar arasinda risk paylagimi agisindan arzu edilen 6zelliklere
sahiptir. Bu yatirnmlar ayni1 zamanda gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin
genel yonetim tesvikleri ile firma degerinin artmasini saglayan bir sermaye
yapisina da yol acabilmektedir. Ayrica yerel menkul kiymet piyasalarinin
daha fazla liberallesmesini saglayarak yerel kaynak seferberligini ve tahsisi-
ni daha da gelistirip yerel sermaye piyasalariin verimliligi iizerinde faydali
etkilere sahip olabilmektedir. Yabanci portfoy yatirimlari; yatirimcilarin yerel
hisse senedi piyasalarindaki dogrudan hisse alimlari, iilke fonlar1 yoluyla ya-
tirnmlar, mevduat kuruluslar tarafindan tutulan hisse senetleri tizerinde hak
ihraci (Amerikan ve kiiresel mevduat sertifikalar (ADR’ler ve GDR’ler)) ve
dogrudan yabanci sermaye teklifleri gibi cesitli sekillerde olabilir (Claessens,
1993, 5-6).

Grafik 1: Yabanci portfoy yatiriminin rolii
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I | J
ixin . Kurumsal
Lrumlac ve
Dizenteme B\:}wesz Kontrol
K’ife?al S«ma\e Yatirimes Géveni ve
Birikim Gelirleri, Katdims
Ulke Fonlars Rejimi

Kaynak: (Errunza, 2001,709).

Grafik 1, sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile portfdy yatirimlariin
biiylime tizerindeki etkisini gostermektedir. Kiiresellesme, sermaye piyasa-
larinin daha da gelismesine yol agmaktadir. Sekilde goriildiigii {izere portfoy
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yatirimlari pazar gelistirme, kaynak mobilizasyonu ve kiiresellesme gibi bir-
biriyle iliskili ve pekistirici bir dizi etkiye sahiptir (Errunza, 2001, 709).

Yabanci yatirimcilarin yabanci iilkelere yatirim yapma kararlar fark-
I faktorlere baglidir. Onemli piyasa olaylari ve soklar, portfdy yatirimlarimi
yonlendiren faktorleri etkilemektedir. Asir1 gerilim bolgedeki yatirimeilarin
panige kapilmasina ve fonlarini siyasi olarak giivenli olan herhangi bir iilke
veya bolge disina tasimalarina sebep olmaktadir (Haider vd, 2016,145). Bek-
lenen getiri orani, iilkenin siyasi istikrari ile dogrudan baglantilidir. Yabanci
yatirimel yatirim kararini alirken politik istikrar diisiik iilke yerine politik
istikrar1 yiiksek olan iilkeyi tercih eder.

3. Ekonomik 6zgiirliik endeksi

Ekonomik 6zgiirliikk kavramindan ilk olarak Adam Smith (1776) calis-
malarinda bahsetmis, daha sonra John Stuart Mill, Ludwig Von Mises, Fri-
edrich A. Hayek, Milton Friedman ve Murray Rothbard gibi ekonomistler bu
alanda caligmalariyla 6nemli katkilar saglamislardir (Lawson vd., 2017, 5).
Friedman’a gore (1980), biiyiik bir toplumun ekonomik olarak tam potansiye-
line ulagmasimin en kesin yolu insanlarin kendi hayatlarini kendi degerlerine
uygun olarak kontrol etme 6zgiirliigiine sahip olmalaridir. A¢iktir ki, ekono-
mik 6zgiirliikk karmasik ve cok boyutludur (Gwartney ve Lawson, 2003, 409).

Ekonomik 6zgiirliige kapsamli bir bakis, mallarin ve hizmetlerin iire-
timi, dagitim1 ve tiikketimine iliskin tiim 6zgiirliikleri ve haklar1 kapsamali-
dir. Ekonomik 6zgiirliik, insanlarin sectikleri herhangi bir kisi ya da firmayla
ticaret yapabilmeleri anlamina gelir. Baska bir deyisle, bireylerin ekonomik
olarak 6zgiir olan bir toplumda, devlet tarafindan saygi duyulan ve korunan
Ozgiir iradeleri ile ¢alisma, {iretme, tiilketme ve kuralina gore istedikleri se-
kilde yatirim yapma hakkina sahip olmalaridir (Miller ve Kim, 2010, 20).
Ekonomik o6zgiirliikte; bireysel yetkilendirme, ayrimcilik yapmama ve agik
rekabet olmak tizere {i¢ temel ilke mevcuttur. Ekonomik 6zgiirliigiin tesvik
ettigi rekabet, alinan mal ve hizmetlerin kalitesini artirip iilkeleri somiiriiye
kars1 korumaktadir (Zingales, 2003, 177).

1980’lerde bilim adamlart ve ¢esitli kuruluslar ekonomileri ekonomik
ozgurliik derecelerine gore Olgmeye ve derecelendirmeye baglamiglardir.
1995 yilindan itibaren Heritage Foundation ve Wall Street Journal tarafin-
dan “Ekonomik Ozgiirliik Endeksleri” yillik olarak yaymlanmaya baslamistir
(O’Driscoll vd., 2001, 5) ekonomik Ozgiirliik Endeksi metodolojisi 12 bilese-
ni bulunan dort kategoriden olugmaktadir ve 184 iilkede 6l¢iimii yapilmakta-
dir. Her biri 0 ila 100 arasinda derecelendirilen bilesenler asagida ait olduklari
kategorilerde gosterilmislerdir (Gwartney ve Lawson, 2003, 405-430);
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-Hukukun tistiinliigii

Bu alan, miilkiyetin korunmasi, sézlesmenin uygulanmasi ve yasanin
tarafsiz uygulanmasi ile ilgili bir iilkenin hukuk sisteminin tutarliligini 6lger.
Bu baslik altinda yer alan bilesenler sunlardir;

a. Miilkiyet haklari: Bir iilkenin ve bir bireyin miilkiyet haklarini yasal
olarak koruma yeteneginin kapsamini ele almaktadir.

b. Yargi etkinligi: Yasalara saygi gosterilmesini, yasal ihtiyaglarin kar-
silanmasini ve ihlal edildiginde uygun yaptirimlarin uygulanmasini saglayan
etkili ve adil adalet sistemlerine dayanmaktadir.

c. Yolsuzluk algisi: Hiikiimetin ne kadar gii¢lii oldugunu ve riisvet, ha-
ra¢, adam kayirma, kayirmacilik, patronaj, zimmete para gegirme ve riisvet
gibi uygulamalarin ne kadar yaygin oldugunu incelemektedir.

-Devlet boyutu

Bu alanda hiikiimetlerin vergi ve harcama oranlar 6l¢iilmektedir. Hii-
kiimetlerin yiiksek puan alabilmeleri i¢in 6zellikle marjinal vergi oranlarmin
diisiik olmasi gerekmektedir. Bu baglik altinda yer alan bilesenler sunlardir;

a. Vergisel ozgiirliikk: Kisisel ve kurumsal gelir iizerindeki marjinal ver-
gi oranlarini ve GSYH’nin bir ylizdesi olarak- dogrudan vergi ve dolayl vergi
dahil olmak iizere- genel vergilendirme diizeyini analiz etmektedir.

b. Kamu harcamalar1 payt: Devlet harcamalariin miktarini ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan yiikil analiz eder. Devlet tarafindan yapilan tiiketim
ve ¢esitli yetkilendirme programlariyla ilgili tiim transfer 6demelerinden olus-
maktadir.

c. Mali saglik: Bir hiikiimetin vatandaslarina yeterli kamu hizmeti sag-
lama ve farklr yiikiimliiliikleri yerine getirme yeteneginin ol¢iilmesidir.

-Denetim verimliligi

Bu alanda faiz oran1 kontrolleri (tefecilik yasalari), yabancilarin banka
miilkiyetine iligkin kisitlamalar, asgari ticretler, igyeri ruhsati ve fiyat kontrol-
leri gibi diizenlemeler yer alir. Bu baglik altindaki bilesenler sunlardir;

a. Girisim serbestisi: Elektrik gibi faktorleri goz dniinde bulundurarak
bir isyeri agma, igletme ve kapatma maliyetini, stiresini ve 6zglrliigiinii analiz
etmektedir.

b. Istihdam serbestisi: Asgari iicret, isten ¢ikarmalar1 engelleyen yasa-
lar, kidem tazminat1 gereklilikleri, ise alma ve calisilan saatlerle ilgili 6lgiile-
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bilir diizenleyici kisitlamalar gibi is¢i haklarinin miidahaleciligini ve ayrica
isgliciine katilim oranini 6l¢mektedir.

c. Bagimsiz para politikasi: Fiyatlarin ne kadar istikrarli oldugunu ve
mikroekonomik degiskenlerin ne kadar etkisi oldugunu incelemektedir.

-Piyasa a¢ikligi

Bu alan, tilkelerin korumaci tarifeleri, kotalari, sermaye kontrolleri,
gizli ithalat engelleri ile vatandaglarin yabanci sermaye piyasalarina ve ya-
bancilarin yerli sermaye piyasalarina erigimini 6lgmektedir. Bu baglik altinda
yer alan bilesenler sunlardir;

a. Ticari agiklik: Tarife ve tarife disi engellerin {ilke icinde ve disinda
mal ve hizmet ithalatini ve ihracatini ne 6l¢iide etkiledigini 6l¢mektedir.

b. Yatirim serbestisi: Bireylerin ve firmalarin yatirim sermayesi akigi-
nin ne kadar serbest veya kisitli oldugunu analiz etmektedir.

c. Finansal serbestlik: Bankacilik ve finans sektoriiniin hitkiimet kontro-
liinden ne kadar bagimsiz oldugunu gostermektedir.

4. Literatiir

Literatiirde ekonomik 6zgiirliik endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskiyi analiz eden birgok calisma bulunmaktadir. Fakat portfoy
yatirimlart ile ekonomik 6zgiirliikk endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen ve
uluslararasi alanda yapilan ¢alisma sayisi oldukga azdir.

Ullah vd. (2019) calismalarinda, 2001-2017 aras1 donemi kapsayan
184 iilkenin veri setini kullanmistir. Orneklem gelir diizeyine gore; 74 yiiksek
gelirli iilke, 52 iist orta gelirli iilke, 32 diigiik orta gelirli iilke ve 26 alt gelir
iilke olmak iizere lice ayrilmistir. Panel veri regresyon modelleri olusturula-
rak yapilan ¢calisma sonuglari ekonomik 6zgiirliigiin yabanci portfoy iizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Mangal ve Liu (2020) galismalarinda 2012-2016 yillart arasini kapsa-
yan donem ait Caricom Tek Pazar ve Ekonomi {iyesi iilkelerin verilerini kul-
lanarak, ekonomik 6zgiirliigiin yabanci portfdy yatirimlari iizerindeki etkisini
6l¢meyi amaglamistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢alisma sonugla-
rina gore, ekonomik 6zgiirliigiin toplam yabanci portfdy yatirimlari iizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Rasiah vd. (2016) ¢aligmalarinda 1995-2013 yillarii kapsayan veriler-
le, Malezya ekonomik 6zgiirlikk endeksi ile Kuala Lumpur Menkul Kiymetler
Borsa Endeksi (FTSE Malezya KLCI) arasindaki iliskiyi havuzlanmis en kii-
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¢lik kareler yontemini kullanarak incelemistir. Bulgular, ekonomik 6zgiirliik
endeksinin hisse senedi getirileri iizerinde uzun dénemde anlamli bir etkiye
sahip olmadigin1 gostermistir.

Kiler (2019) Tiirkiye’nin 1995-2018 donemini kapsayan ekonomik 6z-
giirliik endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini Fourier
KPSS testini ve Fourier Granger nedensellik testini kullanarak analiz etmistir.
Calisma sonucu ekonomik 6zgiirliik endeksi ile borsa endeksleri arasinda kisa
donemde nedensellik iligkisinin olmadigini ortaya koymustur.

5. Veri, yontem ve bulgular

Arastirmada yer alan bagimhi ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlar
Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1: Degisken tanimlari

Simge Aciklama Bagimli/Bagimsiz
YPY/K Yabanci Portfoy Yatirimi / Kisi Sayist (Nifus) Bagimli
GS Girisim Serbestisi Endeksi Bagimsiz
DTS Ticaret Serbestisi Endeksi Bagimsiz
VO Vergisel Ozgiirliik Endeksi Bagimsiz
KHP Kamu Harcamalar1 Pay1 Endeksi Bagimsiz
BPP Bagimsiz Para Politikasi Endeksi Bagimsiz
YS Yatirim Serbestisi Endeksi Bagimsiz
FS Finansal Serbestisi Endeksi Bagimsiz
MH Miilkiyet Haklar1 Endeksi Bagimsiz
YA Yolsuzluk Algist Endeksi Bagimsiz
IS Istihdam Serbestisi Endeksi Bagimsiz
MS Mali Saglik Endeksi Bagimsiz
YE Yargi Etkinligi Endeksi Bagimsiz

Tablo 1°de yer alan 128 {ilkeye ait bagimli ve bagimsiz degisken veri
setleri yatay kesit verileri kullanilarak olusturulmustur. 2019 yili ekonomik
Ozgiirlik endeks degerleri www.heritage.org internet sitesinden alinmustir.
Yabanc1 yatirimeilarin portfoy yatirimlarini iilkelerin bir 6nceki donem eko-
nomik ozgiirliik endeksi verilerini dikkate alarak yaptigini kabul ederek, iilke-
lerin 2020 yilina ait yabanci portfoy yatirim degerleri bagimli degisken olarak
IMF’nin resmi sitesinden elde edilmistir. Yine bagimli degisken olarak alinan
2020 y1l1 niifus bilgisi degerleri UNCTAD’1n resmi sitesinden (https://unc-
tadstat.unctad.org) alinmistir.
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Aragtirma kapsaminda, 2019 yilina ait 128 iilkeden toplanan verilerin
uc deger icerip icermediginin incelenmesi amaciyla Z-Skor degerleri olustu-
rulmus ve 3’tn iizerindeki Z-skor degerleri i¢in u¢ deger tanimlamalar1 ya-
pilmistir. Yapilan u¢ deger aragtirmasinda 18 adet {ilkenin mevcut veri seti
i¢in asir1 u¢ deger barindirdigr gérilmiistiir. S6z konusu ug degerlerin faktor
analizinde sisirilmis korelasyonlara, regresyon analizinde ise sahte regresyona
neden olabilecegi diistiniilerek nedeniyle arastirma disinda birakilmasina ka-
rar verilmis ve 110 adet gozlem ile analizlere devam edilmistir.

Aragtirmada agiklayict degisken olarak yer alan degiskenler arasinda-
ki iligkiler incelendiginde, degiskenler arasinda oldukga yiiksek korelasyon
katsayilarmin varligr dikkat ¢cekmistir. S6z konusu korelasyon katsayilarinin
tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununa neden olabilecegi diisiiniilerek
Varyans Biiylitme Degerleri (VIF) incelenmis ve tama yakin ¢oklu dogru-
sal bagint1 sorunun oldugu goriilmiistiir. S6z konusu sorunun ¢éziimlenmesi
icin agiklayict degiskenler faktor analizine tabi tutularak degiskenlere dair iist
yapilarin olusturulmasi suretiyle daha 6z ve birbiri ile iliskisiz degiskenler
olusturulmustur.

Aciklayicr faktdr analizi, aragtirmacinin tek bir veri setindeki hangi
degiskenlerin bir digerlerinden nispeten bagimsiz olarak tutarli alt kiimeleri
olusturdugunu kesfetmeyi amagladiginda kullandigi istatistiksel bir tekniktir.
Birbiri ile iligkili fakat biiyiik 6l¢iide degiskenlerin diger alt kiimelerinden
bagimsiz olan degiskenler faktorler olarak birlestirilirler. Faktorlerin degis-
kenler arasindaki korelasyonlar1 olusturan temel siiregleri yansittiklar diisi-
niilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013, 612-613). Agiklayici faktor analizi
oncesi Kaiser Meyer Olkin (KMO) &rneklem yeterliligi degeri ile Bartlett kii-
resellik test istatistikleri denetlenmistir. Kaiser Meyer Olkin 6rneklem yeterli-
ligi degeri, k maddeden olusan mevcut 6rnegin fenomeni 6lgmedeki benzerle-
rine gore yeterliligini ortaya koyan bir degerdir. Degerin 0,5 ten biiyiik olmasi
gerekir. Degerin 1’e yaklagsmasi mevcut 6lgegin fenomeni dlgmede yiiksek
yeterlilikte oldugu gosterir (Ozdamar, 2016, 150-151).

Bartlett kiiresellik testi ise mevcut 6l¢egin maddelerinin birbiri ile ilis-
kili olup olmadigini, dl¢egin en azindan bir ya da daha fazla alt boyuttan olu-
sup olusmadigini belirler. Bartlett kiiresellik testi olasilik degeri p>0.05 ise
6l¢ekteki maddelerin birbirinden bagimsiz olduklar1 ya da yeterli korelasyon
diizeyinde olmadiklar1 anlamina gelir. p<0.05 diizeyi ise 6l¢egin fenomenin
alt boyutlarini 6lgmede etkin oldugunu gostermektedir (Ozdamar, 2016, 151).
Faktor analizi sonrasinda elde edilen 3 faktor ile ¢oklu dogrusal regresyon
analizleri yapilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi esnasinda degisen
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varyans ve otokorelasyon sorunlari denetlenerek s6z konusu sorunlarin ortaya
cikaracagl etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla HAC-NEWEY-WEST
direncli standart hatalardan faydalanilmigtir (Gujarati ve Porter, 2009).

Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo
2’deki gibidir.
Tablo 2: Degisken betimsel istatistikleri

Kolmogorov-Smirnov

Degisken N Min. Maks. S.S S K

D(110) Sig.

YPYK 110 -647.331 868947  7.084 194342  0.841 7.459  0.320%** 0.000
MH 110 20.500 93.300  55.527  15.754 0247  -0.595 0.069 0.200
YE 110 12.300 86.500  46.761 14274 0435  0.126 0.081* 0.070
YA 110 15.800 84.600 42255  16.195 1.020 0437  0.173%** 0.000
VO 110 47.100 99.700  77.591 10.945  -0.393  0.188 0.073 0.200
KHP 110 3.900 96.500  64.306  19.727  -0.729  0.078 0.085%* 0.050
MS 110 0.000 100.000 65435 29916  -0.801 -0.754  0.193%** 0.000
GS 110 33.400 96.400  66.181 11.894  -0.166  -0.089 0.052 0.200
IS 110 33.100 89.200  60.576  11.664  0.176  -0.406 0.067 0.200

BPP 110 58.900 88.000  76.970 6.493 -0.596  -0.174  0.099** 0.010
DTS 110 50.400 95.000  76.308 9.515 -0.670  -0.258  0.102%** 0.007
YO 110 10.000 90.000  61.545 17.619  -0.691  0.016  0.130%** 0.000
FO 110 10.000 90.000  51.545 16.322  -0.241  -0.008  0.134%*** 0.000

HEE(%]1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde H| hipotezinin reddini ifade eder, Kolmogorov-Smirnov Testi i¢in H:
Degisken normal dagilmaktadir. : Ortalama, S.S: Standart Sapma, S: Carpiklik, K: Basiklik

Tablo 2 incelendiginde degiskenlere ait minimum, maksimum, ortala-
ma, standart sapma gibi merkezi dagilim 6lg¢iitleri ile birlikte normal dagilim
test istatistikleri ve carpiklik ve basiklik degerleri goriilmektedir. Degiskenler
normal dagilim testi bulgular1 bakimindan degerlendirildiginde YPYK, YE,
YA, KPH, MS, BPP, DTS, YO ve FO degiskenleri i¢in en az %10 anlamlilik
diizeyinde Kolmogorov-Smirnov testi sifir hipotezinin reddedildigi goriilmiis-
tiir (p<0.10). Daha acik bir ifade ile Kolmogorov-Smirnov testi dogrultusun-
da degiskenlerin normal dagilmadigi sOylenebilir. Diger yandan s6z konusu
degiskenlere ait garpiklik katsayilari incelendiginde ise tamaminin mutlak
degerce 1°den kiiclik oldugu goriilmistiir. Literatiir incelendiginde s6z ko-
nusu ¢arpiklik degerinin anlamli bir ¢arpiklik degeri olmadig1 ve parametrik
yontemlerden faydalanilmasinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir (Tabachnick
ve Fidell, 2013; Hair vd., 2013). Diger yandan MH, VO, GS ve IS degisken-
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leri i¢in hesaplanan Kolmogorov-Smirnov test istatistikleri incelendiginde ise
en az %10 anlamlilik diizeyinde H; hipotezlerinin reddedilmedigi goriilmiis-
tiir (p>0.10). Daha agik bir ifade ile degiskenlerin normal dagilima uydugu
sOylenebilir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini
incelemek tizere kurulacak ¢coklu dogrusal regresyon modeli dnceki 6zellikle
bagimsiz degiskenler arasindaki iligki diizeyinin incelenerek tama yakin ¢oklu
dogrusal bagint1 sorununun olup olmadigi denetlenmelidir®. Degiskenler ara-
sindaki korelasyon matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenler arasi korelasyon matrisi

YPY/K MH YE YA VO KHP MS GS IS BPP DTS YO FO
1.000 .010 .053 .054 -130 -218 -121 .025 .020 -.018 -001 .123  .120

YPY/K

- (921) (584) (578) (177) (.022) (208) (.792) (.838) (.853) (.994) (.200) (211)
i 1000 731 809 -200 -395 418 705 331 432 639 600 .602
- (000) (.000) (.036) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
v 1.000 837 -207 -220 339 559 336 287 427 395 365
- (000) (.030) (.021) (.000) (.000) (.000) (.002) (.000) (.000) (.000)
A 1000 -212 -350 334 651 311 400 487 557 501
- (026) (.000) (.000) (.000) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000)
vo 1000 330 -108 -061 226 -196 -075 -262 -117
- (000) (263) (527) (017) (.040) (436) (.006) (.224)
i 1000 -063 -275 065 -136 -359 -296 -258
- (512) (004) (499) (.157) (.000) (.002) (.007)
us 1000 334 263 264 317 314 233
- (.000) (.006) (.005) (.001) (.001) (.014)
s 1.000 325 288 523 422 439
- (001) (.002) (.000) (.000) (.000)
s 1000 173 .184 221  .I85
- (070) (055) (.021) (.054)
1000 340 564 387

BPP
- (.000) (.000) (.000)
1.000 475 571

DTS
- (.000) (.000)
1.000 714

YO
- (.000)
1.000

FO

Not: Parantez igleri korelasyon katsayisi anlamlilik (Sig.) degerlerini igermektedir.

3 Tama yakin ¢oklu dogrusal bagtt (Multicollinearity): Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon

iligkilerinin yiiksek olmasi sonucu ortaya ¢ikan ve katsayi, standart hata (dolayisiyla t istatistigi ve
sig.) degerlerinin yanlis hesaplanmasi ile sonuglanan bir regresyon tanimlama hatast.
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Tablo 3 incelendiginde bagimli degisken YPY/K ile bagimsiz degis-
kenler arasindaki korelasyon katsayilarinin KHP digindakilerin istatistiksel
olarak anlamsiz olduklar1 goriilmektedir. Diger yandan bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilariin ise 0.809’a ulastig1 goriilmektedir. Reg-
resyon modellerinde agiklayici degiskenler arasindaki yiiksek dereceli kore-
lasyon iliskilerinin tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununa neden oldugu
bilinmektedir (Gujarati ve Porter, 2009, 319-323). Diger yandan tama yakin
coklu dogrusal bagintinin bagka bir gdstergesi olan VIF degerlerinin oldukga
biiyilik olduklari goriilmiistiir (Tablo 4).

Tablo 4: Varyans biiyiitme faktor (VIF) degerleri

Degisken VIF
YE 3.774
YA 5.021
VO 1.382

KHP 1.413
MS 1.274
GS 2.009

1S 1.371

BPP 1.543

DTS 1.923
YO 2914
FO 2.456

Bu baglamda veri setinde yer alan agiklayici degiskenlerin agiklayici
faktor analizi uygulamasi yardimiyla kendileri ile iliskili degiskenler ile bir-
likte {ist yapilarinin olusturulmasi amaglanmistir. Agiklayici faktor analizi 6n-
cesi ideal faktor sayisina karar verebilmek amaciyla yamag serpinti grafiginin
incelenmesinde fayda goriilmiistiir (Grafik 2).

Grafik 2: Yamagc serpinti grafigi

Yamag Serpinti

Ozdeger
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Grafik 2 incelendiginde 1. ile 2. faktdr arasinda 6z deger diisiisliniin
oldukga yiiksek oldugu, 2. ile 3. faktdr arasinda da anlamli bir 6z deger diisiisii
goriilmektedir. Zira 3. faktdrden sonra tiim faktorler icin 6z deger diisiisiiniin
I’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda degiskenlerin 3 faktorlii bir
yapi ile kullanilmasinin uygun olacagi sdylenebilir.

Agiklayici faktor analizi bulgular1 Tablo 5’teki gibidir.
Tablo 5: Aciklayic faktor analizi bulgular:

Degisken - Fall:ztﬁr - Aglklan?:/lo )Varyans Kiimiila(tj/i )Varyans
YE 0.862
YA 0.837
MH 0.803
44.190 44.190
GS 0.768
DTS 0.505
MS 0.420
YO 0.828
BPP 0.769 12.166 56.356
FO 0.756
VO 0.764
KHP 0.674 8.771 65.133
IS 0.594
Kaiser Meyer Orneklem Yeterliligi Olciitii KMO=0.850
Bartlett Kiiresellik Testi X2(66) ~675.345%%* Sig. =0.000

*(%5) anlamlilik diizeyinde H; hipotezinin reddini ifade eder, Bartlett Kiiresellik testi igin H: Maddeler arasi iliski diizeyi
bir st yap1 agiklamak tizere yetersizdir. Ki-Kare Test istatistigi, (parantez igi test serbestlik derecesini igerir.) ~:
Yaklasik degeri ifade eder, a: Cronbach’s Alpha giivenirlilik katsayisi.

Yukaridaki tablo incelendiginde 6l¢egin oldukea yiiksek drneklem ye-
terliligine sahip oldugu (KMO>0,8) ve 6lgek maddeleri arasindaki iliski diize-
yinin bir iist yapiy1 agiklamak iizere %5 anlamlilik diizeyinde yeterli seviyede
oldugu goriilmektedir. .3 faktorli yap: tarafindan agiklanabilen varyans ora-
ninin %65.133 oldugu goriilmektedir. Bu oranin %50°nin {izerinde olmasi {ist
yapilarin mevcut degiskenlere dair bilgileri icerme giicii bakimindan olumlu
bir bulgu olarak yorumlanabilir. Faktor puanlar incelendiginde tiim degisken-
lerin 0.47{in {lizerinde faktor puanlarina sahip oldugu gorilmektedir. Faktor
analizleri sonrasinda s6z konusu degisken setinin 3 faktorlii bir yap ile temsil
edilebilecegi goriilmiistiir. 3 adet faktoriin agiklayic1 degisken, YPY/K de-
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giskenin ise agiklanan degisken olarak tanimladigi ¢oklu dogrusal regresyon
analizi bulgular1 Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6: Coklu dogrusal regresyon analizi bulgulari

Degisken Standartlastirilmams §  S.HRebut Standartlastirilmis Sig. VIF
Sabit Terim 7.084 18.474 - 0.383  0.702
Faktor 1 4.389 18.559  0.023 0.236  0.814 1.000
Faktor2 6.921 18.559  0.036 0373 0.710 1.000
Faktor 3 -34.518 18.559  -0.178 -1.860* 0.066 1.000

Tanusal istatistikler

WALD Test F(3, 106)=1.218 Sig.=0.307
Determinasyon R?>=0.033 D.R?>=0.006
White Heteroskedastise Testi X4(09)= 44.531%>=44.531%** Sig.=0.000
Durbin Watson Otokorelasyon Testi D.W=0.098

*(%5) anlamhilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler, S.H: Standart Hata, HAC iist imi HAC-NEWEY-WEST
direngli standart hatalar1 ifade der, VIF: Varyans biiyiitme Faktorii, F: F Test Istatistigi, (parantez igi test serbestlik
derecelerini igerir), F(S.D.1, S.D.2), D.R? Diizeltilmis Determinasyon Katsayisi

White Degisen Varyans testi bulgularma gore modelde %5 anlamli-
lik diizeyinde 6nemli bir degisen varyans sorununun oldugu goriilmektedir.
¥ (09)=44.531,p<0.05. %5 anlamlilik diizeyi,3 bagimsiz degisken ve 100
gozlem oldugu durum i¢in Durbin Watson test istatistiginin alt limiti 1.61°e
esittir. Hesaplanan Durbin Watson test istatistiginin 1.61°den kii¢iik olmast,
regresyon modelinden elde edilen hatalarda pozitif otokorelasyon oldugunu
gostermektedir. Regresyon modelinden elde edilen hatalarin otokorelasyon
icermesi tahmin edilen parametrelerin sapmasizligini etkilemese de, para-
metrelerin etkinlik 6zelligini kaybetmesine neden olur (Tar1 vd., 2019,192).
Regresyon modelinde goriilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarin-
dan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarin1 6nlemek amacryla model, HAC-
NEWEY-WEST direncli standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir. Tam
yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununu incelemek iizere hesaplanan varyans
bliyiitme faktorii degerlerinin ise oldukea kiigiik oldugu goriildiigiinden mo-
delde tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorunu olmadigindan emin olunmus-
tur (VIF<2).

Tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

1. Faktor ile ifade edilen ve YE, YA, MH, GS, DTS, MS degiskenlerini
iceren faktoriin YPY/K degiskeni ilizerinde %10 anlamhilik diizeyinde dahi
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istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir ($=0.023,
p>0.10).

2. Faktor ile ifade edilen ve YO, BPP, FO degiskenlerini iceren fakto-
rin YPY/K degiskeni {lizerinde %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. (3=0.036, p>0.10).

3. Faktor ile ifade edilen ve VO, KHP, IS degiskenlerini i¢eren 3. fakto-
riin YPY/K degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
o6nemli ve negatif bir etkisi saptanmistir (f=-0.178, p<0.10).

Degiskenlerin birbiri ile ayn1 yonde korelasyona sahip degiskenler ol-
dugu bilindiginden s6z konusu degiskenlerdeki artisin YPY/K’de azalisa, aza-
lislarin ise artiglara neden oldugu sdylenebilir.

6. Sonug¢

Kaynak ve fon ihtiyaci olan iilkeler, kaynak ve fon fazlasi olan iilkele-
rin yatirimlarina ihtiya¢ duyduklarinda yatirim firsatlari meydana gelmekte-
dir. Yabanci portfoy yatirmminin 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
tasarruf agiginin kapatilmasinda, cari agigin finansmaninda ve déviz saglan-
masinda 6nem tasidig1 goriilmektedir. Bir taraftan gelismekte olan ekonomiler
yliksek ekonomik biiylime ve yurtici is sektorlerinin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi i¢in yabanci portfdy yatirimina ihtiya¢ duyarken diger taraftan
gelismis ekonomiler, varliklarim siirdiirebilmek i¢in yabanci sermaye giris-
lerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu yiizden, Yabanci sermaye yatirimlari, genel
olarak tilke ekonomileri i¢in bir yakit gérevi goriir (Ullah vd., 2019, 828). Fa-
kat yapilan calismalar daha yiiksek diizeyde ekonomik 6zgiirliige sahip olan
iilkelerin yabanc1 yatirimcilar i¢in daha cazip oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alismada 128 tilkenin ekonomik 6zgiirliik endeksi verilerinin 12 bileseni-
nin aldig1 skorlarla yabanci portfy yatirimlar: arasindaki iliskinin iilke se¢im
kararindaki etkisi arastirtlmig, bu amagla faktor analizi ile birlikte ¢oklu reg-
resyon analizi yapilmistir. Faktor analizi ve ¢oklu regresyon analizi bulgulari
birlikte degerlendirildiginde ele alinan veri setindeki degiskenler i¢in iilke-
lerin ¢ekebildigi yabanci portfdy yatirimlar lizerinde etkisi olan ekonomik
Ozgiirliikk endeksi degiskenlerinin VO, KHP, IS oldugu ve s6z konusu belirlen-
menin negatif katsay1 ile tanimlandig1 goriilmektedir.

Degiskenlerin birbiri ile ayn1 yonde korelasyona sahip degiskenler
oldugu bilindiginden s6z konusu degiskenlerdeki artisin YPY/K’de azalisa,
azaliglarin ise artiglara neden oldugu sdylenebilir. YE, YA, MH, GS, DTS,
MS, YO, BPP, FO degiskenleri ile YPY/K arasindaki iligkilerin istatistiksel
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olarak anlamsiz olduklar1 goriilmiistiir. Bulgular toplam ekonomik 6zgiirliik
endeksinin yabanci portfoy yatirnmlarimi etkilemedigini gostermektedir. Ay-
rica, sonuglar cesitli bilesenlerin yatirimeilarin {ilke se¢im kararinda verimli
olmadigini gostermektedir.

Calisma sonuglarina gore yatirimcilarin portfoy yatirim tercihlerinin
iilke se¢im kararinda ekonomik 6zgiirlik endeksinin otesinde iilkelere ait
farkli faktorlerinde etkili oldugu, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin olasi
uzun vadeli getirileri degerlendirirken ekonomik 6zgiirliik endeksine gore ya-
tirim yapmadiklari sdylenebilir (Karagdz ve Yasar, 2020, 48).
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The Impact of Financial Institution Development on the Tax Burden in
Fragile Five Countries

Abstract

In recent years, with the acceleration of globalization, the financial
sector have experienced significant changes. The financial system, which is
constantly developing as a result of these changes, can directly and indirectly
affect the tax burden. As a result of this effect, the number of studies exami-
ning the relationship between tax revenues and financial development has
been increasing in recent years. However, the number of studies on fragile
five countries is very few. In this direction, it aims to investigate the effect of
financial institution development on tax revenues. For this purpose, econo-
metric analyzes has been made with the annual data of the countries called
Fragile Five Countries for the period of 1980-2018. However, due to data
constraints, econometric analysis could be performed for South Africa, India
and Turkey. According to the findings obtained as a result of the analyzes
made with the Vector Error Correction Method, financial institution develop-
ment has positive tax burden in South Africa and India; , on the other hand in
Turkey, it affects negatively.

Key Words: Financial Development, Development of Financial Institu-
tion, Tax Burden, Vector Error Correction Model

JEL Codes: G2, H2

1. Giris

Son yillarda kiiresellesme faaliyetlerinin bas dondiiriicli hiz1 ile birlikte
iilkeler arasindaki etkilesim yogunlagmistir. 1980°1i yillardan itibaren kiire-
sellesme faaliyetlerinin artmasi ve hizlanmasi ile finans piyasalarinda deregii-
lasyonlar yapilarak finansal piyasalarin serbestlesmesi saglanmig ve sermaye
dolagimimin Oniindeki engeller kaldirilmaya baslamistir. Bu sayede finansal
islem hacimleri ve diinya genelinde finans piyasalar1 arasindaki etkilesim art-
mustir. Diinya genelinde yasanan finansal serbestlesme hareketleri ile finansal
piyasalar ve dolayisiyla reel sektor iizerinde de potansiyel etkisi bulunan fi-
nansal gelisme kavrami, lilke ekonomilerinin gelisimi adina {istlendigi Snemli
roller sebebiyle daha sik telaffuz edilmeye baslamistir (Sahin, 2020, s. 689).
Ulke ekonomilerinin bilyiimesini ve gelismesini saglayan icsel faktorlerden
biri olarak kabul edilen finansal gelisme ve iilke ekonomileri tizerindeki rolii-
nii arastiran ¢alismalar literatiirde daha yogun ilgi gérmeye baslamistir.
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Genel olarak finansal gelisme, finansal aracilik hizmetlerinin nicelik,
nitelik ve etkinliginin iyilestirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Choong ve
Chan, 2011, s. 2018). Finansal aracilarin genellikle bireylerin 6l¢cek ekonomi-
lerine erisememesi, bilginin artan maliyeti ve asimetrik dagilimi olarak ifade
edilen temel aksakliklarin bir nedeni olarak ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Finan-
sal aracilar ise bu aksakliklari; ticareti kolaylastirarak, riski ¢esitlendirerek ve
hedge ederek, kaynaklar1 etkin bir sekilde dagitarak, kurumsal kontrol uygu-
layarak ve tarasarruflart harekete gecirerek gidermeye calisir (Khan ve Sen-
hadji, 2000, s. 4). Piyasadaki aksakliklarin giderilmesi ve etkin kaynak tahsisi
ile birlikte artan ekonomik aktivite neticesinde milli gelirdeki artigla birlikte
genellikle vergi gelirlerinin de artmasi beklenir. Vergi gelirlerinin artmasinda
kayitdis1 ekonominin boyutu da énemlidir. Finansal gelismeyle birlikte kay1t-
dis1 ekonominin azalmasi da vergi gelirlerinin artmasina neden olabilecektir
(Bittencourt vd. 2014, s.207).

Devletlerin en 6nemli finansman kaynagi olan vergiler, yapisi itibariyle
icsel ve digsal bir¢cok faktdrden yogun olarak etkilenme potansiyeline sahiptir.
Literatiir ve teorik gerceveye gore vergiler en ¢ok; ekonomik ve yapisal fak-
torler, demografik ve sosyal faktorler, siyasi ve kurumsal faktdrler, sosyo-psi-
kolojik faktorler, cevresel faktorler, vergi yonetimi faktorleri ve diger faktor-
ler olmak tiizere alt1 faktor grubundan etkilenmektedir (Sagdig, 2019, s. 156).

Finansal sektorde yasanan gelismelerin vergi gelirleri iizerinde dogru-
dan ya da dolayli olarak etkisi olabilmektedir. Finans literatiiriinde finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye dair ii¢ hipotezden bahsedil-
mektedir. Arz yonlii hipotezde finansal gelismenin; kaynak tahsisini, sermaye
birikimi ve teknolojinin yayilmasini kolaylagtirdigi ve bu sayede uzun do-
nemde ekonomik biiyiimeyi destekledigi savunulmaktadir. Talep yonlii ikinci
hipotez, ekonomik biiylime ile birlikte artan refah artisinin mal ve hizmet ta-
lebinde bir artisa sebep olacagini, bu durumun da finansal sektoriin gelisimini
saglayacagm savunmaktadir. Ugiincii hipotez olan geri bildirim hipotezine
gore ise finansal gelisme ve ekonomik bitylime birbirlerinin tamamlayicisidir-
lar ve karsilikli olarak birbirlerini etkilemektedirler (Ak¢ay vd., 2016, s. 103).
Bu goriisler birlikte degerlendirildiginde finansal gelisme ile vergi gelirleri
arasindaki iliski farkl sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin; finansal ge-
lisme ekonomik biiylimeyi, ekonomik biiylime ise vergilendirilebilir tabani
genisleterek vergi gelirlerini artirabilir. Bir diger agidan ekonomik ve finansal
gelisme mal ve hizmet talebinde yasanan yeni yatirimlar tetiklemekte ve bu
da yeni vergi gelirleri saglamaktadir. Ve bir diger yandan finansal gelisme ile
birlikte kayit dis1 ekonomi azalarak, vergi gelirlerinde bir artis yasanabilmek-
tedir (Pata ve Ela, 2020, s. 175).
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2013 Agustos ayinda Morgan Stanley tarafindan hazirlanan ekonomi
raporunda Amerikan Merkez Bankasi (FED) agiklamalarindan en ¢ok etki-
lenen ve Amerikan dolarinin en yogun negatif etki yarattigi para birimlerine
sahip olan Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Giliney Afrika ve Endonezya “Kiril-
gan Besli” llkeleri olarak tanimlanmistir. Kirilgan Besli iilkeleri, dissal sok-
lardan yogun bir sekilde etkilenen ve G- 20 ¢atis1 altinda bulunan iilkelerdir.
Morgan Stanley’in bu tanimlamasindan sonra ulusal ve uluslararasi literatiir-
de Kirilgan Besli iilkelerine yonelik ¢alisma sayisinda gozle goriiliir bir artig
yasanmistir. Bu llkelerin finansal gelismislik diizeylerinin onlarin ekonomik
kirilganliklan tizerindeki etkili oldugu genel olarak kabul edilmektedir. An-
cak kamu maliyesi agisindan bu etkiyi ortaya koyan calismalara literatiirde
pek rastlanmamaktadir. Bu amagla bu ¢alismada, 1980-2018 yillari arasinda
Kirilgan Besli iilkelerinde finansal sistemin temel iki bileseninden biri olan
finansal kurumlarin gelisiminin vergi gelirleri iizerindeki uzun dénemli etkisi
arastirilmaktadir. Bu kapsamda calismada oncelikle finansal sisteme iligkin
teorik bilgilere yer verilerek caligma kapsamindaki {ilkelerin finansal gelis-
mislik gostergeleri degerlendirilmistir. Daha sonra konuya iliskin ampirik li-
teratlire deginilerek yapilan ekonometrik analiz sonucu elde edilen bulgular
yorumlanmistir.

2. Finansal Sistem

Piyasalar genel olarak reel piyasalar, faktor piyasalari ve bu piyasala-
ra kaynak tahsis eden finansal piyasalar olarak smiflandirilabilmektedir. Fi-
nansal piyasalar tasarruf fazlasi bulunanlar yani fon arz edenler ile kaynak
ihtiyact bulunanlari bir araya getiren ve bu birimler arasinda fon transferini
saglayan piyasalardir.

Genel olarak finansal sistem, finansal kurumlardan (ticari bankalar, si-
gorta kuruluslari, portfoy yonetim kuruluslart vb.) ve finansal piyasalardan
(hisse senedi ve tahvil piyasalar1 vb.) olugmaktadir. Saglam ve etkin bir fi-
nansal sistem, sistem biinyesinde bulunan kaynaklar1 optimal yatirimlara yon-
lendirmekte, toplam tasarruf ve yatirim oranini artirmakta bu sayede fiziksel
sermaye birikimini hizlandirarak biiytimeyi de hizlandirabilmektedir (Estrada
vd., 2010, s. 4).

Finansal sistemde gelirlerinin tamamini tiiketmeyen tasarruf sahipleri
ve gelirlerinin iizerinde harcama yapmasi gereken fon a¢ig1 bulunan kesimler
yer almaktadir. Bu sistemde tasarruf sahipleri sahip olduklar: tasarruflari de-
netleyici ve diizenleyici otoritelerin giiven sagladiklari ortamda ¢esitli finansal
araclar ve kurumlar vasitasiyla fon talebi bulunan kesimlere aktarmaktadirlar
(Afsar, 2007, s.189). Temel unsurlar1 fon arz edenler, fon talep edenler, fi-
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nansal kurumlar, finansal araglar ve denetleyici ve diizenleyici otoriteler olan
finansal sistemin genel igleyisi Sekil 1’de gosterilmektedir:

Sekil 1: Finansal Sistemin Genel Yapisi

Diizenleyici \

- we Denetleyici -—
Eunumlar

h I h

Fon Arz Finansal Fon Talep
Edenler i Aracilar - Edenler

(Eimamlar)

l

Finansal

Enstriimamnlar /

Sekil 1’de finansal sistemin yapist gosterilmektedir. Goriildiigii tizere
finansal sistemde fon arz edenlerden, fon arz edenlere dogru finansal aracilar
ve araglar sayesinde fon transferi yapilmaktadir. Sistemde yapilan bu transfer-
ler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurumu,
Tiirkiye Bankalar Birligi, Finansal Kurumlar Birligi vb. gibi diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin kontroliinde ilgili hukuksal diizenlemelere uygun ola-
rak yuritilmektedir.

Demirgiig-Kunt ve Levine’e (2008) gore finansal sistemin bes temel is-
levi bulunmaktadir. Bir finansal sistemin etkinligi, asagida yer alan islevlerin
ne kadar iyi yerine getirildigine baglhidir. Bu islevler;

Potansiyel yatirimlar hakkinda 6nceden bilgi saglamak ve sermaye
tahsis etmek,

Finansman saglandiktan sonra yatirimlarin izlenmesini ve kurum-
sal yonetim saglamak,

Riskin gesitlendirilmesini saglamak ve risk yonetimini kolaylastir-
mak,

Tasarruflar1 tesvik ederek bir arada toplanmasini saglamak,

Mal ve hizmet aligverigini kolaylastirmak.

Yukarida belirtildigi gibi finansal sistem belli kesimlerden olusan ve
iilke ekonomileri i¢in ¢ok onemli roller iistlenen bir yapidir. Bu yapimin ge-
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lismesi lilke ekonomilerinin biiyiimesi ve toplumun refah diizeyinin artirilma-
sinda 6nem arz etmektedir.

Finansal sistemin gelismisligi, sistemin etkinligine bagli olmaktadir.
Dolayisiyla finansal gelismisligin artirilabilmesi i¢in finansal sistemin diizen-
lenmesi gerekmektedir. Bu diizenlemelerin basinda finansal sistemi olusturan
finansal aracilarin artirilmasi, finansal islemlerin ¢esitlenmesi ve yapilan dii-
zenlemelerin etkinligi gelmektedir. Finansal sistemde yapilan diizenlemelerin
ve beraberinde yasanan gelisim ile saglanan finansal istikrar, ekonomik kal-
kinma iizerinde dogrudan etkili olmaktadir (Bagci, 2018, s. 240).

Finansal sisteme iliskin farkli siniflandirmalar yapilabilmek ile birlikte
finansal sistem banka ve piyasa temelli olarak siniflandirilabilir. Piyasa temel-
li sistemlerde menkul kiymetler ve tiirev araglar, banka temelli sistemlerde
ise kredi ve mevduatlar tercih edilmektedir (Bagci, 2018, s. 240-241). Gelis-
mis ve likidite yaratma konusunda basarili olan iilkelerde finansal piyasalarin
hakimiyeti bulunmaktayken, finansal sistemin daha az gelismis oldugu tlke-
lerde finansal sistemde bankacilik sektdrii daha baskin bir konumdadir (Afsar,
2007, 5.190).

Finansal gelismeyi temsilen literatlirde; bankacilik sektor biiytkli-
gii, ozel sektdr kredilerinin GSYIH’ye orani, sermaye kapitalizasyonunun
GSYIH’ye oram gibi farkli hesaplamalar kullanilmistir. Ancak 2015 yilinda
IMF tarafindan hazirlanan “Rethinking Financial Deepening: Stability and
Growth in Emerging Markets” adli ¢alismayla finansal gelisimin daha ge-
nig bir dlgekte ele alindig1 Finansal Gelisim Endeksi olusturulmustur (Tekin,
2019, 5.10).

[ ::>| Finansal Deninlik | \

Finansal
Kurumlar :.'>| Finansal Erigim |
o E—
= &D | Finansal Etkinlil |
=
S =
z Fmansal ::>| Finansal Derinlik |
g Pivasalar
- m— Sl = [
Kaymetler
Pivasast) | S |
- Finansal Etkinlik
- ™ /

Kaynak: IMF, 2022.
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Sekil 2°de IMF tarafindan yayinlanan finansal gelisme endeksinin bile-
senleri yer almaktadir. Sekilde goriildiigii lizere finansal gelisme hesaplanma-
st i¢in dncelikle finansal kurumlar ve piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmakta-
dir. Daha sonra hem finansal kurumlar hem de finansal piyasalar i¢in; finansal
derinlik, finansal erisim ve finansal etkinlik hesaplanarak finansal gelisim en-
deksi ¢ok boyutlu bir sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 1: IMF Finansal Gelisme Endeksinin Hesaplanmasinda Kullanilan

Degiskenler
Finansal Kurumlar Menkul Kiymetler Piyasasi
Derinlik | 1. Ozel Sektor Kredileri/GSYH 1. Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu/GSYH
2. Emeklilik Fonu Varliklari/GSYH 2. Hisse Senedi Islem Hacmi/GSYH
3. Yatinm Fonu Varliklari/GSYH 3. Uluslararasi Devlet I¢ Borglanma Senet-
4. Sigorta Primleri (Hayat Sigortas: vd.)/ leri/GSYH
GSYH 4. Finansal Olmayan Uluslararas1 Sirketle-

rin Borglanma Senetleri Toplami/GSYH

Erisim 1. 100000 Yetiskin Bagma Diisen Ticari

—_

. En Biiyiik 10 Sirket Disindaki Piyasa Ka-

Banka Sube Sayisi pitalizasyonu/Toplam Kapitalizasyon

2. 100000 Yetiskin Kisi Basma Diisen | 2. Hisse Senedi [hrag Eden Sirketlerin Top-
ATM Sayist lam Say1s1

Etkinlik | 1. Net Faiz Marji 1. Hisse Senedi Piyasas1 Devir Hizi

2. Mevduat Kar Marji (Hisse Senedi Islem Hacmi / Toplam

3. Faiz Dis1 Gelir/Toplam Gelir Kapitalizasyon)

4. Sabit Maliyetler/Toplam Maliyetler

5. Aktif Karlilig

6. Ozsermaye Karlilig:

Kaynak: Sahay vd., 2015; Tekin, 2019.

Tablo 1’de goriildiigii lizere IMF finansal gelisme endeksinin hesap-
lanmasinda ¢ok boyutlu ve kapsayici bir yol izlenmektedir. Derinlik pence-
resinden finansal piyasalarin ve kurumlarin islem hacimleri yani boyutlari,
erisim penceresinden hane halki ve kurumlarin finansal hizmetlere erisimleri
ve etkinlik finansal kurumlarin performanslari ve finansal piyasalarin islem
miktarlarina odaklanilmaktadir. Finansal kurumlar1 basta bankalar olmak tize-
re sigorta sirketleri, fonlar ve banka dis1 finansal kuruluslar vb. olustururken,
finansal piyasalar tahvil ve hisse senedi piyasalarindan olusmaktadir (Tekin,
2019, s. 10).

Finansal gelisme endeksi ve alt endeksleri, en diisiik gelisme degerini
temsilen “0” ve en yiiksek gelisme degerini temsilen “1” olmak {izere %95
giiven araliginda normallestirilerek hesaplanir. Degerin en alt noktast olan 0
degerinden 1 degerine dogru hareket edilmesi finansal gelismisligin artmasi
seklinde yorumlanmaktadir (Sahay vd., 2015, s. 35).
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Kirilgan besli tilkeleri i¢in finansal gelisme endeksi ve alt endekslerinin 1980
sonras1 seyrinin genel olarak yukar1 yonlii oldugu sdylenebilir. Bununla bir-
likte endeks degerleri incelendiginde, bu iilkelerin finansal gelismislik diizeyi
acisindan birbirine benzer oldugu gorilmektedir.

Grafik 1: Brezilya’da Finansal Sistemin Gelisimi
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Kaynak: IMF, 2022.

Grafik 1°de 1980-2018 yillar1 arasinda Brezilya’da biitiin olarak finan-
sal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gosteril-
mektedir. Grafik incelendiginde, Brezilya’da finansal gelismislik seviyesinin
1980’lerde yaklasik 0.20 seviyelerindeyken 2018 yilinda gelindiginde yakla-
stk 0.65 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Yillar i¢erisinde Brezilya’da
finansal sistemin dnemli diizeyde gelistigi ifade edilebilir. Grafige gore dikkat
¢eken bir diger husus ise 2018 yilina kadar finansal kurumlardaki gelismenin,
hem genel finansal sistemin hem de menkul kiymet piyasalarinin gelisiminin
lizerinde bir performans sergiledigidir.

Grafik 2: Endonezya’da Finansal Sistemin Gelisimi
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Kaynak: IMF, 2022.
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Grafik 2°de 1980-2018 yillar arasinda Endonezya’da biitiin olarak fi-
nansal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi goste-
rilmektedir. Grafik incelendiginde, Endonezya’da finansal gelismislik sevi-
yesinin 1980°lerde yaklagik 0.12 seviyelerindeyken; 2018 yilina gelindiginde
yaklasik 0.36 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden hareketle
yillar igerisinde Endonezya’da finansal sistemin bir miktar gelistigi fakat bu
gelisimin 6nemli diizeyde olmadig ifade edilebilir.

Grafik 3:Hindistan’da Finansal Sistemin Gelisimi
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Kaynak: IMF, 2022.

Grafik 3’de 1980-2018 yillar1 arasinda Hindistan’da biitiin olarak fi-
nansal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gosteril-
mektedir. Grafik incelendiginde, Hindistan’da finansal gelismislik seviyesinin
1980’lerde yaklagik 0.10 seviyelerindeyken; 2018 yilinda gelindiginde yakla-
stk 0.45 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden hareketle yillar
icerisinde Hindistan’da finansal sistemin énemli diizeyde gelisme kaydettigi
goriilmektedir. Grafikte dikkat ¢eken bir husus ise 1980’lerde neredeyse 0
diizeyinde gelisme seviyesinde bulunan menkul kiymet piyasalarinin yillar
igerisinde biiyiik bir asama kaydederek 0.60 seviyesine ulagmasidir.

Grafik 4:Tiirkiye’de Finansal Sistemin Gelisimi

0,70
0,60

AN =
0,50
0,40 / ’/
’ l /\_/\/-’ = Finansal Sistem
0,30

Finansal Kurumlar
0,20 . - -y —Nenk. K1y, Piyasalari
0,10 —
0,00

1980 1987 1994 2001 2008 2015
Kaynak: IMF, 2022.




40 Hakan YILDIRIM - Yasin KARADENIZ

Grafik 4’de 1980-2018 yillar1 arasinda Tirkiye’de biitiin olarak finan-
sal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gosteril-
mektedir. Grafik incelendiginde, Tiirkiye’de finansal gelismislik seviyesinin
1980’lerde yaklasik 0.10 seviyelerindeyken; 2018 yilinda gelindiginde yak-
lasik 0.52 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden hareketle yil-
lar igerisinde Tiirkiye’de finansal sistemin 6nemli diizeyde gelisme kaydetti-
gi gorilmektedir. Grafikte dikkat ¢ceken bir husus ise 1992 yilindan itibaren
Tiirkiye’de menkul kiymet piyasalarinin gelisimini hizlandirarak 2018 yili
itibartyla yaklasik 0.55 seviyesine ulagsmasidir.

Grafik 5:Giiney Afrika’da Finansal Sistemin Gelisimi

0,80
0,70 A
0,60 T
0,50 N;\\_:/A ——Finansal Sistem
0,40 Faw
0'30 I / V\/ Finansal Kurumlar

’ - ¥
0,20 / = Menk K1y, Piyasalari
0,10 ===z
0,00 . . . . .

1980 1987 1994 2001 2008 2015

Kaynak: IMF, 2022.

Grafik 5’de 1980-2018 yillar1 arasinda Giiney Afrika’da biitiin olarak
finansal sistemin, finansal kuruluslarin ve finansal piyasalarin gelisimi gos-
terilmektedir. Grafik incelendiginde, Giiney Afrika’da finansal gelismislik
seviyesinin 1980’lerde yaklasik 0.30 seviyelerindeyken; 2018 yilinda gelin-
diginde yaklagik 0.64 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Bu verilerden
hareketle yillar igerisinde Giiney Afrika’da finansal sistemin 6nemli diizeyde
gelisme kaydettigi goriilmektedir.

Yukarida yer alan grafiklerde Kirilgan Besli tilkeleri olarak adlandirilan
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giliney Afrika tilkelerinde 1980-
2018 yillan arasinda finansal sisteminin gosterdigi gelisim yer almaktadir.
Grafikler birlikte degerlendirildiginde, bu iilkelerin hepsinde finansal sistemin
yillar igerisinde énemli gelistirmeler kaydettigi ancak heniiz tamamen gelis-
mis diizeye erisemedigi goriilmektedir.

Ozellikle kiiresellesme faaliyetlerinin yogunlasmas ile birlikte finansal
serbestlesmenin hizlanmasi son yillarda finansal gelisme olgusunun ekono-
mi ve finans alaninda daha yogun olarak tartisilmasini saglamistir. Yapilan
literatlir arastirmasinda finansal gelismeye yonelik arastirmalarin daha ¢ok
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ekonomik biiyiime ile finansal gelismeye odaklanildig1 goriilmektedir. Vergi
gelirleri ile finansal gelisme arasindaki iligkiye dair calisma sayisi ise gorece
daha azdir. Kirilgan Besli iilkelerinde vergi gelirleri ile finansal gelisme ara-
sindaki iligkiyi aragtiran bir ¢aligmaya ise rastlanilmamastir.

3. Literatiir Taramasi

Caligsmanin bu boliimiinde yerli ve yabanci literatiirde vergi gelirleri ile
finansal gelisme arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla yapilan ¢aligmala-

rin Hzeti yer almaktadir.

Tablo 2: Yerli ve Yabanci Literatiirde Vergi Gelirleri ile Finansal Gelisme
Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalarin Bazilari

Yazarlar Orneklem Doénem  Analiz Yontemi

Granger Nedensellik
Taha vd. Malezva 1997- Testi ve Vektor Hata
(2018) ¥ 2008 Diizeltme Modeli
(VECM)
Pedroni Panel Es-
. biitiinlesme, Fisher
Gll‘bert ve - 1990- (Johansen) Egbiitiin-
Tlievski 126 Ulke
2016 2011 lesme, OLS ve Panel
( ) Vektor Hata Diizeltme
Modeli
Hatemi-J
Esbiitiinlesme,
Johansen-Juselius
Akgay . 2006- Esbiitiinlesme
vd20i6)  TUKiYe 9014 Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM)
Johansen
Akram Pakistan 1975-  Esbiitiinlesme Testi ve
(2016) 2014 Granger Nedensellik
Testi

Kullanilan Degiskenler

Vergi Gelirleri, Borsa
Kapitalizasyonu, Ticari
Bankalar Tarafindan Ozel
Sektore Kullandirilan
Krediler, Yatirim Bankalari
Tarafindan Ozel Sektore
Saglanan Finansman.

Finansal Sektor Gelismisligi
(Ozellikle Bankacilik
Sektoril) Gostergeleri, Vergi
Gelirleri.

Toplam Vergi Gelirleri,
Ticari Bankalar Tarafindan
Ozel Sektore Kullandi-
rilan Krediler, BIST 100
Endeksi.

Vergi Gelirleri, Borsa
Kapitalizasyonu, Sube
Sayisi, Bankalar Tarafindan
Ozel Sektére ve Kamu
Kesimine Kullandirilan
Krediler.

Elde Edilen Bulgular

Finansal sistem ile vergi
gelirleri arasinda uzun dénemli
bir iligki tespit edilmistir. Hem
ticaret bankalart hem de yatirrm

bankalar1 tarafindan 6zel

sektore kullandirilan krediler ile
vergi gelirleri arasinda bir iligki
tespit edilememistir. Finansal
piyasalarda gergeklesen
islemlerdeki artis vergi
gelirlerini artirmaktadir.

Yapilan testler sonucunda
bankacilik sektoriiniin
biiytimesinin vergi gelirleri
tizerinde olumlu ve pozitif etki
olusturdugu tespit edilmistir.

Vergi gelirleri ile finansal
gelisme arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi

bulunmaktadir. Uzun vadede
hem banka gelisimi hem de
bankadisi finansal sektor
gelisimi vergi gelirlerine neden
olmaktadir.

Finansal gelismeler Pakistan’da
vergi gelirleri tizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Banka
sube say1sinin vergi gelirleri
tizerine olumlu ve 6nemli bir
etkisi vardir. Ozel sektére
kullandirilan krediler ile vergi
gelirleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmaktadir.
Kamu kesimine kullandirilan
krediler ile vergi gelirleri
arasinda 6nemli bir iliski
bulunmamaktadir.
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Loganathan
vd. (2017)

Bayar ve
Karamelikli
(2017)

Nyanzi vd.
(2018)

Ebi (2018)

Pata ve Ela
(2020)

Topuz
(2021)

Malezya

Tiirkiye

Dogu
Afrika
Ulkeleri

Nijerya

Tirkiye

21 Ulke

1970-
2015

2006-
2016

1990-
2014

1993-
2017

1965-
2017

Maki Egbiitiinlesme,
Parametre Istikrar
Testi ve Bootstrap
Nedensellik Testi

Shin, ARDL
Esbiitiinlesme Testi

Genellestirilmis
Momentler Metodu

Hata Diizeltme Modeli
(ECM) ve Granger
Nedensellik Testi

Fourier-Shin
Esbiitiinlesme, DOLS
ve Fourier-Granger
Nedensellik Testi.

Durbin-Hausman
Testi, CCE-MG ve
AMG Tahmincileri

Vergi Gelirleri, Finansal
Gelisme Gostergesi Olarak
Ozel Sektore Kullandirilan

Krediler, Tiiketici Fiyat

Endeksi ve GSYIH.

Vergi Gelirleri, Ozel
Sektore Kullandirilan
Krediler, Borsa
Kapitalizasyonu ve Sanayi
Uretim Endeksi.

Finansal Sektor
Gelismisligini Temsilen
Finansal Derinlik, Finansal
Erisim ve Finansal
Etkinlik Gostergeleri,
Cesitli Makroekonomik

Gostergeler, Vergi Gelirleri.

Vergi Gelirleri ve Ozel
Sektore Saglanan Krediler,
Finansal Erisim Gostergesi

Olarak 100.000 Kisi
Bagina Diisen Sube Sayisi,
Bankalarda Mevduatlarin

Krediye Sermaye
Piyasalarinin Volatilitesi
vb. Finansal Geligim
Gostergeleri.

Toplam Vergi Gelirleri/
GSYH, Ozel Sektore
Saglanan Yerel Kredilerin
GSYIH Igerisindeki Pay1
ve Ozel Sektore Bankalar
Tarafindan Saglanan
Kredilerin GSYIH
icerisindeki Pay1.

Vergi Gelirleri, IMF
Finansal Gelismislik
Endeksi.

Vergilendirmeden finansal
gelisme ve enflasyona dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi

bulunmaktadir. Ayrica
GSYIH den vergilendirmeye
dogru yine tek yonlii bir
nedensellik iligkisi vardir.
Gelisim diizeylerindeki
sapmalarin sonuglari
degistirebildigi tespit edilmistir.
Finansal gelismelerdeki
sapmalar dikkate alindiginda
finansal gelisme vergi gelirleri
tizerinde etkili olmaktayken
sapmalar dikkate alinmadiginda
finansal gelisme ile vergi
gelirleri arasinda bir iliski
bulunmamaktadir.

Vergi gelirleri ile finansal
gelisme arasinda onemli dii-
zeyde pozitif yonlii bir iliski

bulunmaktadir. Vergi gelirleri
tizerinde asil etkili olan finansal
kurumlardaki gelismelerdir.
Finansal kurumlarin derinligi
vergi gelirlerinde olumlu bir
etki yaratmaktadir. Kurumsal
ve politik yapidaki istikrar, yol-
suzlukla miicadele gibi durum-
lar bu etkiyi artirabilmektedir.

Genel olarak finansal gelisme
vergi gelirleri tizerinde olumlu
ve onemli derecede etkilidir.
Spesifik olarak vergi gelirleri
iizerinde en gok finansal
kurumlarin derinligi ve erisimi
bunlari miiteakiben ise sermaye
piyasasinin gelismisligi ve
istikrar1 etkilidir.

Finansal gelismedeki %1
oraninda bir artis, vergi yiikiinii
%0,361-%0,397 oraninda
artirmaktadir. Finansal gelisme
ile vergi yiikii arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Segili tilkelerde finansal
gelismenin vergi gelirleri
tizerinde olumlu ve 6nemli
derecede etkisi vardir. Ancak
Guatemala, Israil ve Sri Lanka
gibi bazi iilkelerde finansal
gelisme ile vergi gelirleri
arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir.
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Gegis ekonomilerinde
genellikle finansal gelismenin
vergi gelirleri tizerinde pozitif

Westerlund panel ve 6nemli derecede etkisi

Efeoglu 2 Ge<;1§. 2004-  esbiitiinlesme testi ile Vergi Gell'rlerlnm GS.Y Hya bulunmaktadir. Ulkeler ayr1 ayr
Ekonomisi . . orani, Finansal Gelisme . L. . .
(2021) Ulkesi 2018 Dumitrescu ve Hurlin Endeksi incelendiginde bu etki pozitif

panel nedensellik testi. ya da negatif olabilmektedir.
Finansal gelisme ile vergi
gelirleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmaktadir.

ARDL, Tamamen Ge-
listirilmis En Kiigtik
Kareler (FMOLS), Toplam Vergi Gelirlerinin
Dinamik En Kiigiik GSYIiH’ye Orani ve IMF
Kareler (DOLS) ve Finansal Gelisme Endeksi.
Kanonik Egbiitiinlesik
Regresyon (CCR).

Finansal gelisme vergi
gelirlerini olumlu ve 6nemli
derecede etkilemektedir. Kisa
ve uzun donemde finansal
gelismislikte yaganan artiglar
vergi gelirlerini artirmaktadir.

1980-

Ogul (2022)  Tiurkiye 2019

Kaynak: Yapilan literatiir arastirmasi neticesinde tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 2’de vergi gelirleri ile finansal gelisme arasindaki iliskinin aras-
tirtlmasina dair yapilan ¢aligmalarin 6rnekleri yer almaktadir. Tablo incelen-
diginde konu hakkinda yapilmis aragtirmalarin 6nemli bir kisminda vergi ge-
lirleri ile finansal gelisme arasinda bir iligki oldugu tespit edilmistir. Yapilan
caligmalarin sonuglarina gore finansal gelisme, vergi gelirleri {izerinde pozitif
ve onemli diizeyde etkili olmaktadir.

4. Veri Seti, Model ve Yontem

Kirilgan Begsli iilkelerinden verileri ulasilabilir olan Giiney Afrika, Hin-
distan ve Tiirkiye’ye iligkin analiz gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada bu {ilke-
lerin 1980-2018 donemi i¢in IMF veri tabanindan derlenen finansal kurum ge-
ligsmislik indeksi ile Diinya Bankas1 (World Bank, 2022) veri tabanindan der-
lenen toplam vergi gelirleri/GSYIH verileri kullanilmistir. Tiirkiye icin vergi
gelirleri/GSYIH verisi ise T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Bagkanlig
ekonomik ve sosyal gostergeler veri tabanindan derlenmistir. Finansal kurum
gelismigliginin vergi gelirleri tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla vergi gelir-
leri/GSY1H verisi (tax) bagimli degisken ve finansal kurum gelismislik indeksi
(FID) bagimsiz degisken olarak kurulan modellerde yer almaktadir. Her bir
iilke icin asagida gosterilen model iizerinden analiz gerceklestirilmistir:

TAXt - at + ﬁ]_FIDt + Et (1)
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Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

TAX FID
G. Afrika | Hindistan | Tirkiye | G. Afrika | Hindistan Tiirkiye
Ortalama 21.59824 | 9.881697 | 14.67617 | 0.564905 | 0.282525 | 0.275634
Ortanca 21.24984 | 9.984654 | 16.12592 | 0.525464 | 0.246634 | 0.219596

En Biiyiik Deger | 25.04869 | 12.10835 | 18.89791 | 0.731360 | 0.392541 | 0.482837
En Kiigiik Deger | 17.06285 | 8.079454 | 7.564325 | 0.434818 | 0.198061 | 0.099966
Standart Sapma | 2.202109 | 1.002432 | 3.655360 | 0.096435 | 0.066560 | 0.115171
Gozlem 39 39 39 39 39 39

Tablo 3’te degiskenlere iligskin tanimlayici istatistiklere yer verilmekte-
dir. Buna gére ortalama olarak vergi gelirleri/GSYIH (vergi yiikii) en yiiksek
iilke, yaklasik %21.6 ile Giiney Afrika’dir. Buna karsilik vergi yiikii en diisiik
iilke ise yaklasik %9.9’luk oranla Hindistan’dir. Ayrica ortalama olarak ba-
kildiginda, en yiiksek finansal kurum geligmiglik endeksine sahip iilke Gliney
Afrika’dir. Hindistan ve Tiirkiye ise birbirine yakin endeks degerlerine sahiptir.

Yapilan birim kok testi sonucunda diizeyde birim kdk iceren seriler,
birinci farklarinda duraganlasmaktadir. Bu nedenle bu serilerin uzun dénemde
esbiitiinlesik bir iligkiye sahip olup olmadigi, Johansen Egbiitiinlesme Y 6nte-
mi ile arastirilmis ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile uzun dénem
denklemleri tahmin edilmistir.

Oncelikle serilerin duraganhiginin arastirilmasinda Phillips-Perron (PP)
birim kok testi kullanilmistir. Phillips-Perron testi standart Dickey-Fuller
denklemlerinde hareket etmekte ve test istatistigini modifiye etmek suretiyle
asimptotik dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesini saglamaktadir.
(Mert ve Caglar, 2019, s. 99-102):

~ Y2 T(fy-v0)S
— Yo _ YoT¥o)5
ts ts (fo) 2fol/zs (2)

Analizde kullanilan VECM modelleri asagidaki gibidir (Mert ve Caglar,
2019:262):
VeECM (2) : AY, = T1AY,_; + ToAY 5+~ +Tp 1Ay pys + (lf‘l) (Yeor 1) + & (3)

VECM (3) : AY, = T;AY, ; + [AY, p + -+ [y 1AY; pyy +0 (fl ) Y D+ +o (4)

B
VECM (4): &Y, = T;AY; ; + TpAY, p + -+ Tp 1AV pyy +0 (;1) (Y1 1) +u, +e %)
1
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5. Bulgular

Tablo 4’te gosterilen birim kok testi sonuglarina gore; ti¢ iilkeden her
biri icin TAX ve FID degiskenleri diizeyde birim kok icermektedir. Degisken-
lerin birinci farklar1 alindiginda ise duraganlastig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Phillips-Perron Birim Kék Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
TAX FID TAX FID
Giiney Afrika -2.759829 -1.676025 -7.375951" -7.346313"
Hindistan -1.969213 -1.610441 -5.498538" -6.478856"
Tiirkiye -1.524729 -1.345044 -6.082670" -6.984170"

Not: Sabitli ve trendli model dikkate almmistir.%1, %35 ve %10 igin kritik degerler, sirastyla -4.219126, -3.533083 ve
-3.198312°dir. * %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan Giiney Afrika’ya iliskin sonuglar incelendiginde; iki
seri arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu anlasilmaktadir.
Vektor hata diizeltme modelinin uzun dénem denklemine gore; finansal ku-
rum gelismisliginin vergi gelirleri/GSYIH y1 pozitif yonde etkiledigi sdylene-
bilir. Ayrica model, tiim tanisal testlerden ge¢mistir. Hata diizeltme katsayisi
ise negatif ve istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gore kisa donemde olu-
sacak sapmalar, yaklasik (1/0.687406) 1.45 yil sonra diizelerek uzun dénem
dengesine ulagacaktir.

Tablo 5: Giiney Afrika’ya iliskin Analiz Sonuclari

iz istatistik Degerleri

HO: Esbiitiinlesme Yoktur | Oz Deger Iz Istatistik Kritik Deger (%5) | Olasilik
None* 0.363383 16.41903 15.49471 0.0362
At Most 1 0.017375 0.613457 3.841466 0.4335

En Yiiksek Oz Deger istatistik Degeri
HO: Esbiitinlesme Yoktur | Oz Deger En Yiiksek Oz Istatistik | Kritik Deger (%5) | Olasilik

None* 0.363383 16.41903 14.26460 0.0283
At Most 1 0.017375 0.613457 3.841466 0.4335
Otokorelasyon
Gecikme LRE Stat Olasilik Rao F-Stat Olasilik
1 2.270844 0.6861 0.569213 0.6862
2 4.358952 0.8234 0.534493 0.8241
Degisen Varyans

Chi-sq 52.99538 Olasilik 0.1190
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Normallik
Jarque-Bera (Joint) 2.505432 Olasilik 0.6437
Uzun Dénem Denklemi (-7.37199)
. -0.687406
Hata Diizeltme Katsayis1 (-3.78800)

Tablo 6’daki sonuglara gore Hindistan’da s6z konusu donemde, iki seri
arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Vektor hata
diizeltme modelinin uzun dénem denklemine gore; finansal kurum gelismis-
liginin vergi gelirleri/GSYIH y1 pozitif yonde etkiledigi sdylenebilir. Ayrica
model, tiim tanisal testlerden gegmistir. Hata diizeltme katsayisi1 ise negatif ve
istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gore kisa donemde olusacak sapmalar,
yaklagik (1/0.668839) 1.49 yil sonra diizelerek uzun donem dengesine ulasa-
caktir.

Tablo 6: Hindistan’a iliskin Analiz Sonuclar

iz Tstatistik Degerleri

HO: Esbiitiinlesme Y oktur Oz Deger iz Istatistik Kritik Deger (%5) | Olasilik
None* 0.469439 23.95843 20.26184 0.0148
At Most 1 0.088071 3.042365 9.164546 0.5728
En Yiiksek Oz Deger Istatistik Degeri
HO: Esbiitiinlesme Yoktur 0Oz Deger En Yiiksek Oz Istatistik | Kritik Deger (%5) | Olasilik
None* 0.469439 20.91606 15.89210 0.0074
At Most 1 0.088071 3.042365 9.164546 0.5728
Otokorelasyon
Gecikme LRE Stat Olasilik Rao F-Stat Olasilik
1 4.354152 0.3602 1.122100 0.3605
2 9.947582 0.2687 1.310970 0.2713
Degisen Varyans
Chi-sq 76.71498 | Olasilik | 0.1726 |
Normallik
Jarque-Bera (Joint) 0.643592 | Olasilik | 0.9581 |

Uzun Dénem Denklemi

TAX=11.82238+17.58700FID, (-17.8831)

(-6.58111)

Hata Diizeltme Katsayis1

-0.668839
(-2.84023)
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Tablo 7°de gosterilen ve Tiirkiye icin iki seri arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesik iligki tespit edilen serilere iliskin Vektor hata diizeltme modelinin
uzun dénem denklemine gore; finansal kurum gelismisliginin vergi gelirleri/
GSYIH’y1 negatif yonde etkiledigi sdylenebilir. Ayrica model, tanisal testler-
den ge¢mistir. Hata diizeltme katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak da an-
lamlidir. Buna gore kisa donemde olusacak sapmalar, yaklasik (1/0.601420)
1.66 yil sonra diizelerek uzun déonem dengesine ulasacaktir.

Tablo 7: Tiirkiye’ye fliskin Analiz Sonuclar

iz istatistik Degerleri

HO: Esbiitiinlesme Y oktur 0Oz Deger iz Istatistik Kritik Deger (%5) Olasilik
None* 0.552506 37.28771 25.87211 0.0012
At Most 1 0.184279 7.536270 12.51798 0.2919

En Yiiksek Oz Deger statistik Degeri

HO: Esbiitinlesme Y oktur 0Oz Deger En IYst i;];ssfﬁ(oz Kritik Deger (%5) Olasilik

None* 0.552506 29.75144 19.38704 0.0011

At Most 1 0.184279 7.536270 12.51798 0.2919
Otokorelasyon

Gecikme LRE Stat Olasilik Rao F-Stat Olasilik

1 3.592361 0.4640 0.909897 0.4641

2 6.216788 0.6230 0.777846 0.6238

Degisen Varyans

Chi-sq 14.96210 Olasilik | 0.6646 |
Normallik
Jarque-Bera (Joint) 2.164298 | Olasilik | 0.7056 |
Uzun Donem Denklemi TAX=7.495617+10.19877FID, (7.89666) (-17.7610)
. -0.601420
Hata Diizeltme Katsayisi (-6.34398)

6. Sonuc ve Degerlendirme

Mevcut yatirnmlarin devam etmesi ve yeni yatirimlarin gergeklestiril-
mesi, ekonominin saglikli bir bliylime kaydetmesi agisindan énemlidir. Yati-
rimlari finanse etmesi dolayisiyla tasarruf diizeyinin de yeterli seviyede olma-
st gerekmektedir. Ciinkii yatirilabilir fonlarin mevcut olmasi kadar bu fonlarin
kullanim maliyetinin de uygun olmasi, yatirim kararlar1 agisindan énemli bir
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parametre olmaktadir. Bu nedenle, diger faktorlerden bagimsiz olarak yati-
rimlarin siirekliligi agisindan finansal sistemin gelisimi bilylik 6nem arz et-
mektedir. Geligmis bir finansal sistemde, tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin
uygun kosullarda bir araya gelmesi miimkiin olabilmektedir.

Genellikle 6nceligi ekonomik biiyiime olan gelismekte olan iilkeler, bu
amag dogrultusunda biiyiik yatirimlara ihtiya¢ duyarlar. Ancak bu yatirimlar
finanse edecek yeterli i¢ tasarrufa sahip olmayan bu iilkeler, cogu zaman dig
tasarruflara basvurmak zorunda kalirlar. Bu durum ise bu iilkelerin ekonomik
olarak kirllganligmin artmasia neden olabilmektedir. Ozellikle de nispeten
gelismemis bir finansal sisteme sahip iilkelerin daha duyarli olmasi beklene-
bilir. Hem yatirimlar i¢in artan sermaye ihtiyact hem finansal sistemin gorece
zayifligi, bu {ilkeleri sermaye piyasalarinda daha fazla tesvik uygulamak zo-
runda birakabilir. Bu tesviklerlerden en dnemlilerinden birinin vergi tegvikleri
oldugu soylenebilir. Bu tesvikler, genel olarak sermaye kazanglari iizerinden
alman gelir vergilerinin oranlarinda bir indirim seklinde olabilecegi gibi do-
nem donem uygulanan gesitli istisna ve muafiyetler seklinde de olabilmektedir.

Finansal sistemin gelistirilmesi i¢in uygulanan vergi tesvikleri, devlet-
ler agisindan bir gelir kaybina neden olabilir. Ancak bu tesvikler sonrasi artan
tasarruflar nedeniyle uygun maliyetli yatirilabilir fonlara erisen yatirimcilarin
faaliyetleri neticesinde ekonomik biiyiime de artabilir. Artan ekonomik bii-
ylime ise devletin diger kaynaklardan elde ettigi vergi gelirlerinin artmasina
neden olabilir. Neticede, finansal sistemin gelisimi ile birlikte artan milli gelir
diizeyi nedeniyle devletin vergi gelirlerinin de artmas1 beklenebilir.

Kirilgan besli olarak tanimlanan iilkeler iizerine yapilan bu c¢alisma-
dan elde edilen sonug, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in finansal kurum gelis-
misliginin vergi gelirleri/GSYIH oranmi artirdig1 seklindedir. Buna karsilik
Tiirkiye’de ise tam tersi bir sonug elde edilmistir. Burada finansal kurum ge-
lismisligi arttikca vergi gelirleri/GSYIH oranimin diistiigii goriilmektedir. Tiir-
kiye i¢in bu sonug, Bayar ve Karamelikli (2017), Pata ve Ela (2020) ve Ogul
(2022)’deki bulgularla 6rtiismemektedir. Yazarlarin finansal gelisme ve vergi
geliri degiskenlerini farkli tiirde kullanmalarinin bu farkliliga neden olmasi
muhtemeldir. Diger yandan Tiirkiye i¢in bu ¢alismada elde edilen sonugctan,
artan finansal kurum gelismisliginin vergi gelirlerini diisiirmesi seklinde bir
anlam ¢ikarmak dogru olmayabilir. Bu duruma vergi gelir esnekligi lizerinden
bir aciklama getirmek miimkiindiir. Finansal kurumlarin gelismesi karsisinda
artan GSYIH ya karsilik, diisiik gelir esnekligine sahip bir vergi sistemi var-
sayimmi altinda, vergi gelirlerinin ayni oranda artamamasi s6z konusu olabilir.
Bu da vergi gelirlerinin GSYIH’ya oran1 olarak ifade edilen vergi yiikiiniin
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azalmasi anlamina gelecektir. Diger {ilkeler ise muhtemelen daha yiiksek bir
vergi gelir esnekligine sahip oldugundan, artan finansal kurum gelismisligi
ile birlikte biiyiik olasilikla artan GSYIH ya nispetle daha yiiksek vergi geliri
elde edebilmektedir.

Calismanin dolayli olarak ima ettigi diger bir sonug da finansal kurum-
larin gelismesinin kamu maliyesine gelir agisindan olumlu katkisinin, vergi
gelir esnekligine biiyiik 6lciide bagh olabilecegidir. Ozellikle de finansal sis-
teme ciddi vergi tesvikleri saglayan gelismekte olan iilkelerde bu tesvikler
sonucu kaybedilen vergi gelirinin, vergi gelir esnekliginin arttirilmasiyla telafi
edilmesi gerekmektedir.

Son olarak bu ¢aligmanin, gelecekte yeterli veri setinin olusmasi ile bir-
likte hem daha genis iilke gruplarini kapsayacak hem finansal kurum gelismis-
liginin tiim vergi tiirleri tizerindeki etkisini ortaya koyacak sekilde yapilarak
genisletilmesi Onerilebilir.
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tedir. Zaman serisinde 2019 Subat ayinda yapisal kirilma tespit edilmistir.
Regresyon analizi sonuglarinda Ocak 2015-Ocak 2019 donemi ve Subat
2019-Agustos 2021 donemleri i¢cin farkliliklar bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Yeni Konutlar, Fiyat Endeksi, Yapisal Kirilma
Jel Kodu: R31

1. Introduction

It is common knowledge that house prices are determined by various
variables. The price of a house is affected by its location, size, distance from
social areas and health facilities, as well as the age of the house, its earthquake
resistance, materials used, workmanship quality, and unit production prices.
Influencing variables are not limited to those listed. Moreover, factors such
as the increase in state-supported mass housing projects, the decrease in loan
interest rates, the increase in the need and demand for housing due to various
natural disasters stand out as factors that directly affect the investor. Such
situations affect supply and demand, causing changes in real estate prices.

As Goodchild & D’Archy (2019) mentioned in their study there are
three interacting forces affecting real estate market and these forces can be
listed as 1) local, national and global economic drivers, 2) capital markets and
3) new supply. In this study, the third of the listed forces, the new dwelling
supply, is emphasized. Fluctuating economic conditions need that lenders
and borrowers have a deeper awareness of the sources of money utilized for
lending and the nature of how risk, economic growth, and inflation influence
the availability and cost of mortgage funds (Brueggeman and Fisher, 2011).

State and municipal government policies, zoning laws and land use
rules, new land development programs and regulations, and building code
limits that limit construction methods all have an impact on the availability
and pricing of real estate (Ling & Archer 2018).

In the initial phase of this research, a detailed literature review of the
variables that were both dependent and independent was included. Housing
unit price, mortgage rate and labor cost of residential buildings are considered
as independent factors, while new housing price index is included as dependent
variable.

The data of these factors between January 2015 and September 2021
were included in the scope of the study. A structural break was detected in
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February 2019, a point within this time frame. The relationship between the
variables was examined by time series least squares with breakpoints analysis.

2. Theoretical Background

In the historical development process, individual solutions regarding
housing have been replaced by industrial solutions, and thus the real estate
sector has emerged. Today, the production of the housing sector both plays
a role in meeting people’s housing needs and stands out as an investment
alternative on the other hand.

As an investment alternative, the subject of real estate has attracted the
attention of researchers for many years. Especially real estate pricing is the
prominent connection point of this field with economy and finance. There are
many factors that affect house prices.

Li and Chiang (2012) searched at whether there are stable, long-term
equilibrium relationships between housing prices and basic macroeconomic
variables like CPI, land sales, and GDP. The article by Chau et al. (2005)
analyses the already employed pricing indices in Hong Kong and provides
a new transaction-based price index developed utilizing the repeated selling
approach. He et al. (2021) studied the significance of the input variable
that is believed to influence the price, and as a result, they determined that
the primary elements influencing the pricing are price, interior decoration,
location, and status.

According to Alkali et al. (2018), the relationship between housing
prices and macroeconomic variables in the Nigerian economy was examined,
and the primary factors influencing real estate prices were determined to be
the GDP, inflation rate, exchange rate, interest rate, and crude oil price. In
their study examining the factors affecting housing prices in Shanghai, Wang
and Jiang (2016) focused on the effects of disposable income per capita, land
transaction price index, construction cost, urbanization rate, interest rate,
housing and investment CPI in Shanghai. As a result, they determined that
interest rate has no effect from these factors.

Housing price indices show housing price changes and there are many
types of them prepared by different institutions in different countries. Some
house price index calculations may be based on old data. For example, the
Herengracht index includes house prices in the Herengracht area of Amsterdam
between 1628 and 1973 (Eichholtz, 1996). The Home Price Index (HPI) shows
single-family home prices in the United States and is published by the Federal
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Housing Finance Corporation (FHFA). The Home Price Index uses monthly
and quarterly data provided by Fannie Mae and Freddie Mac (Liberto, 2022).

Falzon and Lanzon (2013), aimed to reveal the association between
alternative housing price indices in their study. For this purpose, Laspeyres,
Paasche and Fisher indices were compared using hedonic regression analysis
and as a result, they found that all indices move together.

There are various indices created to track housing prices in
Tiirkiye. The most well-known of these are Residential Property Price
Index (RPPI), Residential Property Price Index for New Dwellings
(NRPPI), Residential Property Price Index for Existing Dwellings (ERPPI)
and REIDIN-GYODER New Home Price Index.

Residential Property Price Index for New Dwellings (NRPPI) used in
this study is a price index prepared by of Republic of Tiirkiye Central Bank.
NRPPI is a price index produced using the hedonic regression method for
residences built in the current and preceding years and including the entire
nation (CBRT, 2022a).

In their research, Eryuzlu & Ekinci (2020) examined the relationship
between the CBRT housing price index and the real exchange rate using
the Dolado-Liitkepohl causality test. On the other hand, Adana Karaagac
and Altinirmak (2018) also investigated the causal relationship between the
CBRT Housing Price Index and Industrial Production Index, Consumer Price
Index (CPI), Consumer Confidence Index, Exchange Rate, Employment and
Unemployment.

The Housing Unit Pricing is the average price per square meter of
dwellings that have been sold. The price per unit of housing is crucial
information for individuals who wish to invest. It is the average price in TL
per square meter for residences in the selected province or city for a specified
time period.

Mortgage rate is also an important factor affecting house prices.
McGibany & Nourzad’s (2004) study reveals that there is almost no short-run
effect from mortgage rates to housing prices. According to the research by
Abidoye et al. (2019), the interest rate, the unemployment rate, and the size of
households were the three most influential factors in determining real estate
values.

In this study, the effects of weighted average interest rates on bank
housing loans, unit price and labor cost on the housing on the new housing
price index (NRPPI) were examined. Importantly, the weighted average
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interest rate data for banks includes only fixed-rate loans from housing loans
and excludes floating-rate loans that are scheduled to be repaid (CBRT,
2022b).

3. Research Methodology and Findings
3.1. Data

The data for the research variables include monthly data from January
2015 to September 2021. NRPPI as dependent variable and independent
variables as unit price, mortgage interest rate and labor cost were included in
the study. NRPPI, unit price and weighted average interest rates for banks’
housing loans were taken from the CBRT website EVDS database. The
independent variable, labor cost, was obtained through TSI (Data Portal for
Statistics). Table 1 displays the factors used for this research:

Table 1: Variables used in the analysis.

Variables Explanation Source
NRPPI Residential Property Price Index for New | CBRT
(Dependent Variable) Dwellings (EVDS data systems)
Unit Price Housing Unit Prices for Tiirkiye - TL/sq m CBRT
(Independent Variable) (EVDS data systems)

Housing Credit Rates Weighted Average Interest Rates For Banks | CBRT
(Independent Variable) Loans for Housing (Flow Data, %)), (TRY) (EVDS data systems)

Labour Cost Residential Buildings Labour Cost Turkish Statisical Institute
(Independent Variable) (Data Portal for Statistics)

3.2. Research Method

In this study, weighted average interest rates for banks’ housing loans,
housing unit price and housing labor costs are considered as independent
variables, while the new housing price index is included as dependent variable.

Throughout the scope of this investigation, the link between the
aforementioned variables was analyzed between January 2015 and September
2021. Before the regression analysis, seasonality analysis and ADF Unit Root
Test were applied for each variable. Then, deviations from the regression
assumptions were tested and a structural break was detected in the time series.

The dependent and independent variables used in the research are
described in Table 2 for the 81-month period covering January 2015 to
September 2021.
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Table 2: Descriptive Statistics

NRPPI Unit Price Mortgage Rate Labor Cost
Mean 114.6444 2823.4860 0.1494 176.0340
Median 108.0000 2697.9000 0.1383 161.9400
Maximum 215.8000 5011.1000 0.2894 288.7700
Minimum 72.9000 1806.4000 0.0911 97.0100
Std. Dev. 33.2567 7349118 0.0434 58.4452
Skewness 1.2409 1.1847 1.5469 0.4682
Kurtosis 3.9342 3.8751 5.1310 2.0675
Jarque-Bera 23.73647 21.53493 47.63380 5.894919
Probability 0.000007 0.000021 0.000000 0.052473
Sum 9286.200 228702.4 12.10483 14258.75
Sum Sq. Dev. 88480.98 43207626 0.150940 273267.5
Observations 81 81 81 81

Table 3 shows the visualized graphs of the time-dependent change in
the data of the research variables.

Table 3: Graph of Variables

NRPPI UnitPrice
240 6,000
200 5,000
160 4,000
120 3,000
80 2,000
1,000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202
MortgageRate LaborCost
A0 300
25 250
20 200
15 150
10 100
05 50
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202

The seasonality test was performed for the data set containing monthly
data from the Residential Property Price Index for New Dwellings. Seasonality
testing was performed by generating a dummy variable for 12 months and
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subtracting one dummy variable from the model. The probability value was
found to be > 0.05. As a result of the analysis (Table 4), seasonality was not

determined for the variable NRPPI.

Tablo 4: Seasonality Test for the Variable “Residential Property Price Index

for New Dwellings” (NRPPI)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 107.9000 13.37783 8.065585 0.0000
@MONTH=2 2.057143 18.91910 0.108734 0.9137
@MONTH=3 3.471429 18.91910 0.183488 0.8550
@MONTH=4 5.228571 18.91910 0.276365 0.7831
@MONTH=5 7.928571 18.91910 0.419078 0.6765
@MONTH=6 10.07143 18.91910 0.532342 0.5962
@MONTH=7 11.78571 18.91910 0.622953 0.5354
@MONTH=8 14.08571 18.91910 0.744523 0.4591
@MONTH=9 15.68571 18.91910 0.829094 0.4099
@MONTH=10 1.650000 19.69163 0.083792 0.9335
@MONTH=11 2.933333 19.69163 0.148963 0.8820
@MONTH=12 4.433333 19.69163 0.225138 0.8225

R-squared 0.023059 Mean dependent var 114.6444

Adjusted R-squared -0.132685 S.D. dependent var 33.25676

S.E. of regression 35.39440 Akaike info criterion 10.10694

Sum squared resid 86440.70 Schwarz criterion 10.46167

Log likelihood -397.3310 Hannan-Quinn criter. 10.24926

F-statistic 0.148057 Durbin-Watson stat 0.022561

Prob(F-statistic) 0.999277

The seasonality test was performed for the dataset containing monthly
data on the Unit Price variable. Seasonality test was carried out by producing
a dummy variable for 12 months and deducting from one dummy variable
model. The probability value was found to be 0.05. As a result of the analysis

(Table 5), seasonality was not determined for the variable Unit Price.
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Tablo 5: Seasonality Test for the Variable “Unit Price”

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2672.400 295.5545 9.041987 0.0000
@MONTH=2 24.07143 417.9772 0.057590 0.9542
@MONTH=3 57.42857 417.9772 0.137396 0.8911
@MONTH=4 92.12857 417.9772 0.220415 0.8262
@MONTH=5 168.1286 417.9772 0.402243 0.6887
@MONTH=6 213.5286 417.9772 0.510862 0.6111
@MONTH=7 260.1429 417.9772 0.622385 0.5357
@MONTH=8 309.8429 417.9772 0.741291 0.4610
@MONTH=9 362.8714 417.9772 0.868161 0.3883
@MONTH=10 72.06667 435.0444 0.165654 0.8689
@MONTH=11 101.3333 435.0444 0.232926 0.8165
@MONTH=12 130.1000 435.0444 0.299050 0.7658

R-squared 0.023523 Mean dependent var 2823.486

Adjusted R-squared -0.132147 S.D. dependent var 7349118

S.E. of regression 781.9637 Akaike info criterion 16.29745

Sum squared resid 42191237 Schwarz criterion 16.65218

Log likelihood -648.0466 Hannan-Quinn criter. 16.43977

F-statistic 0.151110 Durbin-Watson stat 0.022059

Prob(F-statistic) 0.999204

The weighted average interest rates for housing loans were tested for
seasonality for the dataset containing monthly data. The seasonality test was
performed by producing dummy variables for 12 months and deducting from
one dummy variable model. The probability value was found to be 0.05.
As a result of the analysis (Table 6), seasonality was not determined for the
weighted average interest rates for housing loans.

Tablo 6: Seasonality Test for the Variable “Weighted Average Interest Rates
Applied In Housing Loans Opened by Banks”

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.153372 0.017388 8.820625 0.0000
@MONTH=2 -0.005236 0.024590 -0.212948 0.8320
@MONTH=3 -0.012787 0.024590 -0.520010 0.6047
@MONTH=4 -0.012011 0.024590 -0.488464 0.6268
@MONTH=5 -0.009956 0.024590 -0.404894 0.6868
@MONTH=6 -0.011189 0.024590 -0.455030 0.6505
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@MONTH=7 -0.006328 0.024590 -0.257332 0.7977
@MONTH=8 -0.010481 0.024590 -0.426215 0.6713
@MONTH=9 0.001972 0.024590 0.080200 0.9363
@MONTH=10 0.007616 0.025594 0.297574 0.7669
@MONTH=11 0.006968 0.025594 0.272243 0.7862
@MONTH=12 0.009383 0.025594 0.366600 0.7150

R-squared 0.032528 Mean dependent var 0.149442

Adjusted R-squared -0.121706 S.D. dependent var 0.043437

S.E. of regression 0.046004 Akaike info criterion -3.184221

Sum squared resid 0.146030 Schwarz criterion -2.829487

Log likelihood 140.9609 Hannan-Quinn criter. -3.041897

F-statistic 0.210902 Durbin-Watson stat 0.122593

Prob(F-statistic) 0.996337

Labor Cost was tested for seasonality for the dataset containing monthly
data. The seasonality test was performed by producing dummy variables for
12 months and deducting from one dummy variable model. The probability
value was found to be 0.05. As a result of the analysis (Table 7), seasonality
was not determined for the variable Labor Cost.

Tablo 7: Seasonality Test for the Variable “Labor Cost”

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 178.1114 23.64861 7.531580 0.0000
@MONTH=2 -0.051429 33.44419 -0.001538 0.9988
@MONTH=3 0.172857 33.44419 0.005169 0.9959
@MONTH=4 0.438571 33.44419 0.013114 0.9896
@MONTH=5 0.940000 33.44419 0.028107 0.9777
@MONTH=6 0.731429 33.44419 0.021870 0.9826
@MONTH=7 2.242857 33.44419 0.067063 0.9467
@MONTH=8 3.411429 33.44419 0.102004 0.9190
@MONTH=9 2915714 33.44419 0.087181 0.9308
@MONTH=10 -13.99643 34.80982 -0.402083 0.6889
@MONTH=11 -13.73810 34.80982 -0.394662 0.6943
@MONTH=12 -12.91310 34.80982 -0.370961 0.7118
R-squared 0.011514 Mean dependent var 176.0340
Adjusted R-squared -0.146071 S.D. dependent var 58.44522
S.E. of regression 62.56835 Akaike info criterion 11.24635
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Sum squared resid 270121.1 Schwarz criterion 11.60108
Log likelihood -443.4772 Hannan-Quinn criter. 11.38867
F-statistic 0.073065 Durbin-Watson stat 0.014194
Prob(F-statistic) 0.999978

After the seasonality tests, the logarithmic values of the data were taken
and the ADF Unit Root Test was applied. First, ADF Unit Root Test at level was
made for dependent and independent variables. The variable “InLabor Cost”
does not contain unit root at level. Other variables, “In NRPPI”, “InUnitPrice”,
“InMortgageRate” at first difference were found to be stationary. The results
of ADF Unit Root Test at level are presented in Table 8.

Tablo 8: ADF Unit Root Test (At Level)

AT LEVEL ADF In NRPPI | InUnitPrice | InLaborCost | InMortgageRate
ADE UnitRoot Testat | 1. siatistic | 33793 | 22177 | -0.5201 27553
Level Constant

Prob. 1.0000 0.9999 0.8809 0.0695
With Constant & Trend Test Statistic 2.1776 0.9275 -3.7800 -2.8896

Prob. 1.0000 0.9998 0.0227 0.1715
Without Constant & Test Statistic | 3.3378 3.2842 2.8798 -0.7336
Trend

Prob. 0.9997 0.9997 0.9989 0.3957

In Table 9, the @ TREND probability (P=0.0004) for Inlaborcost was
found to be p < 0.05. The calculated value for the unit root test results for
Constant & Trend should be considered, as this means that the series contains
a trend. Probability (P= 0.0227) value of <0.05 was found and the series is
stationary.

Tablo 9: @ TREND probability for Inlaborcost

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Lnlaborcost(-1) -0.312397 0.082645 -3.779969 0.0003
C 1.432748 0.375635 3.814199 0.0003
@TREND(“2015M01”) 0.004371 0.001169 3.738259 0.0004

In Table 10 ADF Unit Root Test results can be seen for dinNewResi-
dentialPI. The null hypothesis is presented below.

H: The variable has a unit root.
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The series has been determined to contain trends (@TREND
probability= 0.0060). Including trend and intercept H, is rejected. The series
is found to be stationary (P=0.0007, p <0.05).

Table 10: ADF Unit Root Test for din NRPPI

din NRPPI t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.929780 0.0007
Test critical values: 1% level -4.078420

5% level -3.467703

10% level -3.160627
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
dIinNewResidentialPI (-1) -0.477192 0.096798 -4.929780 0.0000
C 0.001073 0.002021 0.531181 0.5968
@TREND(“2015M01”) 0.000136 4.83E-05 2.824696 0.0060

In Table 11 ADF Unit Root Test results can be seen for dln Unitprice.
The null hypothesis is presented below.

H: The variable has a unit root.

The series has been determined to contain trends (@TREND probabi-
lity: 0.0467). Including trend and intercept H  is rejected. The series is found
to be stationary (p=0.0010, p <0.05).

Table 11: ADF Unit Root Test for dinUnitprice

dInUnitprice t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.822162 0.0010
Test critical values: 1% level -4.078420

5% level -3.467703

10% level -3.160627
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLNUNITPRICE(-1) -0.464611 0.096349 -4.822162 0.0000
C 0.001810 0.002313 0.782770 0.4362
@TREND(“2015M01”) 0.000104 5.12E-05 2.022209 0.0467

In Table 12 ADF Unit Root Test results can be seen for DInMortgage-
Rate. The null hypothesis is presented below.
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H: The variable has a unit root.

Trend probability value (@ TREND probability: 0.8901) indicates that
the series has no trend. For this series, only the intercept was included in the
stationarity test. It was found according to the ADF test (p=0.0000, p <0.05).
In the model which includes only intercept, HO is rejected. The series is found
to be stationary.

Table 12: ADF Unit Root Test for DInMortgageRate

DInMortgageRate t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.438498 0.0001
Test critical values: 1% level -4.078420

5% level -3.467703

10% level -3.160627
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DInMortgageRate (-1) -0.559704 0.102915 -5.438498 0.0000
C 0.005981 0.018990 0.314965 0.7537
@TREND(“2015M01”) -5.71E-05 0.000412 -0.138638 0.8901

Since the trend probability is greater than 0.05, it is made for Unit root
only intercept.

Only Intercept

DInMortgageRate t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.472138 0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536

5% level -2.898623

10% level -2.586605
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DInMortgageRate (-1) -0.559523 0.102249 -5.472138 0.0000
C 0.003695 0.009357 0.394895 0.6940
Prob(F-statistic) 0.000001

A scatter plot is a useful tool for illustrating how the many variables
included in a regression model are connected to one another (Gujarati &
Porter, 2009). Figure 1, 2 and 3 show the relationship between the dependent
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variable and each independent variable on a graph. The scatter plot indicates
the direction and strength of the relationship between the dependent and
independent variables.

Figure 1: Scatter Plot for “dInNRPPI” and “dInUnitprice”
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Figure 2: Scatter plot for dInNRPPI and dInLaborcost
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Figure 3: Scatter plot for dInNRPPI and dlnmortgagerate
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In Table 13, correlation analysis is presented to show the relationship
between the dependent variable and each independent variable.

Table 13: Correlation Analysis

D(InNRPPI) D(InMortgage Rate) | In(LaborCost) | D(InUnitPrice)
D(InNRPPI) 1.0000
D(InMortgage Rate) }3} ;?; ) 1.0000
0.5061 -0.0621
In(LaborCost) (0.0000) (0.5839) 1.0000
o 0.7470 0.1572 0.3487
D(InUnitPrice) (0.0000) (0.1637) (0.0015) 1.0000

In a regression model, stepwise regression is used when deciding on the
best explanatory variable set (Gujarati & Porter, 2009). Stepwise regression
was performed to select variables, to include significant variables in the model
and to remove non-significant ones from the model.
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Table 14: Stepwise Regression Analysis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
C -0.039324 0.012274 -3.203729 0.0020
D(InUnitPrice) 0.661615 0.066133 10.00436 0.0000
D(InMortgage Rate) -0.031506 0.008378 -3.760508 0.0003
In(LaborCost) 0.008737 0.002452 3.563627 0.0006
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

D(InUnitPrice)

D(InMortgage Rate)

In(LaborCost)

As an outcome of the stepwise regression analysis conducted with the
VARSEL method, it was determined that the independent variables for which
the model is appropriate should be incorporated into the model, and there
is no need to exclude them. Table 14 depicts the relevance ranking of the
independent variables.

Variance Inflation Factors (VIFs) are a way to measure the level of
collinearity between the regressors in an equation (E-views User Guide,
2022a). If VIF is between 1 and 5 it means moderately correlated (Feldman,
2018). There are no multicollinearities with VIF criteria found to be less than
5 when looking at centered VIF values.

Table 15: Variance Inflation Factors

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
D(InMortgage Rate) 7.02E-05 1.046655 1.041982
In(LaborCost) 6.01E-06 284.1386 1.156980
D(InUnitPrice) 0.004374 2.464545 1.181714

C 0.000151 271.6683 NA

CUSUM (Figure-4) and CUSUM of Squares Graph (Figure-5) depict
to check whether the successive residues go out of bounds of the graph, that
is, for structural break.
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Figure 4: CUSUM Graph
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Figure 5: CUSUM of Squares Graph
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When examining the CUSUM graph (Figure-4), it was observed that
there is no structural break. However, when looking at the CUSUM Square
test (Figure-5), a structural break was detected. Quandt-Andrews Unknown
Breakpoint Test was applied to determine the timing of the structural break.
Quandt-Andrews test findings confirmed the Cusum Square test results. Ac-
cording to the Quandt-Andrews test findings, a single structural break appears
in February 2019 (within 15% trimmed data) in the time period included in
the study.

Table 16: Quandt-Andrews Unknown Breakpoint Test

Statistic Value Prob.
Maximum LR F-statistic (2019M02) 14.55709 0.0000
Maximum Wald F-statistic (2019M02) 58.22835 0.0000
Exp LR F-statistic 5.013836 0.0000
Exp Wald F-statistic 25.75921 0.0000
Ave LR F-statistic 7.166798 0.0000
Ave Wald F-statistic 28.66719 0.0000
Null Hypothesis: No breakpoints within 15% trimmed data

This study examines the relationship between the weighted average
interest rates applied to housing loans opened by banks, housing construction
labor cost and housing unit price data, and the housing price index for new
houses. Since the first differences were taken in the data set, the time series
regression analysis was performed with the data calculated between January
2015 and August 2021. A single structural break was detected for February
2019 within the time frame included in the study. Estimation by linear least
squares regression with breakpoints was made with 15% trimmed data.

In the analysis of linear least squares regression with breakpoints, it
is shown that the unit price effect has a positive effect on the new housing
price index, while the labor cost and housing loan interest rate have a negative
effect on the 2015 January - 2019 January period. However, for the period of
February 2019-August 2021, the effect of housing unit price and labor cost on
the new housing price index is positive, while the effect of bank housing loan
interest rate is negative.
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Table 17: Least Squares with Breakpoints

2015M01 - 2019M01 -- 49 obs
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(InUnitPrice) 0.164879 0.090104 1.829866 0.0714
In(LaborCost) -0.013003 0.004608 -2.821758 0.0062
D(InMortgage Rate) -0.033536 0.011249 -2.981092 0.0039
C 0.070955 0.022894 3.099324 0.0028

2019M02 - 2021M08 -- 31 obs
\szjfaé):fen " Std. Error t-Statistic Prob.
D(InUnitPrice) 0.867083 0.096374 8.997071 0.0000
In(LaborCost) 0.021842 0.009328 2.341495 0.0220
D(InMortgage Rate) -0.026246 0.008102 -3.239606 0.0018
C -0.114883 0.049852 -2.304464 0.0241
R-squared 0.826000 Mean dependent var 0.013566
Adjusted R-squared 0.809083 S.D. dependent var 0.011645
S.E. of regression 0.005088 Akaike info criterion -7.629088
Sum squared resid 0.001864 Schwarz criterion -7.390886
Log likelihood 313.1635 Hannan-Quinn criter. -7.533586
F-statistic 48.82762 Durbin-Watson stat 2.191257
Prob(F-statistic) 0.000000

Upon examination of the Histogram Normality Test graph presented
in Figure-6. Histogram and descriptive statistics about the residuals, such

as the Jarque-Bera statistic for testing whether the residuals are normal. If

residuals have a normal distribution, the histogram should resemble a bell,
and the Jarque-Bera statistic should not be statistically significant (E-views,
2022b). Probability value was found to be higher than 0.05 and it is normal

distribution.
Figure 6: Histogram Normality Test
12
Series: Residuals
Sample 2015M01 2021M08
10 Observations 80
8 Mean -2.10e-18
Median -0.000573
Maximum 0.014680
6 Minimum  -0.010123
Std. Dev. 0.004858
4 Skewness 0.334979
Kurtosis 3.015062
2 Jarque-Bera  1.496906
Probability 0.473098
o N B
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015
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Heteroscedasticity and Autocorrelation
H, (null hypothesis): data is homoscedastic.

If P value <0.05, Ho is rejected and conclude that heteroscedasticity is
present in the regression model. The probability value was found to be greater
than 0.05 in all tests. H is accepted.

Table 18: Breusch-Pagan-Godfrey (Heteroskedasticity Test)

F-statistic 1.602439 Prob. F(7,72) 0.1486
Obs*R-squared 10.78344 Prob. Chi-Square(7) 0.1483
Scaled explained SS 8.800365 Prob. Chi-Square(7) 0.2673

The Breusch (1978)-Godfrey (1978) test examines the autocorrelation
of a regression model’s errors. The null hypothesis is that there is no serial
correlation. If P value <0.05, Ho is rejected and conclude that there is no serial
correlation.

Table 19: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 0.582258 Prob. F(2,70) 0.5613
Obs*R-squared 1.309098 Prob. Chi-Square(2) 0.5197

Conclusion, Limitations and Recommendations

As it is known, housing prices are affected by many factors, among
which mortgage interest rates, labor costs in new housing construction and unit
housing prices play an important role. The research examines the relationship
between weighted average interest rates applied to housing loans, labor costs,
housing unit prices and housing price index for new houses. The data set
included in the research includes the period of January 2015-September 2021.
Within the specified time period, a structural break was detected in February
2019. The logarithmic values of the data included in the analysis. In addition,
the first differences of NRPPI, mortgage rate and unit price variables were
included in the analysis.

Structural break regression analysis decomposed as January
2015-January 2019 first period and February 2019-August 2021 second
period. According to the results of the analysis, it has been shown that for the
first period, labor cost and housing loan interest rate have a negative effect on
the new housing price index and the housing unit price has a positive effect.
In the second period, the effect of unit price and labor cost on the new housing
price index is positive, while the effect of housing loan interest rate is negative.
According to the results of the regression analysis, the probability values of
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dInunitprice during the first period are significant at 10 percent significance,
while Inlaborcost and dinmortgage rate are significant at 5 percent significance
level. In the period after the structural break, all coefficients of variables are
found to be significant at 5 percent significance level.

The limitations of this study are that it only covers a specific time
frame, and its results are not generalizable beyond that period. Additionally,
the study focuses only on labor costs, and the impact of other cost factors has
not been considered. To enhance the scope of the study, many other influential
factors can be included. Finally, the study only includes new housing units in
its scope. As a recommendation, future studies can incorporate material costs
and newly issued government supported housing loans separately for new and
old housing for mortgage rates.
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Tiirkiye’de Erdemsiz Mallar Uzerindeki Ozel Tiiketim Vergilerinin
Performans Degerlendirmesi

0z

Basta alkollii i¢ecekler ve tiitiin tiriinleri olmak iizere, saghga zarar
olan erdemsiz mallarin tizerinde ozel tiiketim vergilerinin etkinligi onemli bir
tartisma konusudur. Calismanin amaci, Tiirkiye 'de 2002 yilindan itibaren uy-
gulama alani bulan erdemsiz mallar iizerindeki dzel tiiketim vergilerinin etkin-
ligini analiz etmektir. Calismada, bu vergilerin dort ana hedef ve on dort alt
hedefteki kantitatif gostergelerle performans analizi ger¢eklestirilmektedir.
Analiz sonucunda, Tiirkiye'de saglik vergileri biitce fiskalite amacinda kis-
men basarili olsa da ekonomik, sosyal ve halk saghgi ¢iktilarinda etkinligin
saglanamadigi ve ikincil amaglarda basarisiz oldugu sonucuna varilnigtir.

Anahtar Kelimeler: Ozel Tiiketim Vergisi, Saghk Vergileri, Vergi Yiikii,
Erdemsiz Mallar, Tiiketici Egemenligi

Jel Kodlari: H3, H23, [18
1. Introduction

The taxation of consumption has become one of the most important
tax revenues of the government. It provides an important administrative and
financial convenience for tax administrations that have difficulty in collecting
taxes, especially with the collection of withholding tax in the price. In Turkey,
consumption taxes have a share of 62% in total tax revenues, and Value Added
Tax (VAT) and Excise Duties (ET) are the most important income resources
(Central Government Budget Law, 2022). In Turkey; consumption taxes were
first applied with VAT, which is the general transaction tax, and then ET was
put into effect for the taxation of luxury consumption. Excise tax started to be
implemented in Turkey with the “Excise Duties Law No. 4760, which was
first published in the Official Gazette of the Republic of Turkey on 12.06.2002
(TBMM, 2002; Official Gazette, 2002). Luxury consumption has been taxed
in Turkey since this date, and goods and services in this class are included in
the lists and tables of the relevant law. Such taxes are mainly collected for
fiscal purposes, but they can also be collected for economic and social goals.
In addition, excise taxes can be applied to protect and amend public health. For
this purpose, ET is implemented to limit the consumption of demerit goods
as alcoholic beverages, tobacco products, sugar-sweetened beverages (SSB)
and foods, fast food products, foods and drinks containing saturated and trans
fats. In this context, tobacco and tobacco products, alcoholic beverages and
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coke in Turkey in 2002; sugar-sweetened beverages (SSB Tax) were subject
to ET in 2017.

One of the main reasons why demerit goods are included in the luxury
class by the public authority is the goal of limiting their consumption for
public health. It aims to prevent chronic diseases like cardiovascular diseases,
type-2 diabetes, stroke and cancer, associated with the consumption of
these products. The extent to which the excise duties is effective in limiting
consumption and preventing these diseases is an important debate. These
taxes, which have been an important income sources in the budget since the
date of their implementation, have a large fiscal burden on the consumer over
the years.

2. Excise Tax Burden on Demerit Goods in Turkey
2.1. Excise Tax Share in Total Tax Revenues

As the development of the excise tax on tobacco and tobacco products
and alcoholic beverages is evaluated, tax revenue has been increasing
permanently between 2006 and 2022. According to Table 1, the ET revenue
on alcoholic beverages and tobacco products, which was 10 billion 816
million TL in 2006, increased approximately 7 times and reached 83 billion
503 million TL in 2021. According to the 2022 Central Government Budget
Law revenue estimation, this revenue is expected to be 96 billion 913 million
TL in the 2022 general government budget. The share of total ET revenue in
total tax revenues varies between 6% and 10%. While the highest rate is 9.8%
in 2020, the lowest rate is estimated to occur in 2022 with 6.7%. It is observed
that the share in total tax revenues changes irregularly every year and has
decreased since 2020. This shows that the excise duty revenues from demerit
goods can be tolerated within the central government budget. As a result,
it is possible to alleviate the tax policy on tobacco products and alcoholic
beverages and to reduce the tax burden.
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Table 1: Excise Tax Revenues for Tobacco Products and Alcoholic
Beverages in Turkey, 2006-2022, Total, Million TL

Tobacco and Alcoholic T_otal Total Tax Total Exice Tax /
Year Excise Tax Total Tax Revenues
Tobacco Products | beverages Revenues

Revenues (%)

2006 8918 1898 10816 137480 7.8
2007 11049 2256 13305 152835 8.7
2008 11032 2005 13037 168108 7.7
2009 11950 2394 14344 172440 8.3
2010 16417 2166 18583 210560 8.8
2011 14694 3760 18454 253809 7.2
2012 19218 4501 23719 278780 8.5
2013 21345 5982 27327 326169 8.3
2014 21971 5882 27853 352514 7.9
2015 23500 5939 29439 407818 7.2
2016 29999 8232 38231 459001 8.3
2017 36597 8693 45290 536617 8.4
2018 37786 10550 48336 621536 7.7

2019 45655 15309 60964 673859 9

2020 64819 17174 81993 833250 9.8
2021 65527 17976 83503 1164988 7.1
2022% 70629 26284 96913 1430041 6.7

Source: The table created by using the data obtained from the “B” Charts Republic of Turkey, Central Government Bugdet
Law (2006-2022)

2.2. Excise Tax Burden on Consumers

The ET amounts for alcoholic beverages and tobacco products per
person aged 15 and over have been increasing regularly since 2006 in Turkey.
According to Table 2, the amount of ET on tobacco products, which was 180
TL per person in 2006, increased by 4.6 times and reached 1008 TL in 2021.
On the other hand, the tax amount on alcoholic beverages, which was 38 TL
in 2006, increased approximately 10 times and reached 404 TL in 2022. This
shows that the ET burden on alcoholic beverages is twice as high. The sharp
increase periods are seen as 2020 and 2021. The most important reasons for
the increase in these years can be seen as the increase in the consumption of
these products during the Covid-19 period and the inflationary period that
occurred. The total ET burden has increased 6 times in 16 years. It is observed
that the tax burden for consumers tends to increase in general, except for the
decreases in certain years. Although it is an considerable revenue item for the
public budget, it creates a significant burden especially for low-income and

3 Itis derived from the revenue estimate of the 2022 Central Government Budget Law.
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middle-income consumers. In addition, although many scientific studies have
shown that it is harmful, it is discussed because it is an implementation that
interferes with consumption decisions. Although the amount of excise duty
per capita is an significant indicator, it is important to evaluate it with the
increase in GDP in the same period.

Table 2: Excise Tax Amount on Tobacco Products and Alcoholic
Beverages Per Capita in Turkey, 2006-2021, Turkish Lira

Year Tobacco and Tobz.icco Products ET Alcoholic be.verages Tota@ ET
Per Capita (TL) ET Per Capita (TL) | Per Capita (TL)

2006 180 38 218
2007 220 44 264
2008 216 39 255
2009 230 46 276
2010 310 40 350
2011 272 69 341
2012 349 81 430
2013 380 106 486
2014 383 102 485
2015 402 101 503
2016 503 138 641
2017 601 142 743
2018 609 170 779
2019 722 242 964
2020 1010 267 1277
2021 1008 404 1412

Source: The table created by using the data obtained from the “B” Charts Republic of Turkey, Central Government Bugdet
Law (2006-2022), Population data aged 15 and over, (The World Bank, Population Total, 2006-2021)

2.3. Excise Tax Burden on Income and Purchasing Power

Total ET revenues on alcohol and tobacco products increased by
700% from 10.8 billion TL in the same period and reached 83.5 billion TL.
In this period, while the share of revenues in the budget is increasing, it is
also important to evaluate the excise duties burden with the development of
GDP in terms of evaluating it from the consumers and taxpayers. In the same
period, GDP increased by 810% from 2006 to 2021. This situation reveals
that the increase in national income is higher than the increase in total ET
revenues. Table 3 is evaluated, while the ratio of total ET to GDP was 1.35 in
20006, it was 1.15% in 2021. In this period, it may be said that the ET burden
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on demerit goods decreased according to the total income level. Although
the purchasing power seems to increase, it is important to evaluate it together
with the income distribution in order to evaluate whether this increase is in all
income groups. One of the important indicators measuring income inequality
is the gini coefficient. When this coefficient approaches one, it means that
the income distribution deteriorates, and when it approaches zero, the income
distribution amoliorates (Turkish Statistical Institute, 2022). According to
Table 3, while the gini coefficient in Turkey was 0.428 in 20006, it was 0.401 in
2021. This situation reveals that there has not been a significant improvement
in income distribution in Turkey in the 16-year period. Considering that the
purchasing power and income distribution in Turkey have not improved
enough, the decrease in the total ET / GDP ratio does not have a sufficient
effect on the ET burden. For middle and low-income consumers, the ET burden
on these products can be reduced and different policies can be followed for
public health.

Table 3: Ratio of ET Revenues on Tobacco Products and Alcoholic Beverages
to GDP in Turkey, Gini Coefficient, 2006-2021, Turkey, Million TL, %

vil Exzi:za”i"ax (Mil(lioD: L) | ¢PP f;i)cap“a foud ]é);;c; ! Cogggen .
Revenues (%)

2006 10816 795757 69.295 1,35 0,428
2007 13305 887714 70.158 1,5 0,406
2008 13037 1002756 71.052 1,3 0,405
2009 14344 1006372 72.039 1,42 0,415
2010 18583 1167664 73.142 1,59 0,402
2011 18454 1404927 74.224 1,31 0,404
2012 23719 1581479 75.176 1,49 0,402
2013 27327 1823427 76.148 1,49 0,4
2014 27853 2054897 77 182 1,35 0,391
2015 29439 2350941 78.218 1,25 0,397
2016 38231 2626559 79.278 1,45 0,404
2017 45290 3133704 80.313 1,44 0,405
2018 48336 3758773 81.407 1,28 0,408
2019 60964 4317786 82.579 1,41 0,395
2020 81993 5046883 83.385 1,62 0,41
2021 83503 7248789 84.147 1,15 0,401

Source: The table created by using the data obtained from the “B” Charts Republic of Turkey, Central Government Bugdet
Law (2006-2022), GDP Per Capita and Gini coefficient data obtained from the Turkish National Institute, https://
data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113
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2.4. Buoyancy and Elasticity of Excise Taxes in Turkey

The concepts of tax elasticity and buoyancy are essential in determining
the financial and economic effects of the implemented tax policy and
measuring its performance. In this respect, tax flexibility expresses the change
in tax revenues caused by the change in national income. This concept is
closely related to how sensitive a tax in a country is to national income growth
(Lagravinese, Liberati & Sacchi; 2020:2; Akar & Sahin; 2015:30). This
sensitivity is realized by comparing the rate of increase in tax revenue within
a year with the increase in GDP. Secondly, tax buoyancy shows the effect of
structural changes in the current tax policy (such as tax legislation and rates,
tax base, and tariff) on tax revenues. Therefore, analyzing tax flexibility and
buoyancy is crucial to determine the financial and economic performance and
effectiveness of the special consumption tax collected on demerit goods in
Turkey. It is important to compare two indicators as performing this analysis.
GDP growth rate and ET revenue growth rate in Turkey.

Graph 1: Excise Tax Revenue and GDP Growth Rate in Turkey (2007-2021),%
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Source: The table created by using the data obtained from the “B” Charts Republic of Turkey, Central Government Bugdet
Law (2006-2022), GDP Growth, Turkiye (The World Bank, 2007-2021)

Graph 1 shows the growth rate of ET revenues on alcohol and cigarette
consumption and the GDP growth rate in Turkey in the 15 years between
2007 and 2021. When we evaluate the relationship between ET revenues and
GDP in Turkey, there is no similarity in the increase rates; on the contrary,
it is complicated to say that there is a correlation between the changes in the
increase rate. Although there is a similarity in the change in 2008-2009 and
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2019-2020, when the effects of global crises were seen, the economic and
demand contraction experienced with the crisis had common effects. In Turkey,
we see that the sensitivity of tax revenues on demerit goods to the increase
in national income is weak; therefore, tax buoyancy is low. Illicit trade of
these products is among the most important reasons for low tax flexibility and
buoyancy. Smuggling and the informal economy in alcoholic beverages and
tobacco products, which have increased in recent years in Turkey, also bring
non-taxability and may cause tax loss. The most crucial reason tax buoyancy
cannot be established on these products is smuggling. In addition, when
Turkey’s Gini coefficient indicators given in Table 1 are evaluated, there is a
deterioration in income distribution in Turkey in this period. In other words,
the increase in national income does not show a normal distribution, and the tax
burden on a significant part of the society increases. For this reason, due to the
increase in tax burden, individuals exhibit tax avoidance and evasion behavior
when consuming these products. One of the most important indicators that
show the buoyancy of tax practice is the tenderness of tax revenues to legal
and structural changes in the tax legislation. In this context, the important
changes made in List No. 3 (Chart A and B) of the Excise Tax Law No. 4760,
which includes the base and tariff of the special consumption tax collected on
alcohol and cigarettes in Turkey, are listed in Table 4.

Table 4: Regulations of the Excise Tax Law No. 4760

Year Excise Tax(o(/i ;OWth Rate Regulations of the Tax Legislation
2007 24 4.4.2007 / Law No. 5615 — List 2 and 3
2008 -2 6.6.2008 / Law No. 5766 — List 1,2,3,4
2009 10 X
2010 29,5 X
2011 -1 25.2.2011 / Law No. 6111 — List. 1,2,3,4
2012 28,5 X
2013 15,2 X
2014 1,8 X
2015 5,3 X
2016 22,9 X
2017 18,4 5.12.2017 / Law No. 7061 — List 3
2018 6.7 1.1.2018 / Law No. 7061—List3,

’ 27.3.2018 / Law No. 7103 — List 1,2,3,4
2019 26,1 18.1.2019 / Law No. 7161 — List 3
2020 34,4 X
2021 7,5 X

Source: (TBMM, 2002; Official Gazette, 2002)
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Another important indicator of tax buoyancy is tax law’s impact and
legislation changes on tax revenues. In Turkey, between 2007 and 2023, seven
major changes were made in the excise tax law no. 4760 regarding alcoholic
beverages and tobacco products. The laws enacted are fixed and proportional
changes directly for these products and consist of tables A and B in 3 lists.
According to Table 4, there is no relationship between the changes made and
tax revenue increases. In summary, the excise tax on alcoholic beverages and
tobacco products in Turkey is a weak tax elasticity and buoyancy practice.
The primary determinants of changes in tax revenues in this period can be
global crises and illicit trade.

3. Government Intervention in Consumption Decisions
3.1. Consumer Sovereignty

The concept of consumer sovereignty, which advocates not to interfere
with the voluntary decisions and free choices of consumers, is one of the
major principles of classical economic theory that supports the invisible hand
of the demand-supply mechanism (Lerner, 1972:58). In the supply side of the
economy, consumer sovereignty is realized to the extent that which goods and
services will be produced and how much, how they will be allocated, how
they will be priced, in line with the demands of the final consumer (Norkus,
2003: 10). Adam Smith, in The Wealth of Nations, interpreted this concept as
“Consumption is the ultimate goal of all production, the interest of the system
must serve the interest of the consumer” (Smith, 1776: 159). According to
Smith, the mercantilist commercial system sacrifices the consumer’s interest
to the producer and sees production, industry and trade, not consumption,
as the ultimate goal of the system. Although Smith has views in favor of
consumers and freedom of consumption, the first economist to use the concept
of consumer sovereignty is William Harold Hutt. Hutt used the concept of
consumer sovereignty for the first time in his book “The Economists and the
Public” published in 1936, and stated that it is not possible to talk about social
will and sovereignty without providing sovereignty to the consumer (Hutt,
1936:257). According to Hutt, consumer behavior expectations are the basis of
economic growth and development. Monopol and oligopol domination, which
continued until the 1930s, the post-war period; continued with practices that
are on the side of the manufacturer, such as asymmetric information, supply-
oriented marketing, monopoly and oligopoly markets, and cartelization.
Over time, manufacturers’ abuses in the market have led governments and
consumers to defend their rights. Consumers who can make rational decisions



82 Osman GULDEN - Mustafa MTYNAT

choose the best goods and services for themselves, thus ensuring a more
effective supply-demand balance (Sirgy, Lee and Yu, 2011: 461).

3.1.1. John Stuart Mill: The Harm Principle

John Stuart Mill explains the principle of harm (harm to others) in his
book “On Liberty” as follows: (Mill, 1859:22) “The sole purpose of the exercise
of coercive force against any member of a civilized society, against his will, is
to prevent harm to others . Mill’s view determines the nature and boundaries
of power that society may legitimately exercise over individuals. While Mill
does not precisely formulate the word “harm’ in On Liberty, many thinkers have
interpreted this limit. Generally, It is expressed as that individuals do not harm
each other’s interests, bodily integrity, or material and moral elements and that
the rights determined by legal provisions are not usurped (Debbaut, 2021: 2).
As Mill’s definition of freedom is interpreted in terms of consumer behavior,
any outside interference in consumption decisions that concern individuals’
benefits and preferences cannot be accepted. Suppose the harm caused by the
act of the individual as a result of consumption does not impose any damage
on others and is realized with free will. In that case, it rejects all restrictions
on freedoms (Eunseong, 2016:1). According to this principle, the government,
the public, society, and any authority should not interfere with the individual’s
taking or not taking actions related to their own body and well-being. Mill
argues that, although for the good of individuals, this is insufficient to justify
interference with individual freedom. (Dworkin, 2020:1).

According to Mill, “Every person is the guardian of his own bodily and
mental existence.” People make decisions with free will for their material and
spiritual interests are the correct decisions (Waithe, 1983:101). Mill’s defense
of freedom within the framework of the harm principle and his critique of
paternalism clearly define the limits of this concept that needs to be identified
and interpreted. On Liberty does not make clear what Mill should consider
“harm.” Although the actions taken are defined as having harmful consequences
for the interests of other individuals, what is good and bad for individuals also
carries a subjective point of view. Therefore, consumption behaviors are only
the individual’s decisions about his present and future. The individual himself
will bear the good or bad result of consumption. The decision of the state or
society to decide what is good or bad for the individual’s personal choices
is a unique situation that cannot be drawn. In this respect, Mill’s point of
view rejects the paternalistic point of view. Therefore, state intervention in a
consumption behavior that does not harm others is unacceptable.
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3.1.2. Private Sector Perspective: Objection to the Paternalist State

Industries such as alcohol and tobacco products, on the contrary, state
that governments intervene with the decision-making autonomy of adults in the
name of public health and use the concept of the paternal state for their interests
(Hoek, 2015: 1040). One of the most discussed practices is taxing sugar and
sweetened beverages. These drinks are taxed at a penny per ounce, and the
proceeds are allocated to obesity prevention programs. In Turkey, the scope of
the excise tax levied only on cola drinks was expanded in 2002, and a sugar-
sweetened beverage tax began to be applied in 2018. While a 35% excise tax
is levied on cola drinks, other sugar-sweetened beverages are subject to a 10%
special consumption tax. There are also objections to paternalistic government
interventions from food industry leaders. For example, Coca-Cola made a
corporate statement about the taxes on sugary drinks, stating that consumers
should take responsibility for their diets. Food and beverage confederation;
opposes these taxes and likens these practices to war periods when food and
beverage controls are made with rationing (Brownell, 2010:379).

3.2. Criticism of Consumer Sovereignty

One of the biggest criticisms of consumer sovereignty, which includes
that consumption decisions of individuals should be made freely without
any intervention, comes from the neoclassical economic view. In this
criticism, which includes market failures, it is stated that some consumption
preferences of individuals create negative externalities and cause its social
costs. In classical economic thought, it is argued that the economic decisions
of the rational consumer bring the supply-demand mechanism into balance,
while neoclassical economic analysis; argues that social costs should be
internalized to the supply-demand function of negative externalities created
by the consumption of demerits such as cigarettes, alcoholic beverages, and
sugar-sweetened soft drinks. For this reason, neoclassical theory explains that
the consumption of demerit goods should be limited and externalities should
be internalized through the implementation of health taxes. Although Excise
duties in Turkey is applied to limit consumption and protect public health, the
primary purpose is to collect income (for the fiscal function). Along with the
main goal of fiscality, the secondary purpose of health taxes in Turkey is the
protection of public and individual health (Giilden, 2022: 110).

3.2.1. Hard Paternalism

Public health policies implemented by states can intervene a range
of rights that individuals have such as personal autonomy, choice, self-
determination, and living independently. Areas of individual freedom may
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conflict with public health goals on various issues such as population growth
and reproductive policy, herd immunity, tobacco use, traffic safety and
obesity. The common view is that states can use coercive power over their
stakeholders for these goals, posing a moral threat to personal autonomy
(Powers, Faden, & Saghai, 2012:6). Strict paternalism, on the other hand, is
the practices that violate the autonomy areas of individuals in coercive and
prohibitive ways, and do not allow them to decide and choose how to live
their lives according to their views on what is best for them, their religious
beliefs, the concepts of justice and virtue, their ideas about honor and dignity.
Prohibitions, obstructions, coercive and compulsory measures, taxes, quotas
and limitations are within this scope. In strict paternalism, public authorities
impose the understanding of good life on their citizens (Scoccia, 2007:351).
These taxes, which find application in the name of public health, are completely
rejected by liberal thought. When evaluated from the neoclassical economic
point of view, it is very crucial to evaluate the effectiveness of these taxes and
to decide on the tax policy as a result of evaluation.

3.2.2. The justification for the Intervention: Demerit Goods and
Public Health

The concept of merit-demerit goods was first presented to the literature
by (Richard Musgrave, 1957-1958), widely discussed and interpreted diffe-
rently. Although it has many definitions, it is evaluated from consumer sove-
reignty and paternalism perspectives. Musgrave defines demerit goods as “the
situation in which the value or defect of a good is evaluated in an alternative
way outside the consumer sovereignty (consumer sovereignty) paradigm”
(Hoberg and Strunz, 2018: 287). Musgrave, in his book “The Theory of Public
Finance,” defines merit goods as “goods that are deemed valuable beyond
what they should be, enough to be satisfied through the public budget” and
that these goods (education, health, milk, seat belts, meat, clean water, etc.)
should be supported by public financing (Musgrave, 1958, p. 13; Pulsipher,
1971:266; Eecke, 2003, p. 702; Tremblay, 2019:211). Goods such as milk,
books, newspapers, education, and seat belts that are not consumed in suffi-
cient quantities by individuals despite providing individual and social bene-
fits are called virtuous goods. Although products such as tobacco products,
heroin, vaccines, alcohol, trans fats, and saturated fats have social harm, the
goods consumed are also considered vices (Muter, Celebi, Saking, 2018:27).
It is also a matter of debate what way and according to which the distinction
between virtuous and immoral goods and services will be classified (Thurow,
1974: 193). Although making this classification is seen as a normative interp-
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retation, it receives its most important support from academic and scientific
knowledge.

One who makes the best decisions for himself and exhibits economic
behavior. The “Homo Economicus” can sometimes be wrong and can make
destructive decisions for himself and society. Therefore, scientific develop-
ments create consumption norms that cannot be left to the consumer in norma-
tive terms. Another view (Head, 1969:214; Paavola, 2022:1) is that consumers
can make irrational choices when they are exposed to information asymmetry,
and in these cases, public interventions are needed. Studies on developed co-
untries with a high level of welfare reveal that these countries provide virtuous
goods and services intensively and that these items constitute a significant part
of public expenditures. For example, the consumption preferences of children
and individuals who do not have the power to appeal may be too sensitive to
be left to the domain of sovereignty. At this stage, two fundamental questi-
ons arise: may consumers make the best choices for themselves? Secondly, if
it can be powerfully demonstrated that consumer behaviors are scientifically
“wrong,” should the public authority intervene in these preferences? In this
direction, states can intervene with normative value judgments, individual
freedoms, and the free market with financial instruments (Brennan and Lo-
masky, 1983:184). For example, while organic foods are persistently seen as
virtuous goods, on the other hand, the climate crisis and famine predictions in
the world suggest the consumption of artificial meats (Ericson, Kjonstad and
Barstad, 2014: 73). In an interview published in February 2021, Bill Gates
explains that the consumption of artificial meat should be increased rapidly
to avoid the greenhouse effect and carbon emissions (Technology Review,
2021:1). From a sustainability perspective, organic meat is a threat as it inc-
reases carbon emissions in nature, while artificial meat poses a risk to global
health. The thesis evaluates consumer preferences and government interventi-
on within the public health framework. Its effectiveness on consumption pre-
ferences and related public health problems is in focus.

3.3. Excise Taxes

The main reason behind many sin taxes, such as tobacco tax and alcohol
tax, which are applied for the protection of third parties, is that the state directs it
to what is good for the citizen rather than limiting and punishing consumption.
It is assumed that the state carries out such tax controls with a paternal motive,
and activities that punish, limit, and narrow the freedom area can stay in the
background. Although sin tax is seen as a tax that is good for the citizen or
intended to be, the potential benefit that is good for the citizen is generally the
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health benefits of individuals and society (Nielsen and Jensen, 2016:56). For
example, it is aimed to reduce the risks of various obesity-related diseases
by limiting the consumption of high-calorie foods and beverages. Alcoholic
beverages, tobacco, tobacco products, and sugar-sweetened beverages, and It
is aimed to reduce the consumption of products that cause chronic diseases
and affect lifestyles, such as foods, high-calorie snacks, fast food products,
foods, and beverages containing saturated and trans fats. The priority of the
state with sin taxes is to prevent obesity, diabetes, and cardiovascular diseases
by interfering with the lifestyles of individuals, to reduce their risks, and to
increase the prosperity of life and welfare of individuals. In addition, with
the reduction of health risks, the costs of the health system decrease, and the
efficiency of the system increases.

Figure 1: Goals of ExciseTaxes
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The primary purpose of these taxes, called health or sin taxes for
taxpayers, is fiscal. Excise taxes on addictive and inelastic goods such as
alcoholic beverages, tobacco, and tobacco products are a remarkably effortless
source of income for governments. Therefore, such taxes around the world
mainly aim at fiscality. Social, economic, and public health purposes are also the
secondary purpose of such taxes (Giilden, 2022:35). In addition, supranational
organizations as the World Health Organization and the European Commission
strongly recommend these taxes due to adverse health externalities. They
declared rates of current taxes to be increased. The government for fiscal
objective, which is the primary target, aims to reduce the burden of diseases
on the health sector, to reduce the burden of public health expenditures on
the budget, and thus to achieve the budget activity as a result of a decrease in
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consumption. The economic objective, which is the secondary target, contains
targets such as increasing the disposable income of individuals by decreasing
consumption and reducing addictions and increasing the welfare of individuals,
contributing to the spending of disposable income on more basic and healthy
consumption, and preventing the growth of unhealthy markets such as alcoholic
beverages and tobacco products. Another secondary purpose of health and sin
taxes is social. Health taxes can be applied for reasons such as preventing the
spread of addictive substances such as alcohol and cigarettes, especially among
young people and children, and reducing the risks of crimes related to alcoholic
beverage consumption, traffic accidents, falls, and suicide. Finally, one of the
most important secondary objectives in the implementation of these taxes is the
aim of protecting public health. It aims to limit the consumption of alcoholic
beverages and tobacco products, which cause diseases that threaten individual
health and public health. The excise tax to be applied on these products aims to
reduce the demand for these goods. It is vital to reduce the risks and incidences
of chronic diseases International health organizations continue to advise
governments to impose stricter tax rates on this issue.

4. Discussion
4.1. Which Group bears the burden of excise tax in Turkey?

The share of excise taxes on demerit goods in total tax revenues
approaches 10% in Turkey as of 2023. Although this ratio is a significant share,
the fact that budget revenues are indexed to people’s consumption behavior
is a matter of debate. In addition to its weight in the budget, the burden of
these taxes on demerit goods in Turkey is increasing with each passing year.
In addition, although the share of these taxes in GDP decreased, it would
be difficult to say that this decrease is reflected in the general population.
The partial decrease in the Gini coefficient in Turkey between 2006 and 2022
also shows that the income distribution cannot be achieved. Therefore the
majority of the burden of these taxes is low and middle-income consumers.
In Turkey, the share of middle-low income-income individuals from the
total income of approximately 80% of the population is 53.4%. Although the
disposable income of a large part of the population in Turkey is relatively low,
these low and middle-income groups bear the burden of special consumption
tax. While this situation exacerbates income inequality, it includes a more
strict intervention in the consumption decisions of low and middle-income
individuals. It is seen that this intervention of the state on consumption creates
a more significant burden than the income level of individuals (TUIK, 2022).
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There are two types of injustice in applying alcohol and tobacco tax in
Turkey. The first is the hard paternalist approach to consumption decisions
made by individuals with their own will, and the second is to cause inequality
among individuals through unfair taxation. These products, which have low
elasticity and low alternatives for individuals with low or middle levels of
disposable income, considerably reduce the disposable income of these
individuals after tax. In addition, it leads individuals at this income level to
illegal consumption or production. This situation also causes the deepening of
the informal economy.

The pressure or coercion of a sin tax on harmful products such as
tobacco and alcohol is felt much more severely by poor or low-income people.
It would not be right to completely ignore that these people, who have already
been left alone with the cruel difficulties of life, turned to cigarettes or alcohol
for reasons arising from the problems. “Poverty stress” has a stimulating effect
on smoking and drinking. Moreover, the relatively low level of education
and knowledge of the poor may prevent them from seeing the risks posed by
smoking and drinking. As a result, sin taxes create more injustice for poor and
low-income people due to their regressive nature (Aktan, 2019:18).

4.2. lllicit Trade of Demerit Goods in Turkey

One of Turkey’s most crucial economic and social issues is the informal
economy and illegal trade. Especially under-the-counter production and
consumption of alcoholic beverages and tobacco products confront individuals
in the hands of a hazardous and uncontrolled market. Middle and low-income
consumers, who feel the burden of special consumption tax more deeply and
whose purchasing power is decreasing, tend to this market, which is cheaper.
While illegal consumption and illegal trade dominate tobacco products, there
is also illegal trade and illegal production in the alcoholic beverages market.
Due to easy access to ethyl alcohol, alcoholic beverages are produced, sold, and
consumed uncontrolled and unscientific at home and under the stairs. Illegal
alcohol consumption poses serious health risks, especially with diseases like
blindness and kidney failure, stroke and may cause deaths. Heavy taxes also
lead consumers to produce homemade alcohol and lead to hazardous intake.

Betam (2021, 52), in his research on 2483 consumers states that the
main reason for turning to illegal trade and consumption is that the products
are cheap, 90%, and not paying high taxes. Turning to illegal production and
trade due to high prices indirectly results from the high tax rates applied.
Therefore, the main reason consumers turn to illegal trade is the strict tax
policy applied. In this case, the government has three significant losses: tax
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loss due to illegal trade, the growth of the informal economy, and the fact
that consumers are exposed to threats by turning to the unregulated market.
Methanol poisoning is experienced due to the consumption of alcohol in illegal
production or homemade, and it has severe consequences, especially blindness,
and death (Manning and Kowalska, 2021:2). Methanol is preferred because it
is cheaper than ethyl alcohol in producing counterfeit liquor and liquor at home
(Gulen, vd., 2020:84). In addition, methyl alcohol poisoning is mainly due to
high prices and the ignorance of individuals who avoid heavy taxes and make
amateur production. Due to reasons such as accidents, cost reductions, malice,
and technical ignorance, public health in Turkey is at significant risk.

The closure measures implemented by governments during the Covid-19
pandemic also increased the production of illegal and homemade alcohol,
especially in the European Region. A total of 1.2 million liters of illicit alcoholic
beverages were produced in Europe in 2020. The disruption of the supply chain
in this period is one of the crucial factors that led to the increase in the production
of legal alcoholic beverages (OECD, 2021). In addition to the tax burden, the
inflationary period that the global economy and, naturally, Turkey faced during
the pandemic period also fed illegal trade. As the consumer’s purchasing power
decreases, the demand for illegal products naturally increases for the domestic
market and Turkey’s geographical location (Tracit, 2022). They are a bridge
to Europe, causing an increase in illegal product movements and transfers.
These increases are shaped mainly by illegal drugs, counterfeit alcohol, and
illegal tobacco. Unfortunately, heavy tax burdens and price increases make
consumers in the domestic market open to the market.

4.3. The Purpose of Excise Taxes: Turkey’s Failed Experience

Although the primary purpose of excise taxes in Turkey is fiscal, it
also protects public health. Likewise, the excise tax policy in Turkey is on
alcoholic beverages, tobacco products, and sugar-sweetened beverages. It has
been created per the directives, reports, and recommendations of supranational
organizations such as WHO, EU, and OECD. Although these institutions’
advisory reports, statements, and scientific studies are instructive, these taxes
are implemented within the framework of Turkey’s national and autonomous
fiscal-social policy (Gulden, 2022:118). One of the most critical indicators
for the protection of public health, this study aims to reveal the relationship
between diseases related to alcoholic beverages, tobacco products, and sugar-
sweetened beverages as of the period when the excise taxes were implemented.
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Table 5: Success of Excise Taxes in Turkey

Goals

Subgoals

Efficiency

Partially

None

Success

Economic

Increasing Purchasing Power

Ensuring Perfect Competition

v
v

Industry Growth

Purchasing power after tax decreases
due to the decrease in the dispos-
able income level, especially in the
middle and lower income groups, and
the increase in the tax burden on that
(Aktan, 2019:18). In addition, due
to the distorting effect of taxation, a
perfectly competitive market cannot
be formed, and the industry’s growth
hinders down. For this reason, we can
consider health taxes as economically
unsuccessful.
Unsuccessful

Fiscal

Collecting Taxes

Tax Burden Optimality

Avoiding Base Erosion

ANIAN

Informal Economy

As noticed in Table 1, Between 2006
and 2022, the special consumption
tax on alcohol and tobacco products
increased nine times, and its share in
tax revenues was 8% on average. In
this sense, we concluded that tax rev-
enue is regularly obtained from these
products. On the other hand, the tax
burden per capita is getting heavier.
We estimated that there is erosion in
the tax base due to the increased in-
formal economy and illicit trade in
these products. Since it has a signifi-
cant share in tax revenues, the fiscal
purpose of health taxes is
Partially Successful.

Tax Elasticity

As evaluated in terms of tax elastic-
ity, we could not detected relationship
between the increase rate of alcoholic
beverages and tobacco products and
the GDP increase rate between 2007-
2021. Tax revenues are not sensitive
to national income. Tax revenues
move independently of the increase
in national income, and significant
changes occur mainly during global
crises. In this respect, there needs to
be a stronger outlook in terms of tax
elasticity.

Tax Buoyancy

There is no direct relationship be-
tween the changes that occurred in the
Excise Tax Law No. 4760 between
2007 and 2021 (3rd List, Chart A and
B, which is related to alcohol and to-
bacco) and the increased rate of excise
revenue obtained from the consump-
tion these products. Changes made in
the legislation do not significantly im-
pact tax revenues. In this context, we
concluded that tax buoyancy is weak.
The most important reasons for this
weakness are the tax burden, illicit
trade, and the shadow economy.
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Social

Addiction Rate

Crime and Accident Rates

Consumer Sovereignty

Income Distrubition

The addiction rate, which was 26% in
2016, increased to 28% in 2019 and
increased to 30% by 2022 (TUIK,
2022), which was 27% before the pan-
demic in Turkey. We observed that
consumer behavior has not changed
in this period (Karadogan and Telatar,
2022:1). In Table 3, income distri-
bution has deteriorated, especially
against low and middle-income con-
sumers, since 2006. Consumer free-
dom intervention has become a hard
paternalist policy with the tax burden
increasing. It cannot be said that these
taxes are effective in their social pur-
poses.
Unsuccessful

Public
Health

Addiction Rate

Incident Rate

ANIAN

Disability Adjusted Life
Years (DALY)

DALY indicator gives the number
of years spent with loss of healthy
life years and disability for 100,000
people in a country due to diseases
related to alcohol and cigarette con-
sumption (TUSAP, 2020:5-6; Ar-
slan and Agirbas, 2017:112; Paksoy
and Erbaydar; 2009:20). This metric
calculates the regional and global
burden of disease using Murray and
Lopez, and WHO regularly collects
data from national organizations for
these calculations (Murrey and Lopez,
1996). DALY calculations by coun-
try; cardiovascular diseases, COPD,
lung cancer, colon and rectum cancer,
diabetes, and stroke. While the aver-
age DALY values per 100000 people
in Turkey between 2006 and 2019
were 4898 years in 2006 for these dis-
eases related to alcohol and tobacco
products, it was 5785 years in 2019
(Gulden, 2022; WHO, 2022). This
case shows that health taxes cannot
provide the intended constraining in
consuming these products.
Unsuccessful

5. Conclusion

Increasing health risks and chronic diseases in the world after the
2000’s encourage governments to prevent consumption behaviors that cause
these epidemics. Especially alcoholic beverages and tobacco products; tax
mechanism can be used to constrain the consumption of products such as
sugar-sweetened beverages, saturated-trans fats, high-calorie snacks, energy
drinks, fruit juices with additives, tea with additives and milk. These products
are subject to tax under the name of sin taxes or health taxes in order to prevent
diseases such as chronic obstructive respiratory disease, cancers, type-2 diabet,
stroke, cardiovascular diseases, which are associated with the consumption of
these products and generate a high risk for public health.




92 Osman GULDEN - Mustafa MTYNAT

The classical economic view completely opposes the consumption taxes
within the scope of consumer sovereignty, while the neoclassical thought
states that the consumption of such products creates negative externalities and
should be internalized through ET. At this stage, it is important to reveal the
burden of current excises on consumers and to analyze the effectiveness of
these taxes on public health. For this purpose, in the study; It is appropriate to
evaluate the share of the total ET taxes obtained from these products between
the years 2006-2021 in the total tax revenues, their ratio to GDP and the
purchasing power in the same period. Although the share of total ET revenues
from these products in total tax revenues in Turkey increased until 2019, it
decreased in 2020 and 2021. This shows that the burden of this income item
can be reduced in terms of the public budget. In addition, the ratio of total ET
revenues to GDP varies irregularly between 1.35% and 1.62% in the same
period. It is seen that there is no significant improvement in the gini coefficient
in terms of income distribution. Therefore, the tax burden of the ET on these
products is higher, especially in low and middle income groups. In terms of
public health outcomes, studies in the literature indicate that taxes on alcoholic
beverages are ineffective on public health outcomes in Turkey.

Public authorities can collect excise taxes, especially in terms of their
simple collection. Although the primary purpose of such taxes is to generate
public revenue (fiscal function), it can also be applied for economic and social
purposes. In addition, the fiscal goals appear to be weak in terms of tax viability
and flexibility, apart from its ability to generate regular income. Although
there is no direct relationship between GDP and ET revenues from tobacco
products and alcoholic beverages between 2007 and 2021, it is not affected by
changes in tax legislation. Tax revenue is mostly affected by global crises and
the informal economy. With this result, it is concluded that excise taxes on
demerit goods in Turkey are fiscally, economically, and socially unsuccessful
and underperforming.

Authors' Contributions

The 1st author contributed 60%, the 2nd author contributed 40%.

References

Akar, S., Uysal Sahin, O. (2015). An Analysis of Tax Buoyancy in Turkey, Journal of Econo-
mics, Finance and Accounting, 2(1), 29-43.

Aktan, C.C. (2019). Paternalizm, Tercihleri Vergileme ve Vergi Ayrimeciligi: (‘In Loco Paren-
tis’ Olarak Iyiliksever Devlet, Selektif Vergileme ve Beklenmeyen Sonuglar. Mali Ayrim-
cilik (Ed.C.C.Aktan), First Ed., Ankara: Seckin Yayinlari.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2023 ¢ Yil: 37  Say1: 120 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 73-96 93

Arslan, T., Agirbas, 1. (2017). Saglhk Ciktilarimin Olgiilmesi: QALY ve DALY. Saglikta Per-
formans ve Kalite Dergisi, 2017(13), 99-126.

Brennan, G., Lomasky, L. (1983). Institutional Aspects of ‘Merit Goods’ Analysis, FinanzArc-
hiv / Public Finance Analysis. 41(2), 183-206.

Brownell, K., et.al. (2010). Personal Responsibility and Obesity: A Constructive Approach
To A Controversial Issue. Health Affairs, 29(3), 379-387. doi: 10.1377/hlthaff.2009.0739.

Debbaut, S. (2021). The Legitimacy of Criminalizing Drugs: Applying the ‘Harm Principle’ of
John Stuart Mill to Contemporary Decision-Making. International Journal of Law, Crime
and Justice, 100508. doi: 10.1016/.ij1cj.2021.100508.

Desmarais-Tremblay, M. (2019). The Normative Problem of Merit Goods in Perspective. Fo-
rum for Social Economics. 48(3), 219-247. doi: 10.1080/07360932.2016.1196593.

Dworkin, G. (2020). Paternalism, Stanford Encyclopedia of Philosophy. (Access Date:

06.07.2021), Fall 2020 Edition, https://plato.stanford.edu/archives/fall2020/entries/pater-
nalism/.

Eecke, W. (2003). Adam Smith and Musgrave’s Concept of Merit Good. Journal of Socioeco-
nomics, 31(2003), 701-720.

Erbaydar, N. (2009). Hastalik Yiikii Kavrami ve Hesaplanmasinda Kullamlan Olgiitler ve Daly
Kavramma Kisa Bakis. Toplum Hekimligi Biilteni, 28(1), 21-25.

Ericson, T., Kjenstad, B., Barstad, A. (2014). Mindfulness and Sustainability. Ecological Eco-
nomics, 104, 73-79. doi: 10.1016/j.ecolecon.2014.04.007.

Eunseong, O. (2016). Mill on Paternalism. Journal of Political Inquiry, 2016(Fall), 1-12.

Gulen, M., Satar, S., Avci, A., Acehan, S., Orhan, U., Nazik, H. (2020). Methanol Poisoning
in Turkey: Two Outbreaks, a Single Center Experience. Alcohol, 2020(88), 83—90. https://
doi.org/10.1016/j.alcohol.2020.07.002.

Giilden, O. (2022). The Effect of Excise Tax on Demerit Goods on Public Health. Manisa Celal

Bayar University Institute of Social Sciences, (Unpublished Doctoral Dissertation), Thesis
Number: 749075, Manisa.

Head, J. (1969). Merit Goods Revisited. FinanzArchiv / Public Finance Analysis, 28(2), 214-
225.

Hoberg, N., Strunz, S. (2018). When Individual Preferences Defy Sustainability — Can Merit
Good Arguments Close the Gap?. Ecological Economics, 143, 286-293. doi: 10.1016/;.
ecolecon.2017.07.004.

Hoek, J. (2015). Informed Choice and the Nanny State: Learning from the Tobacco Industry.
Journal of Public Health, 129(2015), 1038-1045. doi: 10.1016/j.puhe.2015.03.009.

Hutt, W.H. (1936). Economists and the Public. London: Jonathan Cape.

Paavola, J. (2022). Merit Goods. (Access Date: 13 Mart 2022), https://www.encyclopedia.com/
social-sciences/applied-and-social sciences-magazines/merit-goods.

Nielsen, J., Ebbe, M., Jensen, J.D., (2016). Sin Taxes, Paternalism, and Justifiability to All:
Can Paternalistic Taxes Be Justified on a Public Reason-Sensitive Account? : Sin Taxes,
Paternalism, and Justifiability to All. Journal of Social Philosophy, 47(1), 55-69. Doi:
10.1111/josp.12139.



94 Osman GULDEN - Mustafa MTYNAT

Karadogan, D., Telatar, T. (2022). The Effects of the Pandemic on Smoking Behaviors in a
Border Region of Turkey Where Access to Low-Price Tobacco Products Is Easier, Popu-
lation Medicine. 4(October), 1-7. doi: 10.18332/popmed/154878.

Lagravinese, R., Liberati, P. & Sacchi, A., (2020). Tax Buoyancy in OECD Countries: New
Empirical Evidence, Journal of Macroeconomics, 63(2020), 1-20.

Lerner, A. P. (1972). The Economics and Politics of Consumer Sovereignty, The American
Economic Review. 62(1/2), 258-266.

Manning, L., Kowalska, A. (2021). Illicit Alcohol: Public Health Risk of Methanol Poiso-
ning and Policy Mitigation Strategies. Foods, 10(7), 1625. https://doi.org/10.3390/fo-
0ds10071625.

Mill, J. S. (1859). On Liberty. Kitchener Ontario: Batoche Books Limited.

Murray C., Lopez A. (1996). The Global Burden of Disease: A Comprehensive Assessment of
Mortality And Disability From Diseases, Injuries, and Risk Factors in 1990 and Projected
to 2020. World Health Organization: Geneva.

Musgrave, R. A. (1958). The Theory of Public Finance. New Y ork: McGraw Hill.
Muter, N., Celebi, A.K., Saking, S. (2018). Kamu Maliyesi. 6.th Ed., Emek Matbaasi: Manisa.

Zenonas, N. (2003). Consumer Sovereignty: Theory and Praxis. Problemos, 64(1), 9-24. doi:
10.15388/Problemos.2003.64.5351.

OECD, (2021). Crisis Policy, Illicit Alcohol and Lessons Learned From Lockdown. Chair’s
Note, OECD: Paris, (Access Date: 08.03.2021), https://www.oecd.org/gov/illicit-trade/
summary-note-crisis-policy-illicit-alcohol.pdf

Powers, M., Faden, R., Saghai, Y. (2012). Liberty, Mill and the Framework of Public Health
Ethics. Public Health Ethics, 5(1), 6-15. doi:10.1093/phe/phs002.

Pulsipher, A. G. (1971). The Properties and Relevancy of Merit Goods, FinanzArchiv / Public
Finance Analysis. 30(2), 266-86.

Scoccia, D. (2009). In Defense of Hard Paternalism. Law and Philosophy, 27(4), 351-381. Doi:
10.1007/510982-007-9020-8.

Sirgy, J., Lee, D., Yu.G. (2011). Consumer Sovereignty in Healthcare: Fact or Fiction?. Journal
of Business Ethics, 101(3), 459-474. doi: 10.1007/s10551-010-0733-5.

Smith, A. (1776). The Wealth of Nations. New York: Modern Library.

T.C. Ministiry of Treasury and Finance (2006). 2006 Central Government Budget Law
Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access Date:
17.08.2021),https://www.hmb.gov.tr/bumko-merkezi-yonetim-butce kanunuve-ekleri.

T.C. Ministiry of Treasury and Finance (2007). 2007 Central Government Budget Law
Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access Date:
24.08.2021),https://www.hmb.gov.tr/bumko-merkezi-yonetim-butce-kanunuve-ekleri.

T.C. Ministiry of Treasury and Finance (2008). 2008 Central Government Budget Law
Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access Date:
24.08.2021),https://www.hmb.gov.tr/bumko-merkezi-yonetim-butce-kanunuve-ekleri.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2023 ¢ Yil: 37  Say1: 120 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 73-96 95

T.C. Ministiry of Treasury and Finance (2009). 2009 Central Government Budget Law
Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access Date:
24.09.2021),https://www.hmb.gov.tr/bumko-merkezi-yonetim-butcekanunuve-ekleri.

T.C. Official Gazette, (2002). Republic of Turkey “Excise Tax Law No. 4760”, No:
24783. https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2002/06/20020612.htm  (Access Date:
02.02.2020).

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2010). 2010 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date: 06.07.2021),https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2010 Y %C4%B11%C4%B1-
Gelirleri-ile-2011-2012-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2011). 2011 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  06.07.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2011-Y%C4%B11%C4%B 1 -
Gelirleri-ile-2012-2013-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2012). 2012 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  06.07.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2012-Y%C4%B11%C4%B 1 -
Gelirleri-ile-2013-2014-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2013). 2013 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  06.07.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2013-Y%C4%B11%C4%B1-
Gelirleri-ile-2014-2015-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2014). 2014 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  06.07.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2014-Y%C4%B11%C4%B1-
Gelirleri-ile-2015-2016-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2015). 2015 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  14.07.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2015-Y%C4%B11%C4%B 1 -
Gelirleri-ile-2016-2017-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2016). 2016 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  14.07.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2016-Y%C4%B11%C4%B 1 -
Gelirleri-ile-2017-2018-D%C3%B6....pdf https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-ista-
tistikleri.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2017). 2017 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  14.07.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-



96 Osman GULDEN - Mustafa MTYNAT

B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2017-Y%C4%B11%C4%B1-
Gelirleri-ile-2018-2019-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2018). 2018 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  17.08.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/02/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2018-Y%C4%B11%C4%B 1 -
Gelirleri-ile-2019-2020-D....pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2019). 2019 Central Government Budget Law
Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access Date:
17.08.2021), https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/01/4a-2019-2021-B-
CETVEL%C4%B0-GENEL-B%C3%9CT%C3%87E.pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2020). 2020 Central Government Budget
Law Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access
Date:  17.08.2021),  https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2020/01/3-a-Genel-
B%C3%BCt%C3%A7eli-Kamu-%C4%B0darelerinin-2020-Y %C4%B11%C4%B1-
Gelirleri-ile-2021-2022-D%C3%B6nemi-Gelir-Tahminleri.pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2021). 2021 Central Government Budget Law
Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access Date:
17.08.2021), https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2021/01/3a-Genel-Butceli-
Kamu-idarelerinin-2021-Yili-Gelirleri-ile-2022-2023-Donemi-Gelir-Tahminleri.pdf.

T.C. Presidency of Strategy and Budget, (2022). 2022 Central Government Budget Law
Schedule B. Republic of Turkey Central Government Budget Laws, (Access Date:
17.08.2021), https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2022/01/3a-Genel-Butceli-
Kamu-Idarelerinin-2022-Yili-Gelirleri-ile-2023-2024-Donemi-Gelir-Tahminleri.pdf.

TBMM, (2002). Republic of Turkey Excise Tax Law. (Access Date: 05 May 2021), https://
wwwS5.tbmm.gov.tr/kanunlar/k4760.html.

Technology Review, (2021). Bill Gates: Rich Nations Should Shift Entirely to Synthetic Beef.
MIT Technology Review. (Access Date: 13 Mart 2022), https://www.technologyreview.
com/2021/02/14/1018296/bill-gates-climatechange-beef-trees-microsoft.

Thurow, L. (1974). Cash Versus In-Kind Transfers. The American Economic Review, 64(2),
190-195.

Turkish Statistical Institute, (2022). Domestic Product Per Capita 1998-2021. (Access Date:
10.10.2022), https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113.

TUSAP, (2020). Ulusal ve Uluslararast Olgekte Saglik Finansmaninda Hastalik Yiikii, Saglik
Finansmant Raporu, TUSAP Saghk Platformu. (Access Date: 09.11.2021), https://tusap.
org/wpcontent/uploads/2021/06/16-16nciTOPLANTI_yeni.pdf.

Waithe, M. (1983). Why Mill Was for Paternalism. International Journal of Law and Psychi-
atry, 6(1), 101-11. doi: 10.1016/0160-2527(83)90009-2.

WHO, (2022). Global Health Estimates: Leading Causes of DALYs. World Health Organi-
zation: The Global Health Observatory, (Access Date: 09.11.2021), https://www.who.
int/data/gho/data/themes/mortality-and-global-healthestimates/global-health-estimates-
leading-causes-of-dalys.



Arastirma Makalesi / Research Article

Alacak Karsihklarim Belirleyen
Faktorlerin Incelenmesi: Alacak
Yonetimi, Muhafazakarhk ve Kazang
Yonetiminin Etkileri

Serdar BENLIGIRAY! - Ahmet ONAY?

Makale Gonderim Tarihi: 1 Mayis 2022
Makale Kabul Tarihi: 15 Eyliil 2023

Oz

Bu calisma Borsa Istanbul sirketlerinin finansal tablolarinda raporla-
nan alacak karsiliklarimin karakteristigini belirlemeyi amag¢lamaktadir. Bu-
nun igin alacak yonetiminin etkisi ve diger finansal faktorler kontrol edilerek
muhafazakdar raporlama ve kazang yonetiminin etkisi incelenmistir. Analiz
bulgularina gore alacak karsiliklarinin esas belirleyicisi alacak politikalar
ve sirketin finansal durumudur. Alacak karsiliklarinin kazanci kayda deger ol-
clide etkiledigi gozlenmistir. Buna karsin bu tahakkuklarin kazang hedeflerine
ulasmak igin kullanildigi séylenemez. Toplam ihtiyari tahakkuklarin artik kar-
stliklara etkisi alacaklarin kazang yonetiminin bir aract oldugu goriisiinii des-
teklemektedir. Analiz firmalarinda alacaklar igin karsilik ayirma ve kayittan
silme prosediiriiniin etkin olmadigi soylenebilir. Bulgular muhafazakarligin
ayrilan alacak karsiligint artirdigina isaret etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Alacak Yoénetimi, Muhafazakdriik, Finansal
Sikinti, Kazang Yonetimi.

JEL Siniflandirma Kodlari: M21, M40, G30.

(Sorumlu Yaar) Dr. Ogr. Uyesi, Anadolu Universitesi, [sletme Fakiiltesi, serdarbenligiray@anadolu.
edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-7593-7971

Dog. Dr., Eskisehir Teknik Universitesi, UMYO, ahmet_onay@eskischir.edu.tr, ORCID ID: 0000-
0003-1182-6003



98 Serdar BENLIGIRAY - Ahmet ONAY

Examination of Factors Determining Bad Debt Provisions: Effects of
Receivables Management, Conservatism and Earnings Management

Abstract,

This paper aims to identify the characteristics of the provision for bad
debts reported in the financial statements of firms listed on Borsa Istanbul. For
this purpose, the effects of conservative reporting and earnings management
are examined by controlling the effect of receivables management and other
financial factors. According to the findings, the receivables policy and the
firm’s financial condition are the main determinants of the provisions. The
provisions are observed to affect the earnings significantly. However, these
accruals can not be argued to be used to achieve earnings targets. The
observed effect of total discretionary accruals on residual provisions supports
the argument that receivables are used as a tool for earnings management.
For the analysis firms, it can be argued that the provisioning and write-off
procedures for accounts receivables are ineffective. Findings indicate that
conservatism increases the provision for debts.

Keywords: Receivables Management, Conservatism, Financial
Distress, Earnings Management.

JEL Classification Codes: M21, M40, G30.

1. Giris

Alacaklar, finansal nitelikli olaylar sonucunda ortaya ¢ikan, yazili veya
sOzli bir s6zlesmeye ya da ayni zamanda bir kiymetli evraka dayanan, ticari
veya ticari olmayan sebeplere iliskin gelecekte fayda elde edilmesi umulan
tahsilat haklaridir. Alacak hesaplari, ticari niteligi olmayan nedenlerle ortaya
cikabilmekle birlikte 6zellikle miisterilerine kredili satiglar yapan sirketlerin
finansal tablolarinda 6énemli yer tutar. Alacaklar bilangoda, net gerceklese-
bilir deger {izerinden gosterilir. Buna gore bir sirketin yaptig1 kredili satiglar
karsiliginda gelecekte miisterilerinden tahsil etmeyi bekledigi tahmini tutar
iizerinden raporlanir. Bilangoda net gergeklesebilir degere, alacaklar aktif he-
sabindan aktif diizenleyici bir hesap olan silipheli alacak karsiliklarinin diisiil-
mesiyle ulasilir. Siipheli alacak karsiligi hesabi, sirketin tahsil edemeyecegi
alacak tutarlarina iliskin yoneticilerin tahminlerini yansitir.

Tahakkuk esasi varsayimi ve muhafazakarlik kavrami, yoneticile-
rin alacak karsiliklart iizerinde sahip oldugu ve tahminleriyle kullandiklar:
mevcut takdir yetkisinin iki dnemli gerekgesidir. 2018 yilinda Uluslararasi
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Finansal Raporlama Standardi UFRS 9’un (UFRS 9) yayinlanmasi, alacak
karsiliklariin raporlanmasinda yonetici tahminlerinin ve dolayisiyla takdir
yetkisinin kapsamini genisleten bir paradigma degisimi anlamina gelir. Geg-
mis standarttan farkli olarak UFRS 9, temerriide diismiis alacaklarin yaninda
heniiz vadesi dolmamis alacaklarin hesaba katilmasi gerektigini one siirer.
Buna gore, vadesi gegsin ya da gegmesin tiim alacaklar i¢in temerriit riski-
ne gore karsilik giderleri raporlanmalidir. Bu durum halihazirda yoneticilerin
sahip oldugu muhasebe teorisinden kaynaklanan takdir sinirlarinin genisletil-
mesi anlamina gelir.

Finansal raporlama muhafazakarligi kot haberlerin iyi haberlerden
once finansal tablolarda raporlanmasini savunan yontem ve politikalarin uy-
gulanmasini ifade eder. Buna gore sirketi etkileme potansiyeline sahip riskler
Olciisiinde heniiz gergeklesmese dahi muhtemel giderler i¢in karsiliklar kayde-
dilmelidir. Muhafazakarlik, alacaklarin tahsil edilememesiyle iligskilendirilen
gelecekteki potansiyel zararlar i¢in alacak karsiligi raporlanmasini gerektirir.
Ancak yoneticilerin potansiyel tehditler karsisinda asir1t muhafazakar tahmin-
lerde bulunmasi, temerriit riski bulunan alacaklar i¢in finansal tablolarda daha
yiiksek tutarda karsilik raporlanmasiyla sonuglanir.

Muhafazakarligin raporlanan finansal performans fiizerinde etki-
si iki yonlii olabilir. Bunlardan biri alacak karsiliklarmin seviyesinin asiri
muhafazakar bir tahminle olmasi gerektiginden fazla raporlanmasi sonucun-
da karm oldugundan diisiik gosterilmesidir. Diger taraftan, bu tutum zaman-
la bilangoda yedekler biriktirilmesine neden olabilir ve bir gelir kalemi olan
konusu kalmayan karsiliklar hesabi lizerinden karin oldugundan ytiksek gos-
terilmesi i¢in kullanilabilir. Burada bahsedilen ikinci problem tahakkuk esas-
It kazang yonetimine isaret eder. Finansal performansi potansiyelin iistiinde
gbstermenin bir diger yontemi, tahakkuklar yerine gergek faaliyetler tizerin-
den kazancin yonetilmesidir. Ornegin asir1 esnek kredi kosullarmin sunulma-
s1, bir taraftan satiglarin artirilmasi tizerinden yoneticilerin kazang esiklerine
ulagmalarina hizmet ederken diger taraftan alacaklarin ve dolayisiyla sonraki
donemlerde alacak karsiliklarinin artmasina neden olur.

Gergek kazang yonetimi araci olup olmamasina bagl olmaksizin ¢a-
ligma sermayesi yonetiminin onemli bir bileseni olan alacak yonetimi po-
litikalar1, alacak karsiliklarin1 6nemli Olciide etkileyen bir baska faktordiir.
Alacak yonetimi; bir sirketin nakit girisleri, finansman ihtiyac1 ve karliligi
gibi onemli finansal gostergelerini biiyiik 6l¢iide etkiler. Alacak yonetimi, do-
nemler itibariyle yoneticilerin dnemli dl¢tide kontrolii altinda olan unsurlar
ile yoneticilerin yalnizca bir gosterge olarak dikkate aldig1 ekonomik kosul-
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larin bir kombinasyonundan etkilenir. Kredili satig ve tahsilat politikasi tama-
men yoneticilerin kontroliinde gibi goziikse de sektorii veya topyekin iilke
ekonomisini etkileyen sikintilar, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi
problemiyle karsilagilmasina neden olabilir. Ekonomik kosullarin yani sira
yoneticilerin kredili satiglara ve alacaklarin tahsiline iligkin politikalar1 alacak
karsilig1 hesaplarinin bakiyesini dogrudan etkiler.

Alacak yonetiminin genel cergevesi; satig kosullarmin belirlenmesi,
kredili satis tekliflerinin kabul edilmesi veya reddedilmesi ve vadesi gecmis
alacaklar i¢in tahsilat politikalarinin belirlenmesinden olusur. Satig kosullari
ve kredi tekliflerine verilen yanitlar, alacaklarin tutar1 ve tahsilat performan-
styla iligkilidir. Ayrica alacak yonetimi sirketin karlilig1 iizerinde 6nemli sevi-
yede degisime neden olabilir. Ornegin miisterilere nakit indirimleri sunulmasi
satiglart artirirken, alacak tahsil siiresini ve alacak karsilig1 giderlerini azaltir
ve bunlarin karlilik tizerinde pozitif etkisi beklenir. Yoneticilerin alacaklarin
vadesini uzatmalari ise hem satiglari hem de alacak tahsil siiresi ve alacak kar-
silig1 giderlerini artirmasi beklenen bir politikadir. Satiglardaki artisin karliligt
pozitif etkilemesi beklenirken, tahsil siiresinin uzamasi ve karsilik giderle-
rinin artmasinin karhilig negatif etkilemesi beklenir. Diger taraftan siki bir
tahsilat politikasi satiglar, alacak tahsil siiresi ve karsilik giderlerini baskilar.
Satislardaki azalisin karlilig1 negatif etkilemesi, diger iki degiskendeki azali-
sin ise karlhilig1 pozitif etkilemesi beklenir. Alacak yonetimi politikalarinin her
biri, alacak karsilig1 hesaplariyla iligkili sonuglara neden olur.

Yoneticilerin alacak karsiliklari tizerindeki raporlama davranislarini si-
nirlandiran bir diger 6nemli faktdr bagimsiz denetimdir. Denetimin kalitesi,
bagimsiz denetimin yoneticilerin raporlama davraniglari lizerindeki potansi-
yel etkisini artiracaktir. Finansal raporlamanin giivence sorumlulugunu {istle-
nen denetciler, yoneticilerin siibjektif politika se¢imi ve tahminlerini sorgula-
yacaklardir. Denetgilerin denetim raporunda bildirdikleri goriisler, s6z konusu
sorgulamalardan etkilenir ve yoneticiler lizerinde dogal bir baski unsurudur.

Yukaridaki agiklamalardan anlasildigi {izere alacak karsiliklari, yo-
neticilerin politikalar1 ve tahminleri {izerinden genis bir takdir alanina sahip
olduklart hesaplardir. Bu takdir yetkisi, yoneticilerin kontroliinde olan veya
digsal bircok faktoriin etkisine bagli olarak genisleyebilir veya siirlanabilir.
Nihayetinde alacak karsilig1 tutari, birgok faktdre bagli olarak finansal tablo-
larda farkl seviyelerde raporlanabilir. Ozetlemek gerekirse alacak karsilikla-
i1 etkileme potansiyeline sahip faktorler sOyle siralanabilir: Alacak yonetimi
politikalari; Sirket 6zelindeki finansal kosullar; Kazang yonetimi motivasyon-
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lar1; Finansal raporlama muhafazakarligi; Bagimsiz denetim; Ekonomik ¢evre
ve konjonktiir.

Bu caligmada alacak karsiliklarinin seviyesini etkileyen tim faktorleri
incelemeyi amaglayan kapsamli bir yaklasim benimsenmistir. Bu amag¢ dog-
rultusunda istatistiksel modeller ile sinanmasi dngoriilen degiskenler, alacak
karsilig1 tutarini etkileme potansiyeline sahip faktorler hakkinda ayrintili de-
gerlendirmeler yapilarak belirlenmistir. Boylece Borsa Istanbul sirketlerinin
finansal tablolarinda raporlanan alacak karsiliklariin karakteristigi anlasila-
bilecektir. Calismanin sonraki bdliimiinde, arastirma modelinde alacak kar-
silig1 ile iligkisi sinanan degiskenlerin tartisildigi kavramsal ¢ergeve ve lite-
ratlir sunulmustur. Sonraki boliimlerde sirasiyla; arastirmanin metodolojisi,
orneklemi ve bulgularina yer verilmistir. Son boliimde sonuglar ve oneriler
yer almaktadir.

2. Kavramsal cerceve ve literatiir

Stipheli alacaklar kalemi stoklar, ticari borglar, tahakkuk etmis yiikiim-
liliikler, amortisman giderleri ve 6zel kalemler gibi toplam tahakkuklar etki-
leyebilecek yonetimin inisiyatifindeki spesifik tahakkuk kalemlerinden biridir
(Marquardt ve Wiedman, 2004). Tahakkuklarin ihtiyari kismi1 yonetimin ra-
porlanan kazang {izerindeki inisiyatifiyle olusur. ihtiyari tahakkuklarin olu-
sumunda kazanci oldugundan farkli raporlama gabalarinin etkisi olabilecegi
gibi kazanci etkileyen olumlu ve olumsuz gelismeleri raporlamaya yansitma-
da yoneticilerin ihtiyatl tutumlarinin bir yansimasi da olabilir (Basu, 1997).
Alacaklar kalemi 6zelinde McNichols ve Wilson (1988) genel kabul gérmiis
muhasebe standartlarini temel alarak donem i¢i ayrilan alacak karsiligini mo-
dellemis ve projeksiyon hatasii artik karsilik olarak tanimlamistir. Alacak
karsiliginda beklentilerden sapan artik kisim, spesifik tahakkukun ihtiyari kis-
mi olarak yorumlanmaktadir.

Toplam ihtiyari tahakkuklarin tahmininde, sirketin ger¢ek durumunun
tahakkuklar iizerinde yapacagi etki dikkate alinir. Bu sebeple tahmin model-
lerinde kontrol degiskenleri yer alir veya sektor/y1l 6zelinde kesitlendirme ya-
parak tahminleme yapilmaktadir. Ornegin, siklikla basvurulan Jones modelin-
de (Jones, 1991) tahakkuklarin ihtiyari olmayan kismi, toplam tahakkuklarin
satiglar ve arsa, bina ve ekipmanlara oranlanmasiyla ve sektorler 6zelinde tah-
min edilir. Zorunlu tahakkuklari aciklayan bu tiir faktorler spesifik tahakkuk
modeli olan McNichols—Wilson modelinde kontrol edilmemektedir. Dolayi-
styla, artik karsiliklarin bu tiir faktorler dikkate alinmadan dogrudan kazang
yonetimine yorulmasi yanlis degerlendirmelere yol acacaktir.
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Degerlendirme hatasinit 6nlemek i¢in bir yontem, alacak karsiliklar
tahmin modelini modifiye etmek olabilir (Jackson ve Liu, 2010). ihmal edil-
mis faktorlerin yer almadig1 varsayilan biitlinciil bir modelden tiiretilen hata
terimleri olan artik karsiliklar tizerinden farkli senaryolara ait kesitlerde ya-
pilacak karsilagtirmalarla dogru ¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. Diger taraf-
tan, teorik olarak iyi ¢ercevelenmis McNichols—Wilson modelini degistirmek
yerine, hata terimlerinin bagimli degisken ve karsilik diizeyini etkileyebilecek
diger tiim faktorlerin bagimsiz degisken olarak yer aldigi ikinci bir regresyon
analizi kurgulanabilir. Boyle bir analiz iki asamali olup, temel olarak Frank
ve Rego (2006) nin farkli bir spesifik tahakkuk kalemi i¢in tahmin modelin-
den tiirettikleri hata terimini agiklamak i¢in tekrar modelledikleri iki asamali
regresyon analizi yaklagiminin alacak karsiliklarinin analizinde uygulanmasi
olarak da goriilebilir. Burada sunulan ¢aligmada oncelikli olarak McNichols—
Wilson modelinden artik karsiliklar tiiretilmis, sonrasinda, beklenen karsilik-
lardan sapmanin olas1 nedenleri ikinci bir regresyon analizi lizerinden ince-
lenmistir.

2.1. Bagimh degiskenin 6l¢iimii: McNichols—Wilson modeli

Donem iginde ayrilacak alacak karsiliklariin belirlenmesinde iki te-
mel goriis gelir yaklagimi ve bilango yaklasimidir. Gelir yaklagiminda, donem
icinde yapilan satislardan dogan alacaklardan izleyen donemde tahsil edile-
meyerek kayitlardan silinecek tutarin tahminine gére donemin alacak karsiligi
belirlenir. Bilango degerlemesine gore ise, donem sonunda sirketin mevcut
alacaklar1 lizerinden izleyen donemde tahsil edilemeyerek kayitlardan siline-
cek tutar dngoriilerek donem igi alacak karsiligr ayrilir. McNichols ve Wilson
(1988)’in genel kanisi kredi yoneticileri oncelikle gelir yaklagimiyla cari sa-
tislarin belirli bir yilizdesine gore provizyon tutari belirler; fakat sonrasinda,
yaslandirma tablosuyla ve makroekonomik/sektorel veriler de degerlendirile-
rek yonetimin tahsilatlar konusundaki beklentisini yansitacagi bir karsilik dii-
zeyi belirlenir. Bu sebeple, normal olarak sirket yonetimi genel kabul gérmiis
mubhasebe ilkelerine siki bigimde uydugu ve dolayisiyla kazang yonetimi uy-
gulamadiginda dénem iginde ayrilan karsiliklar (di_kars,) donem bas1 bilango
kargiliklarma (b_kars, ), dénem iginde kayitlardan silinen alacaklara (kayiz-
sil ) ve yonetimin eldeki bilgiler dahilinde olusturdugu beklentilerine baghdir.

Yonetimin alacaklardan tahsil edilemeyecek tutar1 6ngoriirken bagvur-
dugu beklentilerini disaridan inceleyerek modele dahil etmenin zorlugu orta-
dadir. Boyle bir yol izlemek yerine, McNichols—Wilson modelinde yonetimin
beklentileri yerine “miikemmel bir tahminci” gibi goriilebilecek gelecek do-
nemde gergeklesen kayitlardan silinen alacaklar kayutsil, , , kullanmlmaktadir.
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Hata terimi €, beklenen kargiliklardaki sapmay1 ifade eder ve artik karsiliklar
olarak adlandirilir. Buna gore donem igi ayrilan alacak karsiliklarinin gergek-
lesen ile tahmin edilen tutar fark: artik karsiliklari verir. McNichols—Wilson
modeli asagida verilmistir.

di_kars, = atp,b_kars, +B, kayitsil +p kayisil , +e, (D

Tabhsili siipheli alacaklardan tahsil edilen tutar ifade eden ve kargilik
diizeyini etkileyen bir alacak hareketlilik tablosu kalemi olan konusu kalma-
yan karsiliklar dikkate alinmamaktadir. Modelin bu haliyle konusu kalmayan
kargiliklara yapilan kayitlari (kk_kars,) ihmal etmesi, modelin hata terimi olan
artik karsiliklarda yanlilik yaratabilir. Modelin temel sinirliliklart sirket yone-
ticilerinin veya bagimsiz denetgilerin karsiliklara olan yaklagimini, finansal
raporlama muhafazakarlig1 diizeyini, sirket 6zelindeki finansal faktorleri ve
digsal ekonomik faktorleri igermemesi olarak 6zetlenebilir (DeAngelo, 1988).
Buna karsin McNichols-Wilson modeli, alacak karsiliklarinin analizinde geg-
misten bugiine tercih edilen bir spesifik tahakkuk modelidir (Robb, 1998;
Jackson ve Liu, 2010; Lee ve Choi, 2016; Christodoulou-Volos, 2020; Bryan,
McKnight ve Houmes, 2021).

Modelin 6nerildigi esas ¢alismada tiim degiskenler satiglara oranlanmis
fakat herhangi bir gerekce beyan edilmemistir. Tiim degiskenlerin ayni birim-
le dlgiildiigii bu modelde bdyle bir deflatdre bagvurulmasinin nedeni degisken
varyans problemiyle karsilasilmis olmasi ve benzeri istatistiksel sinirliliklar
olabilir. Diger taftan, sonraki doneme ait kayittan silinenlerin cari satiglara
orani ve birikimli karsiliklarin sonraki yil satiglara oran1 degiskenlerinin agik-
lamasi teorik olarak zorluk yaratmaktadir. Dolayisiyla, calismamizda degisen
varyans sorunu kontrol edilerek model degiskenleri satiglara oranlanmadan
analiz edilmistir. Analizin devaminda, sirketler arasi finansal biiytikliiklerin
etkisini ortadan kaldirmak i¢in artik karsiliklar donemin satiglarina oranla-
narak kullanilmigtir. Yani regresyon analizinin ikinci asamasinda kullanilan
bagimli degisken art kars, artik karsiliklarin net satislara oranidir.

2.2. Bagimsiz degiskenler

Alacak karsiliginin olmasi gerekenden az veya fazla ayrilmis olmasinin
cesitli agiklamalari olabilir. Temel agiklamalardan biri kazanci oldugundan
farkli gdstermek i¢in motivasyon yaratacak veya kazang yonetimiyle iligkilen-
dirilebilecek durumlarin varligidir. Diger taraftan, sirket yonetiminin uygula-
dig1 kredi politikasi, alacaklardaki temerriit riskine karsi tutumu ve finansal
raporlama muhafazakarligi gibi sirket 6zelindeki faktorler de ayrilan karsili-
gin diizeyini etkileyebilir. Bunlarin yaninda sektorel farkliliklar ve donemler
arasi ekonomik konjonktiir farklar1 alacaklarin kalitesine ve riskliligine etki
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ederek alacaklar i¢in beklenenden daha az veya ¢ok karsilik ayrilmasina ne-
den olabilir. Burada sayilan faktorler ii¢ grupta 6zetlenebilir: i. kazang yoneti-
miyle iligkili faktorler; ii. alacak yonetimi ve raporlamasiyla iligkili faktorler;
iii. ekonomik ¢evreyle iligkili digsal faktorler. Bu siniflandirma kapsaminda
gelistirilen degiskenler asagida agiklanmaktadir.

2.2.1. Kazanc¢ yonetimiyle iliskili faktorler

Bu alt baslikta incelenen faktdrler kazanci yonetmek igin alacaklardaki
ihtiyari tahakkuklarin kullanimini saptamaya yoneliktir. Bu amagla belirlenen
kar hedeflerine yakinligi 6lgen degiskenler, kazang diizeyindeki asiriliklar:
Olcen degiskenler ve toplam tahakkuklar tizerinden genel kazang yonetimine
isaret eden bir degisken asagida agiklanmaktadir.

Kazanc esigi motivasyonu: Sirket yoneticileri yatirimcilar, bankalar ve
saticilar gibi sirket dis1 ekonomik aktorlerin algilarini etkilemek igin kazanct
yonettiklerinde {i¢ temel esik diizeyini dikkate alirlar: i. Az da olsa kar agik-
lamis olmak i¢in sifir diizeyi ve Ustii; ii. Mevcut performansi korumus olmak
icin ge¢mis yi1l kazancini yakalamak; iii. Piyasa beklentisini karsilamis olmak
icin finansal analistlerin kazang beklentilerini yakalamak (Degeorge, Patel ve
Zeckhauser, 1999). Esik diizeyin yakalanmasina veya agilmasina yonelik mo-
tivasyonu dlgmek igin sirketin raporladigi kazang diizeyinden yola ¢ikarak
cesitli dlglimler gelistirilmis ve esiklere yonelik kazang yonetimi motivasyo-
nunun varligimi vurgulamak adina kukla degisken olarak arastirma modelle-
rinde kullanilmistir. Bu 6l¢iimlerde kazang kalemi olarak hisse basina kazang
(HBK) kullanildiginda, sirketler arasi kiyaslama yapabilmek i¢in donem basi
hisse senedi fiyatina (P ,) oranlanmasi gerekmektedir (Burgstahler ve Eames,
2006). Ayn1 amagla kullanilabilecek diger bir oran net kar veya zararin satis-
lara oranidir. Kazang kaleminde olasi bir manipiilasyon dncesi motivasyonu
daha dogru gostermesi bakimindan 6lgiimde, net kar/zarar kaleminden cari
stipheli alacak karsiligi gideri tutarindan beklentiyi asan kisminin ¢ikarilmasi
uygun olacaktir [(netKZ — art_kars)/netSatis] (Lee ve Choi, 2016).

Yukarida aciklanan iki kazang hedefi 6l¢iimii i¢in iki ayr1 kazang yo-
netimi motivasyonu 6l¢iim araci belirlenmistir. Bunlardan ilki az da olsa kar
aciklamis olmak i¢in kazancin en az sifir veya sifirdan az bir marj yiiksek
olmasi halinde 1 aksi durumda 0 degerini alan kukla degiskenlerdir (HBK 0,
netKZ 0). ikincisi ise mevcut performansi korumus olmak i¢in dénem kazan-
ct ile gegmis donem kazanci arasindaki farkin en az sifir veya dénem kazanci
lehine az bir marj yliksek olmasi halinde 1, aksi durumda 0 degerini alan kuk-
la degiskenlerdir (HBK esit, netKZ _esit). Bu degiskenlerin hesaplamasinda
kullanilan marj literatiirde degiskenlik gostermektedir. Buradaki 6l¢iimlerde
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kullanilan hesaplamalarda marj Jackson ve Liu (2010) ve Bryan ve digerleri
(2021) calismasindaki gibi %3 olarak belirlenmistir. Belirlenen marj diizeyin-
de kukla degisken degeri 1 olan sirket-y1l verisinin tiim veri setine oran1 yak-
lasik %10’dur. Kazang hedeflerine yonelik olarak beklenen kazang yonetimi
pratikleri esas olarak kazanci artirict yonde olmasi sebebiyle burada agiklanan
dort degisken ile donem giderini artiran bir faktor olarak beklenen diizeyin
ustiindeki alacak karsiligi art kars degiskeni arasinda negatif bir iliski bek-
lenebilir.

Kazancg diizeyindeki agiriiklar: Raporlanan kazang diizeyindeki asiri-
liklar da kazang yonetimiyle iliskilendirilebilir. Ornegin, sirketin 6nemli 61-
clide zarar ettigi donemlerde biiyiik temizlik muhasebesi olarak tanimlanan
yaklagimla, zararin tutarina oranla 6nemsiz goziiken fakat olmasi beklenen
tutardan daha fazla alacak karsilig1 gideri raporlanabilir (Lee ve Choi, 2016;
Bryan vd. 2021). Diger taraftan, énemli 6l¢tide kar edilen bir donemde ge-
lecek donemlerde kazang yonetimi kaynagi olarak veya gizli otofinansman
amaciyla beklenen tutarin lizerinde alacak karsilig1 ayrilmis olabilir. Bu du-
rumlari belirlemek amaciyla, veri setinde kazang bakimindan ug¢ noktalarda
olan sirket-y1l verisinin dl¢imlenmesi i¢in kukla degiskenler gelistirilmek-
tedir. Bu calismada Jackson ve Liu (2010) yaklasimi benimsenmis, net kar
veya zarar tutarinin toplam varliklara orani siralanarak en diisiik ve en yiliksek
%10’luk kesimdeki sirket-yil verisi belirlenmistir. Sirketlerin toplam varlik
karliligimin, faaliyet gosterilen sektoriin riskliligine gore ve yildan yila degi-
siklik gostermesi beklenir. Bu sebeple hesaplamalarda hem yil bazinda hem
de sektore gore siralama yapilmis ve %10’luk dilimler kendi alt kesitlerinde
belirlenmistir. Buradaki varsayimlara gore netKZ_alt ve netKZ _iist olarak ad-
landirilan degiskenlerin, beklenen diizeyin iistiindeki alacak karsiligi art _kars
ile arasinda pozitif yonde iliski beklenebilir.

Toplam ihtiyari tahakkuklar: Toplam tahakkuklarin tahminlerden
sapma gosteren kismi1 raporlanan kazang tizerinde yonetimin inisiyatifi olarak
yorumlanir ve ihtiyari tahakkuklar olarak adlandirilir. Thtiyari tahakkuklari
pozitif olan ve dolayistyla kazang artiric1 yonde kazancini yonettigi varsayilan
sirketlerin alacak tahakkuklarinda da benzer durumun gézlenmesi dogaldir.
Alacak tahakkuklarinda beklentilerden sapan kismi negatif yonde etkileyen
bir kalem olarak alacak karsiliklarindaki beklenmeyen kisim ile toplam ihtiya-
ri tahakkuklar arasinda ters yonde bir iligski beklenir (Marquardt ve Wiedman,
2004). Toplam ihtiyari tahakkuklar /T ile art kars arasindaki bdyle bir iliski
alacak karsiliklarinin kazang yonetiminde bir arag olarak kullaniliyor olabile-
cegine isaret eder.
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Bu calismada, an degiskeni i¢in gergeklesen toplam tahakkuklar ile
tahmin edilen toplam tahakkuklarin fark: kullanilmigtir. Toplam tahakkuklar,
olagandis1 faaliyetler 6ncesi kardan faaliyetlerden dogan nakit akimimin far-
k1 olarak hesaplanmigtir. Toplam tahakkuklarin (77,) tahmini i¢in Modifiye
Jones modelinin (Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995) faaliyetlerden saglanan
nakit akigi ilave edilerek ulasilan bir tiirevi kullanilmistir (Kasznik, 1999; Tsi-
pouridou ve Spathis, 2012). Asagida verilen modelde AnetSatis ve Aalacak
strastyla hasilattaki ve alacaklardaki donemlik degisimi, MDV, ve FNA, si-
rasiyla maddi duran varliklar1 ve faaliyetlerden nakit akigini ifade eden de-
giskenlerdir. Modeldeki tim degiskenler 7V, , donem basi toplam varliklar
tutarina oranlanmustir.

IT,/TV, = B,*B,(1/TV, )+B,(4netSats, ~Aalacak )/TV, +BMDV /TV,

it-1

1+B4FNA1'; /TVn-1+8n )
2.2.2. Alacak yonetimi ve raporlamasiyla iliskili faktorler

Bu alt baglikta incelenen faktorler sirketin finansal yonetim ve finansal
raporlama karakteristiklerinin alacak karsiliklar {izerindeki etkisini kontrol
etmeyi amaclamaktadir. Bu baglamda alacak yonetiminin etkisini dlgen de-
giskenler, tahakkuklar1 etkileyen muhasebe tercihi olarak muhafazakarlig:
Olgen degiskenler ve bagimsiz denetimin raporlanan karsiliklara etkisini 6l-
¢en degiskenler tanimlanmis ve asagida aciklanmistir. Bu baglik altinda artik
karsiliklarin modellenmesinde olas1 bir yanlilig1 gidermek igin gelistirilen ve
raporlamay1 ilgilendiren bir kontrol degiskeni de aciklanmaktadir.

Sirketin alacak yonetimi: Sirketin bor¢ ve benzeri mali ylikiimliiliik-
lerini yerine getiremeyecek kosulda olmasi halinde finansal sikintilar ortaya
cikmaktadir. Finansal sikinti, finansal performansa yansiyan ihtiyari tahak-
kuklar1 olumsuz yonde etkileyebilir (Habib, Uddin Bhuiyan ve Islam, 2013;
Ghazali, Shafie ve Sanusi, 2015). Finansal sikintinin derecesi arttikca ihtiyari
tahakkuklarin pozitiften negatife donmesi beklenir (Jaggi ve Lee, 2002). Alt-
man Z skoru vb. ile dl¢iilen sirketin kredi degerliligi, spesifik olarak sirketin
alacak karsiligin1 manipiile etmesine yonelik kararimi etkileyebilir (Bryan vd.,
2021). Finansal sikintilar sirketin varlik yonetimiyle etkilesimdedir: ¢alisma
sermayesi yonetiminden kaynakli sorunlar finansal sikintiy1 artirir veya fi-
nansal sikintilar yiiziinden ¢alisma sermayesi yonetiminde sorunlar meydana
gelir. Alacaklar kalemi 6zelinde, finansal sikintidaki bir sirket, gelir yaratma
kaygistyla kredili satiglarini artirabilir ve alacaklarinda bir artis gézlenebilir
(Molina ve Preve, 2009). Boyle bir durumda alacaklarin kalitesi ve dolayisiy-
la ayrilan alacak karsilig1 artig gosterecektir. Dolayisiyla, alacak kalitesinin
bir gdstergesi olarak donem iginde ayrilan alacak karsiliklarinin beklenen-
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den fazla olmasiin bir nedeni finansal sikint1 olabilir. Christodoulou-Volos
(2020) arastirmasinda McNichols—Wilson modeliyle tiirettigi artik karsilikla-
rin finansal kaldiragla pozitif ve karlilikla negatif iliskili oldugunu raporlamis-
tir. Bu agiklamalar baglaminda, ¢alismamizda finansal sikintinin bir 6lgiimii
olarak iflas olasilig1 p degeri {ireten Shumway (2001)’in Hazard modeli be-
nimsenmistir. Modelde 6zK degiskeni, toplam kaynaklar eksi toplam yabanci
kaynaklar olarak 6zkaynaklar1 ifade eder. DV donen varliklar ve KVYK kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplamidir. Sirket yasi, sirketin DataStream veri
tabaninda yer aldig1 ilk yildan baslayarak hesaplanmigtir. Hazard modele gore
elde edilen p degeri ile dlgiilen finansal sikint1 degiskeni finStres ile art _kars
arasinda ayni yonde bir iligki beklenebilir.

p=1-(1/(-7,811-6,307netKZ/TV+4,068(TV-6zK)/TV~-0,158 DV/
KVYK+0,307In(vas))) 3)

Finansal sikintidaki girketler, yiiksek rekabet veya bilgi asimetrisi gibi
temel bir nedenle ilave gelir yaratma, pazar paymi artirma veya iirlinii hak-
kinda olumlu sinyal yaratma adina ticari kredilere agirlik verebilir (Paul ve
Boden, 2008). Bu gibi durumlarda sirketin kredi politikas1 optimalden uzak-
lasarak alacak portfoyiiniin tahsil edilebilirligini azaltacaktir. Bdyle bir alacak
portfoyii tasiyan sirketlerin donem igi ayrilan karsiliklari da bu politikanin bir
sonucu olarak normalden yiiksek olabilir (Joyner, 2011). Bu sebeple, kredi
politikalarinin bir yansimasi olarak alacak portfoyiiniin kalitesini dl¢en bilan-
¢o karsiliklarinin briit alacaklara oran1 bkarsOran ile art_kars arasinda ayni
yonde bir iliski gézlenebilir.

Kredi politikasinin 6nemli bir bileseni tahsilat yonetimidir. Alacaklarin
tahsil edilebilirliginin bir diger gostergesi alacak tahsil siiresi veya esdeger
bir 6l¢iimii olan alacak devir hizidir. Basitge toplam alacaklarin net satislara
oranlanmasiyla elde edilen degisken, donem i¢i alacak karsiligindaki ihtiya-
ri kismin bir agiklayicisi olarak kullanilmaktadir (Cassell, Myers ve Seidel,
2015; Rippy, 2017). Alacak devir hiz1 ayn1 zamanda kredi politikasinin bir
diger bileseni olan tahsilat etkinligi olarak da goriilebilir. Alacaklarm tahsil
edilebilirliginin ve/veya tahsilat etkinliginin bir gostergesi olarak alacak devir
hiz1 arttik¢a donem iginde ayrilan karsiliklarin normale gore daha az olmasi
beklenir. Bu sebeple, alacak devir hiz1 degiskeni devirfz ile art kars arasinda
ters yonli bir iliski beklenmektedir (Lee ve Choi, 2016). Alacak devir hizi
oraninin pay ve paydasi olan satislar ve ortalama ticari alacaklar kalemi ¢cok
kiigiik veya biiylik degerler alabildigi i¢in oranin degeri asirilik gosterebil-
mektedir. Bu sebeple alacak devir hizinin dogal logaritmasi kullanilmistir.
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Finansal raporlama  muhafazakarligi:  Finansal raporlama
muhafazakarligimin ti¢ temel karakteristiginden bahsedilebilir: i. Net varlik
kalemleri oldugundan diisiik degerle raporlanma egilimindedir; ii. Kazang-
larin raporlanmasinda kayiplara kiyasla zamana uygunluk daha azdir; iii.
Raporlamadaki muhafazakar yaklasim varliklar1 oldugundan fazla goster-
mek isteyen yonetim cabalarini zorlastirir (Guay ve Verrecchia, 2006). Bu
durumda, bir varlik kalemi olarak alacaklar igin ayrilan donem igi karsilik-
lar tutarinin beklenenden fazla olmasi muhafazakar raporlamanin bir isareti
olabilir. Diger taraftan, Jackson ve Liu (2010) alacak karsiliklarina yonelik
kayitlarda muhafazakarligin sonraki donemlerde kazang yonetiminde kullani-
labilecek rezervler yarattigini ileri siirmektedirler. Fakat bu ¢alismada kulla-
nilan muhafazakarlik 6l¢timleri, literatiirdeki ¢ok bilesenli modellerden farkli
olarak, alacak karsiliklarina iligkin bir orandan ibarettir.

Sirketin yatirimci nezdindeki degerini etkileyebilecek genel enformas-
yon ortaminda finansal rapor gibi kesin ve kanita dayali enformasyonun yan
sira basin duyurulari ve yonetici agiklamalar1 gibi yoruma agik ve glivenilirligi
sorgulanabilir ¢esitli enformasyon da bulunmaktadir. Bu kosulda finansal ra-
porlamada muhafazakarlik, bir yonetisim mekanizmasi olarak kazang yoneti-
mini sinirlayan ve dig yatirimer ile yonetici arasinda sirketin gercek finansal
performansi ve potansiyeli hakkinda enformasyon asimetrisini azaltan bir arag
olarak goriilebilir (LaFond ve Watts, 2008). Buradan hareketle, kazang yoneti-
mi olarak yorumlanabilecek ihtiyari tahakkuklarin, raporlama muhafazakarlig
acisindan kontrol edilmesi gerekir. Bunun igin literatiirde muhafazakarligin ve-
kili olarak gesitli 6l¢iim modellerinden yararlanilmaktadir.

Muhafazakarlik 6l¢imlerinde sik¢a kullanilan ve sirketler tarafindan
olumsuz ekonomik gelismelerin olumlu gelismelerden 6nce raporlanmasi
olarak ifade edilebilecek kosullu muhafazakarligin bir 6l¢iimii olarak Basu
(1997) modeli ve bu modelin piyasa fiyatlamasi igermeyen bir versiyonu ola-
rak Ball ve Shivakumar (2005) modeli literatiirde 6ne ¢ikmaktadir. Fakat bu
modeller sirket 6zelinde 6l¢iim yapmamaktadir. Bunlara ek olarak, yine Basu
(1997) modelinden hareketle gelistirilen Khan ve Watts (2009) modelinde,
sirket boyutu, piyasa degeri/defter degeri orani ve finansal kaldirag ti¢liisiin-
den olusan sirket-y1l verisi bazinda bir muhafazakarlik skoru gelistirilmistir.

Firma 6zelinde bir 6l¢iim, piyasa degeri ile defter degeri arasinda piya-
sa degeri lehine olan farki raporlama muhafazakarlig: ile iliskilendiren Felt-
ham ve Olson (1995) yaklasimidir. S6z konusu bu farkin finansal anlamda
bir¢ok nedeni olabilir. Beaver ve Ryan (2000) piyasa degerinden sirketin ge-
lecekteki getirisinin bugilinkii degere olan etkisini ayirmis ve kalan yanlilig
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raporlama muhafazakarligina atfeden bir 6l¢iim modeli gelistirmistir. Bu mo-
delin dezavantaji ge¢misteki 6lglim igin ileriye doniik veri gerektirmesi ve
dolayisiyla yakin dénemdeki veri i¢in bir 6lglim olusturulamamasidir. Bunun
yaninda, PD/DD oran1 finans teorisine ait faktorlerin vekili olarak kullanilan
ve muhafazakarlik 6lgiimii i¢in tek basina kullanimi tartismaya agik bir pa-
rametredir (Wang, Hogartaigh ve Zijl, 2008). Ornegin, PD/DD orani sirke-
tin mevcut varliklarina gére yatirim firsatlarinin, yani biiyiime potansiyelinin
daha fazla oldugunu gosterir. Khan ve Watts (2009) bu potansiyelin sebep
olacagi temsil maliyeti probleminin ¢oziimiinde bir kurumsal yonetigim ara-
c1 olarak muhasebe muhafazakarligini 6ngordiikleri icin PD/DD degiskenini
C-skoru parametrelerine dahil etmiglerdir.

Khan—Watts muhazakdarlik skoru: Kahn ve Watts (2009) asimetrik za-
manlilik modeli olarak da bilinen Basu (1997) modelini modifiye etmis ve
modifiye modelden elde ettigi katsayilar ile yillara gore kesitlendirilmis reg-
resyon modeli tizerinden sirket-verisi bazinda bir skor (C-skor) gelistirmis-
tir. Bu model i¢in teorik olarak muhafazakarlikla iliskilendirilen degiskenler
Basu modelinde yerine konur. Degiskenlerinin orijinal gosterimiyle Basu mo-
deli agagida verilmistir.

AXIit/ P‘t—] :B1+BZ Dit+B3 Rit+B4 DitRitJ’_eit (4)

1

Modelin degiskenleri X, / P, , hisse bagina kirin donem bast hisse fiya-
tina orani, R, i sirketinin t yilina ait hisse senedi piyasa getirisi olarak P /P, ,
orani ve D, hisse senedi piyasa getirisi negatifse 1, degilse 0 olan kukla degis-
kendir. Bu modele ait regresyon ¢iktilarinda D R terimine ait 3, katsayisinin
pozitif ve anlamli olmasi piyasa tarafindan fiyatlanan olumsuz ekonomik ge-
lismelerin raporlamaya fazladan yansidigini gosterir ve muhafazakarligin bir
gostergesi olarak kabul edilir. Ciink{i olumlu ve olumsuz haberlerin raporla-
maya yansimasinda zamanlama olarak bir fark olmadigi durumda hem pozitif
hem de negatif degerler alabilen R, terimine ait B, katsayisinda istatistiksel an-
lamli ve dogrusal bir iliskinin goriilmesi yeterlidir. D R, ¢apraz ¢arpim terimi
olumsuz gelismenin olumluya gore daha 6nce raporlanmasi asimetrik zaman-
lilik olarak adlandirilir. Kahn ve Watts (2009) modelinde, Basu modelindeki
B, katsayis1 yerine G-skoru olarak anilan genel raporlama zamanlilig: terimi
bilesenleri, B, katsayis1 yerine ise C-skoru olarak anilan asimetrik zamanlilik
terimi bilesenleri konulur. Sonrasinda, modeldeki ¢apraz carpim terimlerinin
getirdigi regresyon modeli varsayimlari geregi ilave bilesenler eklenir. Model,
degiskenlerinin orijinal gdsterimiyle asagida verilmistir.
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G-Skoru = p,+u, boyut +u, PD/DD, +u, kaldirag, &)
C-Skoru = 4, +1,boyut +1,PD/DD +), kaldirag, (6)

X, =B, +B,D +R (u, ru,boyut +u . PD/DD +u kaldirag )+D R (7, +A boyut +
4,PD/DD, +A kaldirag,) +(6,boyut, +6,PD/DD, +0 kaldirag, +0 Diboyut,
+0,DPD/DD, +0,D, kaldirag,)+e, @)

Bu modeldeki ilave degiskenlerden boyut, degiskeni toplam varliklarin
dogal logaritmasi; kaldirag, degiskeni uzun ve kisa vadeli borglar toplaminin
toplam varliklara orani; PD /DD, piyasa degerinin defter degerine oranidir.
Buradaki modelin regresyon analizinde elde edilen A katsayilar1 ile her bir
sirket-y1l verisi i¢in C-skoru tizerinden finansal raporlama muhafazakarligiyla
dogru orantili bir 6l¢iim elde edilmis olur. Buradaki agiklamalara dayanarak
finansal raporlama muhafazakarligi i¢in belirlenen birinci vekil, muhl, yil ba-
zinda hesaplanan A katsayilarindan tiiretilmis C-skorlaridir.

Givoly—Hayn kiimiilatif faaliyet dis1 negatif tahakkuklar (NT) olcii-
mii: Literatiirde 6ne ¢ikan bir model Givoly ve Hayn (2000) tarafindan gelis-
tirilen kiimiilatif faaliyet-dis1 negatif tahakkuklar (NT) modelidir. Bu modelin
ardindaki mantik, muhafazakar sirket yonetimlerinin ekonomik kazanimlar
kaydetmeyi miimkiin oldugunca ertelerken, ekonomik kayiplarin taninmasini
hizlandiracaklar1 diisiincesidir. Sirket yonetimince verilen bu tiir kararlarin
zaman i¢indeki etkisi faaliyet-dis1 olarak tanimlanabilecek birtakim tahak-
kuklarin kiimiilatif olarak negatif yonde giderek artmasidir. Givoly ve Hayn
(2000) birikimli olarak ele aldiklar1 toplam tahakkuklari, faaliyet tahakkuklart
ve faaliyet dis1 tahakkuklar olarak ikiye ayirmis ve faaliyet dis1 olan tahakkuk-
larin negatif yonde siirekli olarak artis gosterdigini bulgulamistir. Kiimiilatif
faaliyet dis1 tahakkuklar yaklasiminda muhafazakarlik vekili i¢in deger dii-
stikliigii ve yeniden yapilandirma maliyetleri gibi olumsuz ekonomik durum-
larin finansal tablolardaki yansimasindan yararlanilir (Cui, Kent, Kim ve Li,
2021).

Literattirde siklikla bagvurulan Basu modeli ve diger finansal rapor-
lama muhafazakarligi makro Olgiimlerine gore NT Ol¢limiiniin giiclii yant
sirket Ozelinde dlglime imkan vermesidir. Diger bir 6zelligi ise piyasa fiyati
gerektiren bir 6l¢iim olmadigr igin fiyatlama kaynakli sorunlar barindirma-
yan alternatif bir 6l¢iim olmasidir. Bellikli ve Dastan (2021) BIST sirketleri
i¢in negatif tahakkuklar modelini kullandiklari, 2006-2017 yillarin1 kapsayan
calismalarinda yillar i¢inde negatif tahakkuklarin arttigin1 ve bu sirketlerde
raporlama muhafazakarliginin yiiksek olabilecegini belirtmislerdir. Sirket-yil
Ozelinde faaliyet dig1 tahakkuklar1 hesaplamak icin dnce faaliyetlerden tahak-
kuklar hesaplanir ve toplam tahakkuklardan ¢ikarilir.
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Faaliyet tahakkuklari = A (alacak+stok+pesinOdenmisGiderler—tic. Bor¢—

odenecekVergiFonlar) ®)
Faaliyet disi tahakkuklar = netKZ +AmortismanGideri —FNA —Faaliyet ta-
hakkuklar: )]

Buradan elde edilen tahakkuklar 5 yil igin kiimiilatif olarak hesapla-
narak toplam varliklara oranlandiginda faaliyet dis1 tahakkuklar 6l¢iimii elde
edilmis olur. Bu 6l¢iim yaklagiminda baslangic yili baz yil etkisi gosterir ve
tiim sirketler i¢in uygun olacak tek bir baz yilin kullanilmas1 uygun olmayabi-
lir (Wang vd., 2008, s. 179). Tahakkuklarin bir veya iki y1llik donemde tersine
hareket etme egiliminde oldugu diisiiniiliirse, t yilinin merkezde oldugu 3 yillik
bir ortalamanin kiimiilatif hesaplamanin sahip oldugu tutarlilikta olacagi soy-
lenebilir (Ahmed ve Dulleman, 2007, s. 418). Yontemin bu yonde gelistirilme-
siyle elde edilen Ol¢lim artik “kiimiilatif” degil, “hareketli ortalamali” faaliyet
dis1 tahakkuklar olarak tanimlanir. Buna karsin muhafazakarligin 6l¢iimiinde-
ki prensip korunmaktadir. Buradaki agiklamalara dayanarak muhafazakarlik
degiskenini olustururken t y1l1 i¢in en az iki bilesene sahip sirket-y1l verisi i¢in
hesaplanan hareketli ortalamali faaliyet dis1 tahakkuklar 6lgiimii temel alin-
mistir. Bu 6l¢iimiin negatif olmas1 muhafazakarlikla iliskili oldugu varsayi-
mindan hareketle, 6l¢iime ait degerleri biiylikten kiiciige siralandiginda en alt-
ta kalan %10’luk kesimi temsil eden kukla degisken, muh2, muhafazakarligin
bir diger vekili olarak analize dahil edilmistir. Kukla degisken degeri 1 olan
sirket-y1l verisinde 6l¢limiin en yiiksek degeri -0,06 olup, asagi dogru daha
negatif degerler almaktadir. Finansal raporlamada muhafazakar davranilmasi
halinde alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar beklenen diizeyin {izerinde olacagi
icin, beklentiyi agan alacak karsiliklar1 tutari art kars ile muhl ve muh?2 de-
giskenleri arasinda pozitif bir iligki beklenebilir.

Bagimsiz denetim: Denetginin finansal tablolardaki 6nemli bir yanlig-
lig1 ortaya cikarabilmesi, sahip oldugu teknolojik imkanlar, uyguladigi de-
netim yordamlar1 ve kapsamini belirledigi drneklemin biiyiikliigii gibi dene-
tim siirecini dogrudan etkileyen birgok faktdriin bir fonksiyonudur. Denetgi
onemli bir yanlighig1 tespit etse dahi bunu raporlayabilmesi i¢in bagimsizligim
miisteri sirkete kars1 koruyabilmelidir. Denetim firmasinin biiytikligii, Snemli
bir yanlisligin hem ortaya ¢ikarilmasi hem de raporlanmasi olasiligini artiran
bir 6zelliktir (DeAngelo, 1981, s. 186). Biiylik denetim firmalar1 kendilerine
yonelen potansiyel tehditlere karsi daha hassastirlar ve denetim siirecinin ka-
litesini artirmak icin kullanabilecekleri bir¢ok olanak ellerinin altindadir. Bu
durum onlar1 daha kaliteli bir denetim hizmeti sunmaya yonlendirir (Palmro-
se, 1988, s. 57). Denetim firmasi biiylikliigl ile denetim hizmetinin kalitesi
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arasindaki iliski derin cep hipotezi ile agiklanabilir. Potansiyel bir tehdit kar-
sisinda kaybedecek daha ¢ok seyi olan biiyiik denetim firmalariin kaliteli bir
denetim hizmeti sunma noktasinda daha fazla motive olmalari ¢ok dogaldir
(Lennox, 1999). Bu varsayimlar, denetim firmasi biiyiikliigiiniin, denetim ka-
litesinin literatiirde sik kullanilan bir vekili olmasina yol agmuistir.

Alacaklar i¢in ayrilan karsiliklarda kazanci artiran veya azaltan yonde
sistematik bir yanlilik varsa, kaliteli bir bagimsiz denetimin bu yanlilig1 gide-
rici yonde etki yapmasi beklenebilir. Bir¢ok calismada, denetim kalitesi alacak
karsiliklart ile iligkisini test etmek icin denetim firmasi biiyiikliigii izerinden
Olciilmiistiir (Lee ve Choi, 2016; Rippy, 2017; Ozili 2017; Bryan vd., 2021).
Buna paralel olarak bu ¢aligsmada, sirketin denetimini dort biiylik denetim fir-
masindan biri yiiriittii ise 1 aksi durumda sifir degerini alan Big4 kukla degis-
keni denetim kalitesinin bir vekili olarak kullanilmistir. Big4 degiskeni modele
eklenerek analizde denetim kalitesi ile beklentiden sapan alacak karsiligm ifa-
de eden art_kars degiskeni arasindaki iligskinin kontrol edilmesi amaglanmis-
tir. Bagimh degisken olan art _kars mutlak deger olarak tasarlanmadigi i¢in
kontrol degiskeninin aciklayicilik yonii hakkinda net bir 6ngdrii yapilmamustir.

Denetim, finansal tablolarda 6nemli yanliglar olmadigina iliskin makul
seviyede giivence saglar. Denetgi, denetim siirecinin sonunda finansal tablo-
larin 6nemli yanlisliklar i¢erdigine kanaat getirirse veya dnemli yanlisliklar
icermedigini dogrulayan uygun ve yeterli seviyede denetim kanit1 ortaya ko-
yamazsa bu durumu denetim goriisiiyle ifade etmelidir. Bu nedenle olumlu
disinda bir denetim goriisii, miisteri sirketin finansal tablolarinda bulunan ma-
nipiilasyon dahil 6nemli yanlisliklarin varligina isaret ediyor olabilir. Denet-
cilerin olumlu disinda bir goriis bildirme olasiligi, sirketlerin finansal tablo-
larinda raporlanan yiiksek diizeyde ihtiyari tahakkuklar nedeniyle de yiikselir
(Francis ve Krishnan, 1999). Yiiksek tahakkuk seviyesi, kazanci oldugundan
farkli gostermeyi amaglayan bir belirsizlikten kaynaklaniyor olabilir. Bu tiir
bir belirsizlik karsisinda denetgiler, denetim riskini kontrol altinda tutmak igin
olumlu disinda bir goris bildirmeyi tercih edebilirler. Nitekim Onay ve Ben-
ligiray (2021) Borsa Istanbul sirketlerinde olumlu disinda bir goriise sahip
olmanin toplam ihtiyari tahakkuklar1 artiric etki yaptigini gézlemlemislerdir.
Buna gore denetim goriisi spesifik tahakkuklarin da bir agiklayicisi olabilir.

Diger taraftan, denetgiler, varliklarin oldugundan yiiksek veya borgla-
rin oldugundan az gdsterilmesini, varliklarin oldugundan az veya borglarin
oldugundan yiiksek gosterilmesinden daha yiiksek seviyede bir risk olarak ni-
telendirirler (Arens, Elder ve Beasley, 2012). Birgok ¢alismada, denetcilerin,
tahsili siipheli hale gelen alacaklar i¢in gerektiginden daha fazla karsilik ayril-
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masina ve bunun sonucunda net alacaklarin oldugundan diisiik gosterilmesine
kars1 tolerans gosterdiklerine iligkin kanitlar sunulmustur (Kinney ve Martin,
1994; Francis ve Krishnan, 1999; Nelson, Elliott ve Tarpley, 2002). Finansal
tablolarda raporlanan ve beklentiden sapan alacak karsiligini denetimin du-
yarliligiyla kontrol etmek icin denetG degiskeni modele eklenmistir. denetG
degiskeni, sirketin denetim raporunda olumlu goriis disinda bir goriis bildiril-
diyse 1 aksi durumda O degerini alan kukla bir kontrol degiskenidir.

Konusu kalmayan karsiliklar: Alacak karsilign hareketliligi tablosu
donem ic¢i ayrilan alacak karsiliginin ve kayittan silinenler kaleminin yam
sira rutin olmayan diger kalemleri de barimmdirmaktadir. Bunlarin en yaygin
olanlar1 basta konusu kalmayan karsiliklar olmak tizere, iptaller, doviz kuru
cevrim farklar1 ve diger 6zel durumlardan kaynakli islemlerdir (Jackson ve
Liu, 2010, s. 574). Borsa Istanbul sirketlerinin finansal tablo dipnotlarindaki
alacak hareketliligi tablosunda sirket birlesme ve satislarindan kaynakli kon-
solidasyon farklari, 2018 yilindan itibaren TFRS 9 uygulamalar1 kapsaminda
geriye doniik diizeltmelerden kaynaklanan farklar gibi diger 6zel durumlar ve
yabanci kur ¢evrim farklart kaynakli kalemlerin yaninda siklikla ve 6nemli
tutarlarda konusu kalmayan karsiliklar kalemi yer almaktadir. Konusu kalma-
yan karsiliklar, alacak hareketliligi tablosunda dénem sonu bilango karsiligini
azaltan bir unsur olarak donem i¢i ayrilan alacak karsiligindaki bir artigla den-
gelenir. Yani bu iki kalem arasinda dogrusal bir bagint1 beklenir. Dolayisiyla,
McNichols—Wilson modelinde ihmal edilen bir degisken olarak, bu modelden
tiiretilen hata terimlerinin bir aciklayicisi, konusu kalmayan karsiliklar kalemi
olabilir. Bu sebeple konusu kalmayan karsiliklar kalemi kk kars degiskeni
modele dahil edilmistir. Artik karsiliklar degiskenine paralel olarak bu degis-
ken de satiglara oranlidir. Beklentiyi agan alacak karsiliklari tutart art_kars ile
kk_karg arasinda dogrusal bir bagint1 beklenmektedir. Bu agiklayici degisken
temel olarak bir finansal raporlama unsuru oldugu i¢in raporlamaya etki eden
degiskenlerin agiklandigi bu alt baslikta ele alinmustir.

2.2.3. Ekonomik cevreyle iliskili digsal faktorler

Kazang yonetimi uygulamalar1 veya alacak yonetimine ve raporlama-
sina iligkin yaklagim farkliliklarinin yaninda, alacak portfoyiiniin tahsilat ka-
litesini etkileyen dissal faktorler de donem igi ayrilan alacak karsiliklarinin
beklentiden sapmasina neden olabilir. Ornegin, sirketin muhataplari sirketin
bulundugu sektore gore degisecektir ve sektorel farkliliklar sirketin alacakla-
rinin tahsil edilebilirligine yansiyabilir. Bu sebeple veri setinde bulunan sir-
ketlere ait sektor bilgileri Refinitiv Datastream veritabani sektdr verisinden
elde edilmis ve endiistriyel farklarin etkisini kontrol edebilmek i¢in on adet
kukla degisken (sj, j=1,2,...,10) olusturulmustur.
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Ekonomik konjonktiir farklar1 alacaklarin kalitesine ve riskliligine etki
edebilir. Bu etkileri tiimden kontrol etmek i¢in y1l i¢inde iflas eden sirketlerin
orani degiskeni veya analiz sirketlerinin geneli i¢in tiiretilen ortalama bir iflas
olasiligi skoru degiskeni kullanilmaktadir (Jackson ve Liu, 2010; Lee ve Choi,
2016; Bryan vd., 2021). Arastirmamizda sirket 6zelinde kullandigimiz finan-
sal sikint1 degiskeni tiim sirket ortalamalarinda yillar arasi1 degiskenlik goster-
memekte olup, sadece borsa sirketlerini icermesi sebebiyle genel ekonomik
konjonktiir etkisini yansitan bir kontrol degiskeni olarak uygun goériilmemis-
tir. Alacaklarin tahsil edilebilirliginin konjonktiirel bir gostergesi, Tiirkiye
ornegi 6zelinde, Tiirkiye Bankalar Birligince (TBB) yaymlanan karsiliksiz
ceklere ait istatistikler olabilir. Bu baglamda TBB’ye ait internet sitesinden
(verisistemi.tbb.org.tr) karsiliksiz ¢ekler tutar olarak elde edilmis ve tiim ¢ek-
lerin tutarina oranlanarak yil bazinda degisimi gosteren bir kontrol degiskeni
olarak karszCek, tiiretilmistir. Bu degisken ile art_kary arasinda dogru yonlii
bir iliski beklenebilir.

Diger bir konjonktiirel etki, finansal piyasalarin geneline yansiyan risk
algist olabilir. Finansal sikintilarin arttig1, makroekonomik kosullarin olum-
suz oldugu donemlerde risk istahinin azalmasi, tam tersi zamanlarda ise risk
istahmin artmasi beklenir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2016). Yatirimci-
larin ve diger ekonomik aktorlerin risk istah1 arttikca, algiladiklar risk diise-
cek ve dolayisiyla olasi kayiplarint oldugundan diisiik degerleme egiliminde
olacaklardir. Sonug olarak, risk istah1 arttikga donem i¢i ayrilan karsiliklar da
normalden diisiik gerceklesebilir. Tiirkiye 6zelinde, risk istahinin bir goster-
gesi Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yayinlanan Yatirimci Risk
Istah1 Endeksidir (RISE). Endeks haftalik olarak yaymlanan ve 0-100 &lge-
ginde risk istahiyla dogru orantili bir degerdir. Aragtirmamizda MKK’ya ait
internet sitesinden (vap.org.tr) RISE endeksinin tiim yatirimcilar i¢in hesap-
lanmig versiyonu i¢in ilgili yillarin haftalik endeks verileri alinmis, y1l bazin-
da ortalamalar1 hesaplanarak rise, degiskeni olusturulmustur. Bu degisken ile
art_karg arasinda ters yonlii bir iliski beklenebilir. Burada agiklanan sirket ve
yil 6zelindeki kontrol degiskenlerinin havuzlanmis en kiigiik kareler yonte-
miyle (HEKK) yapilacak bir analizi gecerli kilacag: diistiniilmektedir. Degis-
ken agiklamalar1 sonrasinda olusturulan model izleyen baslikta analiz edilmis
ve bulgular1 yorumlanmastir.

3. Analiz ve bulgular

Analiz kapsaminda ele alman sirketler finans sektorii disinda Borsa
Istanbul’da islem goren tiim sirketlerdir. Analizi kapsayan dénem igin kredi
zararlarinin 6l¢iimii ve raporlamasinda degisiklik getiren TFRS 9’un ilk uygu-
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lanmaya bagladigi 2018 yili baglangic kabul edilmistir. Alacak karsiliklarinda
beklentiden sapan kismi1 agiklamak igin gelistirilen model, cesitli kaynaklar-
dan toplanmasi gereken genis bir veri setine ihtiyag duymaktadir. Aragtirma-
nin modelinde yer alan agiklayict degiskenleri agiklayan kavramsal ¢ergeve
icinde, baz1 degiskenlerin olusturulmasinda basvurulan veri kaynaklarina da
deginilmistir. Diger degiskenler girket 6zelinde temin edilen verilerle olus-
turulmaktadir. Bu veriler esas olarak sirket finansallart olup biiyiik ¢ogunlu-
gu Refinitiv Datastream veri tabanindan elde edilmistir. McNichols—Wilson
modeli 6zelindeki degiskenler finansal tablo dipnotundaki alacak hareketliligi
tablosunda yer almakta olup, herhangi bir veri tabaninda yer almamaktadir.
Bu sebeple tiim analiz verisi i¢in her bir finansal tabloya ait dipnotlar incelen-
mis ve gerekli degiskenler tiiretilerek veri setine eklenmistir. Finansal tablola-
ra, bagimsiz denetim sirketi ve denetim goriisii verilerine kamuyu aydinlatma
platformu internet sitesinden (kap.org.tr) erisilmistir. Ozetle 302 analiz sirke-
tinin 2018-2021 yillarina ait 1208 adet finansal tablo ve dipnotlar1 incelenerek
arastirmaya ait degiskenler tiiretilmistir.

Aragtirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri tiiretilirken 3 ayr1 reg-
resyon modeli ¢alistirilmis, ¢esitli oranlarin yaninda sirket-yil verisi bazinda
3 ayr1 endeks hesaplanmistir. Dolayisiyla eldeki tiim sirket-y1l verisi igin de-
giskenlerin tiimii elde edilememistir. Bu durumda her bir regresyon modeli ile
analiz edilen 6rneklem sayisi marjinal dl¢iide degisim gostermektedir. Ana-
lizin kapsamini en genis diizeyde tutabilmek adina, birbirinden ayri olarak
hesaplanan regresyon analizleri miimkiin olan en fazla 6rneklemle gergekles-
tirilmigtir. Bagimli degiskeni tiireten McNichols—Wilson modeli, cari yil igin
yapilan hesaplamalarda baz1 degiskenler i¢in 6nceki ve sonraki yila ait veriye
ihtiyag duymaktadir. ilaveten, bir tablo dipnotu olarak standart bir gosterimi
olmayan alacak hareketliligi tablosu kalemlerinin bir kismina erisilememistir.
Bu smirlama altinda verinin %90°1 i¢in tiim degisken seti olusturulabilmistir.
Alacak karsiliklarinin modellendigi analizin ilk sathasi i¢in 812 sirket-y1l bii-
yiikliglinde veri seti elde edilmistir. Alacak karsiliklarinin finansal 6nemini
ortaya koyan betimleyici istatistikler bu drneklem {izerinden hesaplanmistir.

3.1. Betimleyici istatistikler

Calisma sermayesi yonetiminin énemli bir bileseni olan alacaklar ve
kazanca etki eden alacak karsiliklar1 sirketin finansal durumu ve finansal
performansiyla dogrudan iligkilidir. Bu iliskinin boyutunu gdzlemek adina
tiiretilmis olan ¢esitli oranlar y1l ve sektor 6zelinde kesitlendirilerek Tablo
1’de sunulmustur. Tabloda tiim veri igin sirket-y1l bazinda ortalama ve ortan-
ca degerlerin yaninda, pay ve payda degerlerinin dnce ortalamasi alindiktan
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sonra oranlanmasiyla elde edilmis olan kiimiilatif ortalamalar da yer almak-
tadir. Sirket-y1l bazindaki ortalamalar incelenen oranin pay ve paydasindaki
asiriliklardan fazlaca etkilendigi i¢in ortanca degerlerin verideki genel duru-
mu daha iyi yansittig1 disiiniilebilir. Diger taraftan bu iki 6l¢iit arasindaki
sapma, bazi sirketler i¢in alacaklarin finansal duruma ve performansa etkisi-
nin ¢ok daha kritik oldugunu vurgulamaktadir. Ortanca degerler ile kiimiilatif
ortalamalarin karsilastirmali olarak daha tutarli oldugu goriilmistiir. Toplam
parasal tutarlardaki genel durumu yansittigi i¢in sektor ve yil ortalamalarinda
kiimtilatif ortalamalar kullanilmistir.

Tablo 1. Yillara ve sektorlere gore alt veri setleri i¢in betimleyici istatistikler

ot . . S+
Tiim veri sirket-y1l alacak(t)/ b_kars(t)/ di_kars(t)/  di_kars(t)/ kayitsil(t+1) /

sayis1 TV(t) alacak(t) netSatis (t) netKZ(t)) di_kars(t)

sirket-yil ortalama 812 0,243 0,123 0,028 0,642 0,262
sirket-y1l ortanca 0,182 0,055 0,001 0,010 0,000
kiimiilatif ortalama 0,143 0,052 0,003 0,034 0,244
Yillar

2018 272 0,154 0,044 0,002 0,024 0,443
2019 271 0,137 0,056 0,004 0,051 0,148
2020 269 0,139 0,053 0,003 0,030 0,242
Sektorler

S1: Ticaret 24 0,164 0,027 0,000 0,014 0,133
S2: Hizmet 99 0,102 0,047 0,003 0,023 0,099
S3: Sanayi 212 0,139 0,053 0,003 0,021 0,242
S4: Hammadde 87 0,138 0,046 0,002 0,011 0,092
S5: Enerji 39 0,135 0,149 0,006 0,137 0,032
S6: Ingaat 21 0,096 0,033 0,002 0,011 0,946
S7: GYO 105 0,046 0,041 0,004 0,005 0,073
S8: Tekstil 81 0,199 0,065 0,004 0,038 0,179
S9: Gida 91 0,108 0,036 0,001 0,033 0,335
S10: Teknoloji 53 0,228 0,050 0,012 0,142 0,600

Tablo 1’in iist kisminda, tiim veri setine ait oranlar incelendiginde,
briit alacaklari toplam varliklar i¢inde 6nemli bir paya sahip oldugu goriil-
mektedir. Kiimiilatif ortalamalarda briit alacaklar toplam varliklarin yaklagik
%14’1inii olustururken, sirketler 6zelinde ortalama %24 gibi yliksek bir diizeye
ulasabilmektedir. Sirketler, ortalama olarak, alacaklarinin yaklasik %12’si ve
satislarin yaklasik %31 i¢in alacak karsilig1 ayirmaktadir. Dénem i¢i ayrilan
karsiliklar gideri, ortalama olarak sirketin raporlanan kar veya zararinin yari-
sindan fazlasina karsilik gelmektedir. Paydada yer alan net kar veya zararin
sifira yakin olmasi oranin asir1 degerler almasina neden olarak ortalamay1 yu-
kar1 ¢ekmektedir. Ug degerleri onlemek i¢in en az 1 milyon TL ve iizeri olan
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kar veya zararlar i¢in hesaplandiginda oranin ortalamasi %10,4’e diismekte-
dir. Bu marjlar kar hedeflerini yakalamak i¢in yonetimin alacak karsilikla-
rinda yetkisini kullanacak yeterli hareket alani olduguna isaret eder. Alacak-
lar karsiliklari amacina uygun olarak kullanildiginda, dénem igi karsiliklarin
sonraki donemin kayittan silinen tutarina esit olmasi beklenir. Tabloya gore
sirketler, ortalama olarak ayirdiklar: karsiligin sadece %26,2’sini kayittan si-
linen alacaklar i¢in kullanmaktadir. Cogu sirket kayittan silme prosediiriinii
her yi1l diizenli olarak calistirmadigi medyan degerinden goriilebilir. Bununla
birlikte toplam parasal tutar olarak oran %24,4 ile sirketlerin ortalama oranina
paraleldir.

Verinin geneli i¢in yapilan yoruma gore alacaklar ve karsiliklari islet-
menin kazancini kayda deger 6l¢iide etkileme potansiyeline sahiptir. Yillar
bazinda bakildiginda alacaklar ve karsiliklarda 6nemli bir farklilik gozlen-
memektedir. Sektdrel kesitler 6zelinde belirgin farkliliklar gozlenmektedir.
Fakat bu farkliliklarin yorumlanmasinda kii¢iik drneklemlerden elde edilen
sektor ortalamalarinda sapmanin yiiksek olabilecegi dikkate alinmalidir. Be-
lirli biiyiikliiklerdeki sektor kesitlerinde dikkat ¢ekici farklar gozlenmistir. Or-
negin tekstil sektoriinde briit alacaklar toplam varliklarin énemli bir kismini
olustururken, gayrimenkul yatirim ortakliklarinda bu oran oldukga diisiiktiir.
Gida sektoriinde net satislara oranla ayrilan alacak karsiliklar oldukga diisiik-
tiir. Bu noktada sektorel olarak kredili satislarin orani ve alacaklarin yapisi
etkili olabilir. Ayrilan karsiliklardan sonraki donemde kayittan silinenlerin
orani sanayi sirketlerinde hizmet sirketlerine gore belirgin bicimde yiiksektir.
Genel olarak, alacaklara ve karsiliklarin dogasina sektorel yapinin etki ettigi
diisiintilebilir.

3.2. Birinci asama regresyon analizleri

Alacak karsiliklarindaki beklenmeyen kismi agiklayan modelin bagimli
ve bagimsiz degiskenlerini elde etmek i¢in {i¢ Onciil regresyon analizi ger-
ceklestirmek gerekmektedir. Bu analizlerin ¢iktilart birinci asama regresyon
analizleri basligiyla toplu olarak Tablo 2’de sunulmustur. Donem igi ayrilan
alacak karsiliklarint agiklayan McNichols—Wilson modeli, istatistiksel agidan
bir biitlin olarak anlamlidir ve agiklayicilik diizeyi yiiksektir. Degisken katsa-
yilarmin yo6n olarak teorik altyapiya uydugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
donem i¢i ayrilan karsiliklar agiklamada izleyen donemde kayittan silinen
tutarm etkisinin hem biyiikliikk hem de istatistiksel olarak anlamli olmadigi
gozlenmistir. Bu durum karsiliklarin amacina uygun kullanilmadigi izlenimi-
ni yaratmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, McNichols—Wilson mo-
delinin karsiliklar beklenen diizeyini biiyiik oranda agiklama giiciine sahip



118 Serdar BENLIGIRAY - Ahmet ONAY

oldugu goriilmektedir. Analizin ikinci agamast i¢in bu modelle tahmin edilen
ve gergekte raporlanan karsiliklar fark: alinarak sirket yil bazinda artik karsi-
liklar tliretilmistir.

Tablo 2. Birinci asama regresyon analizleri

Tablo: 2.a McNichols—Wilson Modeli Tablo: 2.c Khan-Watts Modeli

n: 812 Model Prob>F: 0,00 R% 0,838 n: 860  Model Prob>F: 0,00 R 0,174
Degisken Katsayr  p-degeri Degisken Katsay1 p-degeri

sabit -2461 0,010 sabit -0,232 0,051

b_kars 0,333 0,000 D 0,089 0,753

kayztsil, 2,021 0,005 R -0,084 0,124

kayitsil | 0,017 0,889 R*boyut 0,009 0,048

R*PD/DD 0,001 0,076

R*kaldirag 0,082 0,004

D*R 0,363 0,660

Tablo: 2.b Modifiye Jones Modeli D*R*boyut -0.021 0,736

n: 788  Model Prob>F: 0,00 R 0,627 D*R*PD/DD -0,004 0,803

Degisken Katsayr  p-degeri D*R*kaldirag 0.409 0,403

sabit 0,031 0,000 boyut 0,029 0,001

VTV, 105,6 0,661 PD/DD 0,001 0,485

_ kaldira -0,613 0,000

jliilzfatlf)a;I;V, 0.073 0:000 D*boyjt -0,009 0,677

MDV, /TV,, -0,006 0,665 D*PD/DD -0,003 0,763

FNA, /TV, | -0,742 0,000 D*kaldirag 0,399 0,039

Donem i¢inde ayrilan alacak karsiligi, toplam tahakkuklar1 negatif
yonde etkiler. Karsiliklarin beklenenden fazla olmasinin ihtiyari tahakkuklar
azaltict yonde etkilemesi beklenir. Bu iligkinin bir tarafi olan ihtiyari tahak-
kuklar degiskeni i¢in 6ncelikle Modifiye Jones modelinin bir tiirevi ile toplam
tahakkuklar tahmin edilmistir. Analiz ¢iktist incelendiginde modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugu ve toplam tahakkuklar1 yaklasik %63 diizeyinde acik-
ladig1 gortilmektedir. Modelin temel bilesenleri katsay1 ve istatistiksel anlam
bakimindan karmasik sonuglar iiretmistir. Buna karsin, agiklayicilik diizeyi
orta-list seviyede olmasi sebebiyle modelin ihtiyari tahakkuklarin tiiretilmesi
icin yeterli oldugu kabul edilebilir. Birinci asama regresyon analizinde son
olarak finansal raporlama muhafazakarligi vekili C-skoruna ait parametreleri
belirlemek i¢in Khan-Watts modeli galistirilmis ve D, R ’'nin ¢apraz terimle-
rine ait A katsayilar1 belirlenmistir. Bu katsayilar ile her bir sirket-y1l verisine
ait boyut, PD/DD ve kaldira¢ degerleriyle C-skor muhafazakarlik vekiline
karsilik gelen muhl degiskeni olusturulmustur.
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C-skorunun muhafazakarlig1 yansitma giicii regresyon analizinde elde
edilen degisken katsayilarmin yon ve anlamlilik olarak teorik uyumuna ve
modelin agiklayicilik diizeyine bagli olacaktir. Bu acidan tiim veri setiyle
olusturulan regresyon modelinin degisken katsayilart degerlendirildiginde,
asimetrik zamanlilig1 gdsteren capraz terimlere ait A katsayilar1 Khan ve Watts
(2009)’un yon agisindan beklentilerine genel olarak uymakla birlikte istatis-
tiksel olarak anlamli degildir. Ayni durum D, R, degiskeni i¢in de gegerlidir.
Yani Khan—Watts modelinin istatistiksel olarak anlamli bir asimetrik zaman-
liliga isaret etmedigi sdylenebilir. Eldeki veride asimetrik zamanlilig1 sapta-
mak i¢in ek olarak Basu modeli de galigtirilmis, fakat tablo halinde raporlan-
mamigtir. Basu modelinde D R, katsayist istatistiksel olarak anlamli, pozitif
ve belirgindir. Fakat bu modelin agiklayicilik diizeyi (%3) yeterli degildir.
Khan—Watts modeldeki aciklayicilik diizeyinin de yeterli olmadig1 dikkate
alindiginda, ikinci agama regresyon analizinde muhl degiskeni ile art kars
arasinda ongoriilen iliski gdzlenmeyebilir.

3.3. ikinci asama regresyon analizi

Analizin ikinci agamasindaki bagimli degisken artik karsiliklarin net
satiglara oramidir. Artik karsiliklar degiskeninde oranlamadan kaynaklanan
asiriliklart azaltmak adina paydada yer alan net satiglar tutarinin en az 1 Mil-
yon TL olan toplam 795 adet sirket-y1l verisi elde edilmistir. Diger agiklayici
degiskenlerin de olusturulmasiyla tiim degisken degerleri elde edilmis olan
749 sirket-y1l verisi Tablo 3’te 6zetlenmistir. Bu 6rneklemdeki artik kargilik-
lar ortalama olarak pozitif olmakla birlikte, yiiksek standart sapma degeriyle
istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir ve bu yoniiyle birinci asamadaki
regresyon modelinin hata terimi 6zelligini korumaktadir. Benzer durum Mo-
difiye Jones modelinin hata terimi olarak degerlendirilebilecek /T degiskeni
icin de gecerlidir. Kar hedefleri ve kar diizeyiyle iliskili kukla degiskenlerin
ortalama degerleri degisken tasarimina paralel olarak orneklemin yaklagik
%10’una karsilik gelmektedir. ikinci grup degiskenler i¢indeki muh2 ve de-
netG degiskeni de bu orantidadir. iflas olasilig1 olarak degerlendirilebilecek
finStres degiskeninin ortalama degeri %3’tiir. Ekonominin genelindeki borca
batiklik ve finansal sikinti géstergesi olarak sayilabilecek karsiliksiz ¢ekler
orani da yaklasik olarak ayni diizeydedir.
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Tablo 3. ikinci asama regresyon analizinin degiskenleri icin
betimleyici istatistikler

Degisken  Tammlama Beklenti n c
art_kars McNichols-Wilson modeli artik karsiliklarin net satislara orant 0,073 0,395
netKZ 0 Net kar marjinin sifira yakin olmasi kukla degiskeni - 0,128 -
HBK 0 Hisse bagina karin sifira yakin olmasi kukla degiskeni - 0,171 -
netKZ esit Net kar marjinin 6nceki déneme esit olmasi kukla degiskeni - 0,132 -
HBK esit Hisse bagina karin 6nceki doneme esit olmasi kukla degiskeni - 0,107 -
netKZ alt  Aktif karlihginin en diisiik ondalik dilimde bulunmasi kukla d. + 0,117 -
netKZ st  Aktif karlihiginin en diisiik ondalik dilimde bulunmasi kukla d. + 0,103 -
it M.Jones modeli ihtiyari tahakkuklarin varliklara orani - -0,005 0,149
finStres Hazard modeli iflas olasilig1 p degeri + 0,031 0,122
bkarsOran  Bilango alacak karsiliklarinin briit alacaklara orani + 0,121 0,180
devirHz Alacak devir hizinin dogal logaritmasi - 1,414 1,261
muhl Khan-Watts C-skoru (muhafazakarlik 1.vekili) + -0,162 3412
muh2 Givoly-Hayn NT 6l¢timiiniin en diisiik ondalik dilimde olmasi + 0,103 -
Big4 Bagimsiz denetimin dort biiyiiklerce yapilmasi kukla degiskeni +/- 0,502 -
denetG Olumlu goriis disinda denetim raporu almis olmasi kukla d. +/- 0,129 -
kk kars Konusu kalmayan karsiliklar net satislara orani + 0,004 0,025
karszCek  tyilina ait karsiliksiz ¢eklerin tiim ¢eklere orani + 0,028 0,008
rise t yilina ait yatirimer risk istah1 endeksi - 0,462 0,048
S, j=1-10  Tablo 1’de yer alan sektdrlere ait kukla degiskenler (1/0) +/- - -

Degisken setinde benzer kavramlart 6lgen farkli degiskenler yer al-
maktadir. Bu degiskenlerin birbirleriyle yiiksek korelasyon gdstermesi ¢coklu
dogrusal bagintiya neden olacagi i¢in kontrol edilmesi gerekir. Tablo 4°te de-
giskenler icin korelasyon matrisi verilmistir. Tablo genel olarak incelendigin-
de, degiskenler aras1 bagintilarin genel olarak diisiik oldugu gézlenmektedir.
Bununla birlikte kazang diizeyinin asirilik gostermesi ile ihtiyari tahakkuklar
arasinda orta diizeyde bir baginti gézlenmistir. Kér1 olusturan bir faktor olarak
ihtiyari tahakkuklarda boyle bir iligki normal karsilanabilir. Benzer sekilde,
finansal stres degiskeni de sirket karindaki asiriliklarla orta diizeyde korelas-
yona sahiptir. Bu durum finStres endeksinin hesaplamasindaki aktif karlilig
bileseninin bir yansimasi olarak goriilebilir. Genel ekonomik konjonktiirii
yansitan risk igtah1 endeksi ile karsiliksiz ¢eklerin orani yiiksek diizeyde ne-
gatif korelasyona sahiptir. Birbirini destekleyen bu iki degiskenden sadece
birinin modele dahil edilmesi yeterlidir. Dolayistyla, ikinci agama regresyon
analizinde finansal arastirmalarda ilgi goren risk istah1 endeksi degiskeni ter-
cih edilmistir.
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Tablo 4. ikinci asama regresyon analizinin degiskenleri icin korelasyon

matrisi
e § ¥ x ¥ ¥ Fzz g EEaEoy Lt
g 5 T 2 B 20 © <
netKZ 0 1,0
HBK 0 28 1,0
netKZ esit ,13 -04 1,0
HBK esit -,03 ,08 ,06 1,0
netKZ alt 12 -,15 - 14 -03 1,0
netKZ ist -,13 -09 -02 ,03 -12 1,0
iT .09 -02 ,07 ,05 -50 47 1,0
FinStres .02 -05 -06 -04 41 -08 -51 1,0
bkarsOran  -,12 -02 -,11 -05 ,19 ,00 -12 ,16 1,0
devirHz 07 -03 ,07 02 -08 ,06 ,03 -06 ,12 1,0
muhl 03 00 ,05 -01 -17 ,03 ,14 -30 -08 -0l 1,0
muh2 .09 ,06 -11 -07 -01 ,10 ,15 ,01 ,12 ,07 -02 1,0
Big4 09 -05 ,10 01 -12 -01 ,03 -11 -12 26 ,07 -07 1,0
denetG .04 -01 -04 -04 ,19 -01 -15 29 20 -17 ,00 ,03 -28 10
kk_kars .03 ,00 -03 -01 ,04 ,08 ,12 -01 21 -12 -01 ,10 -10 ,03 1,0
karszCek 02 -19 07 -09 -02 -01 -07 ,00 -02 ,01 ,20 -05 ,00 ,03 -03 1,0
rise 01 .19 -07 ,05 ,01 ,00 ,06 ,01 ,04 -0 -17 ,04 -01 -0, ,05 -8 1,0

Alacak karsiliklarinda beklentiden sapan kismi agiklamak i¢in gelistiri-
len degiskenlerle olusturulan modelin regresyon analizi Tablo 5’te sunulmus-
tur. Kazang yonetimine igaret eden degiskenlerden kar hedeflerini yakalamak
veya gegmek tizerine kurgulanmis netKZ 0, HBK 0, netKZ_esit ve HBK_esit
degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu degisken-
lerin alacak karsiliginda beklenmeyen bir degisme neden olmadiklar soyle-
nebilir. Dolayistyla, analiz sirketlerinin kéar hedeflerini tutturmak i¢in alacak
karsiliklart tizerinden kazanglarmi yonettikleri sdylenemez. Kazang yoneti-
miyle iliskilendirilmek iizere raporlanan kazang diizeyindeki asiriliklar1 tem-
sil eden netKZ alt katsayis1 pozitif ve anlamlidir. Bu bulgu biiyiik temizlik
muhasebesi olarak tanimlanan yaklasima gore sirketlerin biiyiik dlctide zarar
ettigi donemlerde alacak tahakkuklar1 yoluyla gelecekte kullanilacak rezerv-
ler yaratiyor olabilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, netKZ iist kat-
say1s1 istatistiksel olarak anlamli degildir Buna gore analiz sirketlerinin asir1
kar etmesi gizli oto finansman yaratacak sekilde alacak karsiliginda normalin
iizerinde bir artisa neden olmamaktadir. Genel anlamda kazang yonetimine
isaret eden /T degiskeni beklendigi {izere negatif etkiye sahip ve anlamlidur.
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Spesifik bir tahakkuk kalemi olarak alacak karsiliklarinin ihtiyari kismi olan
art_kars’n IT diizeyinden etkilenmesi alacaklarin kazang yonetiminin bir ara-
ct olabilecegini gostermektedir.

Sirketin finansal yonetiminden kaynakli sorunlar varliklarin kalitesini
diisiirebilir veya varlik kalitesinin diisiik olmas: sirketi finansal darbogaza so-
kabilir. Her iki durumda da finansal sikint1 ve varlik kalitesi olarak mevcut
alacaklarin tahsil edilebilirligi karsilik giderinde normalin iistiinde bir artisa
neden olacaktir. Bu 6ngoriiye paralel olarak finStres ve bkarsOran katsayila-
rinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlenmistir. Alacak devir
hizinin yiiksek olmasi alacaklarin etkin yonetildigine isaret eder. Boyle bir
durumda devir hiz1 ile alacak karsiliginin ters iliskide olmas1 beklenir. Analiz
sonuclarinda devirHz degiskeninin katsayisi beklentiye uygun olarak negatif
ve anlamlidir.

Alacak karsiliklarma etki eden bir diger faktor sirket yonetiminin
muhafazakarligi olabilir. Raporlamada muhafazakar davranan yonetimlerin
alacak karsiligini da normalden yiiksek raporlama egiliminde olmalar1 bek-
lenir. Buna paralel olarak, arastirma modelinde muhafazakarlik vekilleri ola-
rak yer alan muhl ve muh2 degiskenlerine ait katsayilar pozitiftir. Bununla
birlikte muhl degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonu¢ muhl
degiskeninin tiiretildigi birinci asama regresyon analizindeki modelin agikla-
yicilik diizeyinin yeterli olmamasindan kaynaklaniyor olabilir. Kontrol degis-
keni denetG 'nin pozitif ve anlamli katsayiya sahip olmasi bagimsiz denetimin
alacaklar temelli tahakkuklardaki sapmaya kars1 duyarli olduguna isaret eder.
Big4 degiskeni yorumunda, denetim sirketi biiyiikliigiiniin alacaklara iliskin
tahakkuklara etki etmedigi ifade edilebilir.

Tablo 5. ikinci asama regresyon analizi

Degisken Katsayr Beta p-degeri Degisken Katsayr  Beta p-degeri
netKZ 0 -0,022 -0,019 0,599 kk_kars 1,511 0,097 0,005
HBK 0 0,004 0,004 0,912 rise -0,466  -0,056 0,095
netKZ esit  -0,005  -0,005 0,895 S1 0,082 0,034 0,335
HBK_esit 0,008 0,006 0,848 S2 -0,006  -0,005 0,894
netKZ alt 0,098 0,080 0,051 S3 (baz) - -
netKZ ust 0,028 0,021 0,575 S4 -0,018  -0,014 0,700
iT -0,265  -0,100 0,043 S5 0,037 0,020 0,567
finStres 0,489 0,152 0,000 S6 0,092 0,038 0,267
bkarsOran 0,389 0,177 0,000 S7 0,003 0,002 0,957

devirHz -0,082  -0,261 0,000 S8 -0,080  -0,063 0,094
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muhl 0,003 0,024 0,486 S9 0,070 0,057 0,125
muh2 0,128 0,098 0,007 S10 0,065 0,039 0,268
big4 0,015 0,018 0,605 sabit 0,282 - 0,032
denetG 0,090 0,076 0,038 n: 749 Prob>F: 0,00 R*: 0,243

Alacak hareketliligi tablosunun 6nemli bir kalemi konusu kalmayan
karsiliklardir. McNichols—Wilson modelindeki agiklayict degiskenlere konu-
su kalmayan karsiliklarin dahil edilmesi modelin agiklayiciligini artiracaktir.
Bu modelin hata terimini agiklamak i¢in ikinci asama olarak kurgulanan mo-
deldeki kk_kars degiskenine ait katsayinin pozitif ve anlamli olmas1 beklenir.
Analiz sonuglar1 bu beklentiyle uyusmaktadir. Ekonominin genelinde risk is-
taht arttik¢a donem i¢i ayrilan karsiliklar da normalden diisiik gergeklesebilir.
Analiz edilen modelde risk istahini 6l¢en rise degiskeni negatif ve anlamli
katsayrya sahiptir ve bu goriisii desteklemektedir. Sektorel kukla degiskenler
i¢in ortak bir yorum yapilabilir. Sanayi ($3) sektoriiniin baz alindig1 analiz
ciktisinda sirketlerin geneli i¢in otonom olarak tanimlanabilecek pozitif bir
alacak karsilig1 giderinden bahsedilebilir. Diger degiskenlerle kontrol edilen
modele gore tekstil sektorii (S8) harig istatistiksel anlamli bir sektorel fark-
lilik gézlenmemistir. Tekstil sektorii i¢in alacak karsiliklarinda beklentiden
sapmanin diizeyi daha diisiiktiir. Yani analiz verisinde bu sektore ait alacak
karsilig1 giderlerinin projeksiyonu daha tutarlidir. Bu sonug briit alacaklari
toplam varliklarinin 6nemli bir kismini olusturan tekstil sektoriine yonelik kar
tahminlerinin tutarliligi agisindan olumludur.

Ikinci asama regresyon analizi sonuglar1 genel olarak degerlendirildi-
ginde degiskenlerin teorik ¢er¢eveyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Bir bii-
tiin olarak model istatistiksel olarak da anlamlidir. Bununla birlikte model ala-
cak karsiligindaki sapmanin sadece dortte birini agiklayabilmektedir. Degis-
kenler farkli oranlamalar i¢germesi sebebiyle katsay1 karsilastirmalarina imkan
vermemektedir. Bu sebeple standardize edilmis beta katsayilar1 da Tablo 5’te
sunulmaktadir. Bu katsayilara gore, istatistiksel olarak anlamli olan katsayilar
arasinda en ¢ok etkiye sahip olanlar girketin finansal yonetimini ve alacak yo-
netimini yansitan finStres, bkarsOran ve devirHz oranlaridir. Analiz ¢iktisina
iliskin dayaniklilik sinamalarinda bu degiskenler dnemlerini korumaktadir.
Dayaniklilik sinamasinda ayni degisken seti rassal ve sabit etkiler modeliyle
analiz edilmis, sonrasinda bagimli degisken alternatif olarak artik karsilik ola-
rak yorumlanabilecek Jackson ve Liu (2010) ¢alismasindaki Cons2 oraniyla
[(di_kars~kayitsil ) / netSatis ] degistirilerek havuzlanmig en kiiglik kareler
yontemiyle tekrar analiz edilmistir. Her {i¢ analiz sonucunda finStres, bkar-
sOran ve devirHz katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gdzlenmistir.
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Analizin genel degerlendirmesinde, sirketin alacak karsiliklarinin temel
belirleyicisinin alacak portfoyiiniin kalitesini belirleyen finansal yonetim ve
alacak yonetimi unsurlari oldugu goriilmiistiir. Raporlama muhafazakarligi ve
diger unsurlarin etkisi ikincil dnemdedir. Kazang yonetimine iliskin degis-
kenler bir biitiin olarak giiglii bir yargiya imkan vermemektedir. Alacak kar-
siliklarinda g6zlenen kazang yonetiminin etkisi ise tartismaya agiktir. Ciinkii
literatiirde kazang yonetimi gostergesi olarak yorumlanan ihtiyari tahakkuk-
lar Slciimiiniin (/7) bu haliyle esasen sirketin gercek finansal performansini
yansitmadigini savunmak oldukga giigtiir. Ek olarak, kazang yonetimi uygu-
layacagi varsayilan agir1 zarar etmis sirketlerin (netKZ_alt) alacak karsilikla-
ryla iliskisi alacak yonetimindeki basarisizliktan kaynaklaniyor olabilir. /T
ve netKZ alt degiskenlerine ait ¢iktilar finStres, bkarsOran ve devirHz ¢ik-
tilariyla birlikte degerlendirildiginde, analiz sirketlerinin alacak karsiliklarini
kazanci yonetmek i¢in kullanmadig1 ve kazang yonetimi vekillerinde gozle-
nen iligkinin aslinda finansal performansin alacak karsiliklarina bir yansimasi
oldugu savunulabilir. Alacak karsiligi diizeyindeki sapmanin aciklayicilar
olmasi gerektigi lizere alacak yonetimi ve alacak portfoyiiyle iliskilidir. Ala-
caklarim kalitesiyle iligkilendirilebilecek kredili satislarin orani, alacaklar igin
alman teminatlar ve alacak sdzlesmelerini yansitan degiskenlerin tiiretilebil-
mesi halinde modelin agiklayicilig1 artacaktir.

4. Sonug¢

Alacak karsiliklar1 alacaklarin net gergeklesebilir degerini yansitabil-
mek i¢in 6nemli bir aragtir. UFRS 9’un getirdigi paradigma degisimi, alacak
karsiliklar1 iizerinde sirket yonetiminin raporlama serbestisini genisletmistir.
Bir gider kalemi olarak donem iginde ayrilan alacak karsiliklari, sirketin ger-
¢ek finansal performansini oldugundan farkli yansitma potansiyeline sahiptir.
Giincel haliyle alacak karsiliklarinda raporlanan tutari belirleyen etmenler art-
mis ve dis paydaslarca 6ngoriilmesi zorlagsmistir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul sirketlerinin finansal tablolarinda raporlanan alacak karsiliklarmin
karakteristigini ortaya ¢ikarmaktir. Bu amag dogrultusunda tasarlanan analiz-
de betimleyici istatistikler, Borsa Istanbul sirketlerinin finansal tablolarinda
alacaklar ve alacak karsiliklarinin 6nemli yer tuttugunu gostermektedir. Do-
nem i¢i ayrilan karsiliklarin sirket kazancina oranla 6nemli boyutlara ulasa-
bildigi ve sirketlerin ayirdiklar1 karsiliklarin ortalama olarak yalnizca dortte
birini bilango digina ¢ikardiklart belirlenmistir. Bulgulara gore yoneticilerin
alacaklar ve alacak karsiliklar lizerinde finansal gostergeleri etkileyebilecek
bir hareket alanina sahip olduklart ve ¢ogu sirketin kayittan silme prosedii-
riinii sistematik bir sekilde isletmedigi sdylenebilir. Ayrica sektor kesitlerine
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yonelik karsilagtirmalar alacaklar ve karsiliklarinin sektorel farkliliklardan et-
kilendigini gostermektedir.

Aragtirmada benimsenen metodolojik yaklasima gore regresyon analiz-
leri iki agamada yiiriitiilmiistiir. Birinci asamada alacak karsiliklarini agikla-
yan modelin degiskenlerini elde etmek i¢in {i¢ 6nciil regresyon modeli analiz
edilmigstir. Alacak karsiliklarinin beklenmeyen kismini 6lgen degisken igin
McNichols—Wilson modeli, ihtiyari tahakkuklar degiskeni icin Modifiye Jo-
nes modelinin bir tiirevi ve finansal raporlama muhafazakarlig1 degiskenle-
rinden biri i¢in Khan—Watts modeli analiz edilmistir. Birinci asama analiz
ciktilar1 incelendiginde, ilk iki modelin agiklayiciliginin daha yiiksek, ticlincii
modelin ise gorece diisiik oldugu tespit edilmistir. McNichols—Wilson mode-
linin ¢iktilari, betimleyici istatistiklerle birlikte degerlendirildiginde, kayittan
silme prosediiriiniin yeterli seviyede isletilmedigi seklinde yorumlanabilir.
Ikinci asama regresyon modelinde konusu kalmayan karsiliklar degiskeninin
pozitif ve anlamli olmasi, McNichols—Wilson modeline bu degiskenin ek-
lenmesinin modelin agiklayiciligini artiracagini gostermektedir. Khan—Watts
modelinde asimetrik zamanlilik baglaminda muhafazakarligi 6lcen degis-
kenlere ait katsayilar iligkinin yonii agisindan teoriye uygun olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum ikinci agama regresyonda bu
degiskenlerden tiiretilmis muhafazakarlik skoruna ait iliskilerin net bir sekilde
ortaya konulamamasinin nedeni olarak goriilebilir.

Ikinci asama regresyon analizinde, alacak karsilig1 agiklayan faktorler
iic grupta ele alinmistir. Bunlar kazang yonetimiyle iligkili faktorler, alacak
yonetimi ve raporlamasiyla iligkili faktorler ve ekonomik g¢evreyle iliskili
digsal faktorlerdir. Analiz ¢iktisinda, bu faktdrleri temsil eden model degis-
kenlerine ait katsayilarin teorik ¢ergeveye cogunlukla uydugu gorilmiistiir.
Bununla birlikte, kazang esigi motivasyonlarini 6l¢en degiskenler istatistiksel
olarak anlamli degildir. Buna gore, Borsa Istanbul sirketlerinin kazang esikle-
rine ulagsmak i¢in alacak karsiliklarini yonettikleri sdylenemez. Diisiik kazang
diizeyini temsil eden degiskenin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlam-
lidir. Bu bulgu, sirketlerin biiyiik dl¢iide zarar ettigi donemlerde alacak tahak-
kuklar1 lizerinden bilango rezervleri yaratiyor olabilecegini gosterir. Yiiksek
kazang diizeyini temsil eden degiskenin katsayisi pozitif olmakla birlikte an-
lamli degildir. Bu degiskenin yorumunda, asir1 kérh sirketlerin otofinansman
yaratacak sekilde alacak karsiligini artirmadiklari sdylenebilir.

Regresyon modelinde kazang yonetiminin genel kapsamdaki gostergesi
olan ihtiyari tahakkuklar degiskenine ait katsay1 negatif ve anlamlidir. Alacak
karsiliklarimdaki ihtiyari kismin bu degiskenden etkilenmesi, alacak tahakkuk-
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lariin kazang yonetiminin bir araci olabilecegine isaret etmektedir. Diger bir
ifadeyle, McNichols—Wilson modeliyle tiiretilen spesifik ihtiyari tahakkuk-
lar, genel anlamda kazang yonetimini yansitmaktadir. Analiz ¢iktilarinda yer
alan kazang yonetimi vekillerini yorumlarken temkinli olmak gerekir. Cilinkii
bu degiskenler sirketin finansal durumunu ve alacak yonetimini yansitan de-
giskenlere ait bulgularla birlikte degerlendirildiginde farkli bicimde yorum-
lanabilir. Ornegin, baz1 kazang yonetimi vekillerinde tespit edilen iliskilerin
esasen finansal performansin alacak karsiligindaki yansimasi olabilecegi de
dikkate alinmalidir. Model ¢iktisina gore, finansal sikint1 ve bilango karsilik-
larinin briit alacaklara orani arttik¢a ve alacak devir hiz1 azaldikga alacak kar-
siliklarinin beklenmeyen kismi artmaktadir. Bu degiskenlerin katsayisi gérece
biiyiik ve istatistiksel anlamliliklar ytiksektir. Dayaniklilik sinamalarinda bu
degiskenlerin 6nemini korudugu goriilmiistiir. Sonug olarak, alacak karsilig
diizeyine en ¢ok etki eden faktorlerin sirketin finansal yonetim kabiliyeti, ala-
cak portfoyiiniin kalitesi ve alacak yonetiminin etkinligi oldugu gozlenmistir.

Yoneticilerin finansal raporlama muhafazakarlig1 alacak karsiliklarini
etkileme potansiyeline sahip bir diger faktordiir. Bunu test etmek i¢in modelde
iki ayr1 muhafazakarlik 6l¢iimiine yer verilmistir. S6z konusu degiskenlere ait
katsayilar beklendigi iizere pozitiftir. Bulgular, yoneticilerin finansal raporla-
ma muhafazakarliginin alacak karsiliklarinda beklentiyi asan kismi agiklayan
faktorlerden biri oldugu goriisiinii desteklemektedir. Modelde kontrol edilen
bir diger faktdr bagimsiz denetimdir. Analiz bulgulari, denetcilerin alacak
tahakkuklarinin diizeyine duyarlilik gosterdigi ve ihtiyath bir yaklasimla bu
durumu goriislerine yansittiklarina isaret etmektedir. Diger taraftan, denetim
firmasimin biiytikliigi ile 6l¢iilen denetim kalitesi degiskeni istatistiksel olarak
anlaml1 degildir. Buna gore denetim kalitesinin alacak tahakkuklarindaki ihti-
yari kismi sinirlandirici bir etki yaptig1 sdylenemez.

Calismanin sonuglari, alacak karsiliklarinin finansal performansi énem-
li dlglide etkileme potansiyeline sahip oldugunu fakat amaci disinda kullani-
mina dair giiclii kanitlar olmadigimi gostermektedir. Bu ¢ikarimin gecerliligi
aragtirmada kullanilan model bilesenlerinin kapsayiciligiyla sinirlidir. Anali-
zin ilk asamasinda kullanilan model, donem iginde ayrilan alacak karsilikla-
rim1 biiyiik oranda agiklamaktadir. Ikinci asamada, alacak karsiliklarinda tah-
minden sapan kismi analiz eden modelin agiklama giicliniin yiiksek oldugu
sOylenemez. Buna karsin gii¢lii bir modelin hata terimleri iizerine insa edilen
ardil bir model i¢in ulasilan agiklayicilik diizeyi yeterli gortlebilir. Modelin
iyilestirilmesi icin alacak yonetimi ve alacak portfoyiiyle iliskili degiskenler
gelistirmeye agiktir. Ornegin, kredili satislarin orani, alacaklar igin alinan te-
minatlar ve alacak sézlesmelerinin niteligi raporlanan karsiligin diizeyini et-
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kiler. Fakat kredili satiglar, teminatlar ve s6zlesmelere yonelik finansal tablo
dipnotunda yer alan bilgilerin yeterli, yeknesak veya karsilastirilabilir olma-
masi analiz i¢in dnemli bir faktor olan alacak politikasina ve kalitesine iliskin
bilgilerin birer degisken olarak modele dahil edilmesini zorlastirmaktadir.

Burada sunulan calismada, alacak karsiliklarini agiklayan faktorleri
temsilen alternatif degiskenlere yer verilmis ve bdylece arastirilan iligkilere
yonelik daha net ¢ikarimlara varilmasi hedeflenmistir. Ele alinan faktorler-
den kazang yonetiminin etkisi bundan sonra yapilacak ¢alismalarda kapsami
genisletilerek arastirmaya acgiktir. Ornegin, alacak karsiliklarinin dénemler
aras1 kazang diizeyini dengelemek amaciyla gelir diizlestirme i¢in kullanilip
kullanilmadig: arastirilabilir. Alacaklar karsiliklart 6zelinde elde edilen bu-
radaki bulgular1 genel anlamda kazang ydnetimiyle iliskilendirebilmek icin
diger spesifik tahakkuk kalemleriyle birlikte ele almak biitiinciil bir sonuca
ulasmay1 saglayacaktir.
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Forecasting National Cement Demand in the Turkish Domestic Market
with Artificial Neural Networks

Abstract

This study is about the problem of estimating the national cement
demand in Turkey. The primary purpose of this study, which is designed to
answer the research question about how much domestic cement demand will
be in Turkey in the future, is to estimate Turkey’s domestic cement demand
with ANN. The second aim of this study is to predict the domestic cement
demand of Turkey, which will be realized in the future but has not yet been
realized, with ANN. In this framework, first of all, the current domestic demand
values were estimated using the Artificial Neural Networks Method for the
period between January 2017 and November 2022. Thus, the estimated values
were compared with the actual values. Estimated values and actual values
were found to be consistent with each other. Then, the forecast for the period
between December 2022 and December 2023 was made using the Artificial
Neural Networks Method.

Keywords: Cement Industry, Forecasting, Artificial Neural Networks
JEL Code: C13, C45, E37

1. Giris

Tahmin yontemleri genel olarak ii¢ tiire ayrilabilir (Chatfield, 2000:
12): (i) Yargisal tahmin, (ii) tek degiskenli yontemler ve (iii) ¢ok degiskenli
yontemler. Yargisal tahmin siibjektif yargiya, sezgiye dayali tahmin yontemi-
dir. Tek degiskenli yontemler tek bir degiskenin simdiki ve ge¢misteki deger-
lerine dayali tahmin yontemleridir. Cok degiskenli yontemler ise, birden fazla
(biri bagimli bir ya da birka¢i bagimsiz) degiskenin degerlerine dayali tahmin
yontemleridir. Ornegin bir malin satisina veya talebine iliskin tahmin gercek-
lestirilecek ise, tek degiskenli yontemlerde o malin simdiki ve gecmisteki satis
veya talep rakamlarini iceren sayisal bilgiler kullanilir. Cok degiskenli yon-
temlerde ise o malin simdiki ve gecmisteki satig veya talep rakamlarini iceren
sayisal bilgilerin yaninda bununla iligkili bir veya birden fazla sayida iktisadi
degisken de kullanilir.

Tek degiskenli yontemlerde, tek bir degiskenin gelecekte gergeklese-
cek gozlem degerlerine iligkin 6ngoriiler zaman serisi modelleri kullanilarak
yapilmaktadir. Bu modeller duragan ve duragan olmayan modeller olarak iki-
ye ayrilmaktadir. Duragan olmayan seriler i¢in otoregresif entegre hareket-
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li ortalama (ARIMA) modellerinin yan1 sira duragan seriler i¢in otoregresif
(AR), hareketli ortalamalar (MA), otoregresif hareketli ortalama (ARMA)
gibi modeller s6z konusudur (Akgiil, 2003a: 4). Zaman serisi analizlerinde,
degiskenin gelecekte gerceklesecek gozlem degerlerinin Ongdriilmesi igin
cesitli zaman serisi modelleri arasindan degiskenin davranigini en iyi temsil
eden model belirlenir ve degiskenin gelecekteki degerleri belirlenen o model
ile tahmin edilir. Bu amagla modeller Ortalama Kare Hata (MSE), Ortalama
Mutlak Hata (MAE), Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) gibi gesitli kriter-
ler bakimindan karsilastirilir (Akgiil, 2003b: 71). Ote yandan ¢ok degiskenli
yontemlerde, ongoriisii yapilmak istenen degiskenin gelecekte gerceklese-
cek gozlem degerlerine iligkin ongoriiler o degiskenin iliskili oldugu iktisa-
di degiskenlere bagl olarak regresyon modelleri kullanilarak yapilmaktadir.
Regresyon modelleri neden sonug iligkisinin modellendigi nedensel model-
lerdir. Bu modellerde bagimli ve bagimsiz degisken(ler)in gozlem degerleri
veri olarak alinir ve bunlar arasindaki fonksiyonel iligki belirlenir. Belirlenen
fonksiyonel iligkiye ve modelde yer alan nedensel faktor(ler) olan bagimsiz
degisken(ler)e bagli olarak bagimli degiskenin degerleri 6ngoriiliir. Dogrusal
olmayan fonksiyonel iliskiler varsa bunlar dogrusala doniistiiriiliir ve dogru-
sal regresyon modelinin katsayilart En Kiigiik Kareler (OLS) tahmin yontemi
ile tahmin edilir ve buradan 6ngoériiler yapilir. Bu iki farkli yaklasim (zaman
serisi analizi ve regresyon analizi) tahmin dogrulugu bakimindan karsilasti-
rildiginda; bu konuda elde edilen ampirik bulgular uzun dénemde regresyon
modellerinin daha iyi performansa sahip oldugunu, buna kargin zaman serisi
modellerinin ise kisa dénemde (bir yildan az siirelerde) daha iyi performansa
sahip oldugunu gostermektedir (Makridakis ve Wheelwright, 1989: 297).

YSA uygulamalarinin basarisi, geleneksel dogrusal modellerin yant
sira dogrusal olmayan modeller olusturma yeteneginden gelir (Walczak ve
Cerpa, 2001: 632). Otoregresif (AR), hareketli ortalama (MA), otoregresif ha-
reketli ortalama (ARMA) ve otoregresif entegre hareketli ortalama (ARIMA)
gibi tek degiskenli zaman serisi modelleri geleneksel tahmin modelleridir.
Bununla birlikte, literatiirde bu modellerin satis veya talep verilerinden olusan
dogrusal olmayan kaliplar1 tahmin etmede pek uygun olmadigi, bunlar yerine
arastirmacilarin Yapay Sinir Aglar1 (YSA) ve bir ¢esit yapay sinir ag1 olan
uyarlanabilir ndro bulanik ¢ikarim sistemi (ANFIS-Adaptive Neuro Fuzzy In-
ference System) gibi yapay zeka tekniklerini benimsedikleri goriillmektedir
(Singh ve Challa, 2016: 158). Bunun nedeni, YSA ile ilgili degiskenin davra-
nigini en iyi sekilde temsil edecek bicimde tahmin yapilabilmesidir. YSA’nin
onemli 6zelligi 6rneklerden (degiskenin simdiki ve gegmisteki degerlerinden)
degiskenin davranig bi¢cimini 6grenebilmesidir (Singh ve Challa, 2016: 160).
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Cimento satislarinin dogrusal dis1 bir hareket kalibina sahip olmasi sa-
tig tahmininde dikkate alinmasi gereken onemli bir 6zelliktir. Boyle dogrusal
olmayan kaliplarin davranis bigimlerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi ve
gelecek donemlere iliskin 6ngoriilerinin dogru yapilabilmesi i¢in YSA olduk-
¢a uygun bir tahmin teknigidir. Ayrica, basit dogrusal ve ¢oklu dogrusal reg-
resyon modellerinde regresyon denkleminin hata teriminin normal dagilmasi
ve hata terimlerinin varyansinin bagimsiz degiskenlerin degerleri arasinda
benzer oldugu (homoskedastisite) varsayimlar1 gibi gerekli varsayimlar YSA
modellerinde bulunmadig1 i¢in, YSA modelleri uygulamada kolaylik sagla-
maktadir (Walczak ve Cerpa, 2001: 632). Bu ¢alismada kullanilan ve yurt igi
¢imento talebini temsil eden Ocak 2017-Kasim 2022 dénemini kapsayan 71
aylik yurt i¢i ¢imento satig rakamlarina iliskin verilerin® Sekil 1’°de goriilen za-
man yolu grafigi incelendiginde, verilerin bahsedilen dogrusal olmayan kalip
formunda oldugu goriilmektedir:

Sekil 1. Tiirkiye’nin Ocak 2017-Kasim 2022 Dénemi Aylik Yurt ici
Cimento Satis1 (Ton)
9000000

8000000
7000000
6000000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000000

0
1357 911131517192123252729313335373941434547495153555759616365676971

YSA uygulama alanlari arasinda; fonksiyon yakinsama, stire¢ kontrolii,
orlintli tanima ve siniflandirma, veri kiimeleme, tahmin, sistem optimizasyonu
ve ¢agrisimli bellek gibi birgok uygulama yer almaktadir (Da Silva ve digerle-
11, 2017: 8). Son yillarda YSA’nin tahmin amach kullanildig: yerli yazindaki
cesitli iktisadi ¢aligmalardan bazilar1 Tablo 1’de goriindiigii gibidir:

3 https://www.turkcimento.org.tr/, erigim 10.01.2023.
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Tablo 1: Yerli Yazinda Tahmin Amag¢h YSA Uygulamalari

Tahmin Konusu

Arastirmacilar ve Yaym Yillar:

Hisse senedi getirileri

Unlii, Yildiz ve Yalama, 2009

Kentsel dogal gaz tiiketimi

Erilli, Egrioglu, Yolcu, Aladag ve Uslu, 2010

Tiirkiye’nin enflasyonu

Ozkan, 2011

Tirkiye’nin doviz kuru

Bektas ve Gokgen, 2011

Tiirkiye’nin bankalarimn finansal giigleri

Karaatli, Helvacioglu, Omiirbek ve Tokgoz, 2012

Tirkiye’nin otomobil satist

Ataseven, 2013

Borsa stanbul endeksi

Es, Kalender ve Hamzagebi, 2014

Tiirkiye’nin enerji talebi

Soyler ve Kizilkaya, 2015

Tiirkiye’nin Gayri Safi Milli Hasilas1

Akdag, 2016

Kentsel igme suyu talebi

Makas ve Karaatli, 2016

Hidroelektrik enerji tiretimi

Ozgalict, 2016

Tiirkiye’nin tohumlu bitkiler ithalati

Giiler, Saner ve Naseri, 2017

Tirkiye’nin i¢ go¢ nedenleri

Demirtas, 2017

Kentsel konut fiyatlar

Yilmazel, Afsar ve Yilmazel, 2018

Kentsel pamuk fiyatlari

Can ve Gersil, 2018

Turkiye sanayi elektrik enerjisi tiikketimi

Penge, Kalkan ve Cesmeli, 2019

Tiirkiye ihracat degerleri

Selgi ve Akgiil, 2020

Kentsel konut satislar

Giner, 2021

Kentsel elektrik enerjisi tiketimi

Ozdemir, 2021

Tiirkiye’nin déviz rezervi

Stileymanli, 2021

Tiirkiye’nin issizlik oranlari

Cinel ve Yolcu, 2021

Tirkiye’nin ihracat ve ithalati

Kurt, 2022

Tiirkiye’nin demir gelik ithalati

Gtiner ve Demir, 2022

Yangin ve dogal afet sigortasi primi

Dilmen, Gencer, Arikel, Kayir ve Erdemir, 2022

Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji Giretimi

Albayrak, 2023

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de ulusal ¢cimento talebini tahmin etme problemi

ile ilgilidir. Tirkiye yurt i¢i ¢imento talebini tahmin etme konusunda, me-
rak edilen “Tiirkiye’nin yurt i¢i ¢cimento talebi gelecekte ne kadar olacaktir?”
arastirma sorusuna cevap bulmak amaciyla tasarlanan bu ¢alismanin birinci
amaci, Tlrkiye’nin yurt i¢ ¢imento talebinin YSA ile tahmin edilmesidir. Bu
amagla, gercek (veya gecmis donemde gerceklesmis) satis degerleri ile tah-
min edilen satig degerleri karsilagtirilarak, anlamli tahmin sonuglarinin elde
edilip edilmedigi degerlendirilecektir.

Bu ¢aligmanin ikinci amaci, gelecek donemde gerceklesecek olan an-
cak heniiz ger¢eklesmemis Tiirkiye’nin yurt i¢ ¢imento talebinin YSA ile 6n-
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goriilmesidir. Karayollari, kaldirimlar, kdpriiler, barajlar, tiineller, viyadiikler,
su depolari, betonarme borular, aritma tesisleri, ingaatlar (okullar, hastaneler,
konutlar vb.), betonarme yollar, demiryollari, havaalanlari, limanlar, agik de-
niz yapilar gibi bircok yerde ¢imento kullanilmaktadir. Bu 6nemli ingaat mal-
zemesinin arzinin planlanmasi biiyiik dneme sahiptir. Uretim piyasa talebine
baglidir (Juliana, Lubis ve Lubis, 2023: 136). Cimento arzinin planlanmasi
ise talebin tahmin edilmesine baglhdir. Gelecekteki tiretim miktar1 ancak 6n-
goriilen talebe gore planlanabilir. Stoklarin ve tiretimin planlanmasi gelecek-
teki talebi kargilamak i¢in simdiden planli olmay1 gerektirir. Ayrica, ¢cimento
talebine yonelik tahminler ¢cimento endiistrisi planlamacilarinin yaninda nihai
tiikketicileri de ilgilendiren bir husustur. Bu bakimdan ¢imento talebinin tahmi-
ni bircok kesim i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.

Literatiirdeki yerli calismalar ¢imento talep tahmini ile ilgili sinirlt sa-
yida ¢alisma oldugunu gostermektedir. Ornegin; Demirddgen (1998) calisma-
sinda Monte Carlo simiilasyon yontemiyle Erzurum Askale Cimento Fabrika-
sinin ¢imento talep tahminini yapmistir. Diger bir calismada, Sofyalioglu ve
Oztiirk (2013) Bursa Cimento Fabrikasmin ¢imento satis miktarlarinin tah-
mininde bulanik zaman serisi modellerini kullanmistir. Tiizemen ve Yildiz’in
(2018) galigmalarinda Basit Ustel Diizgiinlestirme, Cift Ustel Diizgiinlestirme
ve Cift Hareketli Ortalama yontemlerini kullanarak Tiirkiye ¢imento tiretimini
tahmin etmistir. Fiskin ve Cerit (2019) calismalarinda SARIMAX, YSA ve
Hibrit SARIMAX-YSA kullanarak Tiirkiye limanlarinda yiiklenen ¢imento
sevkiyati talebini tahmin etmistir. Cagatay (2021) calismasinda bir tahmin
yapmamakla birlikte, OECD ve UNDP gibi kurumlarin yaptig1 gelecek tah-
minleri baglaminda Tiirk Cimento sektoriintin gelecekteki yerini degerlendir-
mistir. Keskin ve Soyuer (2022) ¢alismalarinda zaman serileri yontemlerini
kullanarak bir ¢imento firmasi i¢in talep tahmini yapmistir. Bu kaynaklar ara-
sinda Tiirkiye’de yurt i¢i ulusal ¢imento talebini tahmin etme konusunda bir
calismanin bulunmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alisma literatiirdeki
bahsedilen boslugu doldurmakta ve bu anlamda tasidig1 6zgiinliik bakimindan
da ilgili yazina katki saglamaktadir.

Bu ¢alismanin takip eden ikinci béliimiinde, Tiirk ¢imento sektoriinde-
ki gelismeler, tiglincli bolimde yontem, dordiincii boliimde uygulama ve son
boliimde sonuglar yer almaktadir.

2. Tiirk Cimento Sektoriindeki Gelismeler

Cimento Ozellikle gelismekte olan iilkelerde 6nem verilen bir madde-
dir (Basaran ve Turung, 1995: 4). Gelismekte olan iilkelerde niifus artis1 ile
birlikte altyapi, yollar, limanlar, hava alanlar1, barajlar ve konutlar gibi bircok
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ihtiyacin karsilanmasinda ¢imento kullanim1 ¢imento sektoriine yatirim yapil-
masini birlikte getirmistir. Cimento sektoriinde yatirim maliyetlerinin yiliksek
olmasi her tiiketim bdlgesinde az sayida iireticinin bulunmasi dolayisiyla ¢i-
mento sektorii oligopolcii bir piyasa yapisina sahiptir (d’ Aspremont, Encaoua
& Ponssard, 1997: 11; RT International, 2009: 2-10). Cimento 6énemli 6l¢iide
pahali yatirnmlar gerektirdiginden ve yatirnmlarin faaliyete gegmesi zaman al-
digindan arz esnekliginin diisiik oldugu bir sektor olarak kabul edilir (Largo,
2001: 71).

Tiirkiye’de ilk ¢imento fabrikas1 1910 yilinda izmit’te kurulmus olup
(Ozeken, 1939: 479), 1925 yilindan itibaren modern ¢imento fabrikalar1 kurul-
maya baglanmistir (Celenk, 1995: 22). Yilda 20.000 ton ile baslayan ve sonra
40.000 tona yiikselen iiretim 1950°1i yillarda 370.000 tona kadar ¢ikmistir
(Basaran ve Turung, 1995: 5-6). Bu yillarda, ¢imento ihtiyacinin karsilanmasi
icin 6zel sektor kuruluglarinin yaninda, devlet de kurdugu bir sirket vasitasiyla
yeni ¢imento fabrikalarinin insasina baslamistir (Siimer ve Yavuz, 1998: 35).
1970 yilindan itibaren baslayan iiretim fazlaligi ihracata yoneltmis ve 1979
yilina gelindiginde iiretim 13 milyon 812 bin ton olmustur (Celenk, 1995: 23-
24). 1980°1i yillarda sektorde duraklama yasanmis, 1984 yilinin ikinci yarisin-
dan sonra tiiketim artmis, 1999 Marmara depremi ile 2001 ekonomik krizinin
onemli etkileri goriilmiis, tiretim 29 milyon tona gerilemis ve 2002 yilindan
itibaren ¢imento endiistrisi yeniden canlanmaya baglamistir (Y1lmaz ve diger-
leri, 2004: 149).

Tablo 2°de 2007-2021 yillarinda Tirkiye’nin ulusal ¢imento liretimine,
i¢ satigina ve dig satigina iliskin veriler* gériilmektedir. Tablo incelendigin-
de, ¢imento iiretiminin yillar itibariyle artig i¢inde oldugu fakat 2019 yilinda
yasanan Covid-19 kiiresel salgminda Tiirk ¢imento sektdriiniin de olumsuz
yonde etkilendigi ve ¢imento {iretimi 2018 yilinda 72.544.430 ton iken 2019
yilinda 56.966.272 tona diistiigii gézlenmektedir. Covid-19 kiiresel salginin
etkisi 2019 yili sonuna kadar devam etmistir ve daha sonra bu etkinin azal-
mastyla birlikte tretimin tekrar eski seviyesine yiikselerek artis gosterdigi
goriilmektedir. Nitekim 2020 yilinda ¢imento {iretimi 72.299.054 ton olarak
gergeklesmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin Yilhk Ulusal Cimento Uretimi, i¢ Satis1 ve
Dis Satis1 (Ton)

Yillar Uretim ic Satis Dis Satis
2007 49.255.880 42.456.000 6.619.842

4 https://www.turkcimento.org.tr/, erisim 11.05.2023.
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2008 51.431.869 40.574.007 10.584.662
2009 53.972.758 39.986.237 14.027.538
2010 62.737.276 47.720.000 15.062.999
2011 63.405.094 52.250.880 11.061.092
2012 63.879.050 53.930.192 9.702.083
2013 71.337.404 60.940.404 9.627.438
2014 71.239.022 63.175.930 7.652.557
2015 71.418.945 63.696.663 7.398.826
2016 75.403.325 66.804.603 7.461.123
2017 80.552.257 72.227.260 7.980.441
2018 72.544.430 64.364.011 7.466.725
2019 56.966.272 45.412.117 11.116.119
2020 72.299.054 55.653.157 16.245.597
2021 78.945.029 60.207.658 17.727.654

Sekil 2°de Tiirkiye’nin Ocak 2017-Kasim 2022 dénemini kapsayan 71
aylik tiretim, yurt i¢i satis ve ihracat verilerine® iliskin zaman yolu grafikleri
goriilmektedir:

Sekil 2. Tiirkiye’nin Ayhk Ulusal Cimento Uretimi, Yurt i¢i Satis1 ve
ihracati (Ton)

13 5 7 911131517192123252729313335373941434547495153555759616365676971
==@==(iretim ==@=ihracat ==@==ig satis
Sekil 2 incelendiginde; Ocak 2017-Kasim 2022 doneminde Tiirkiye nin

aylik ¢imento yurt i¢i satiginin iiretim ile paralel bir hareket kalibina sahip
oldugu ve iiretime yakin degerlerde seyrettigi goriilmektedir. Yine dikkati ce-

3 https://www.turkcimento.org.tr/, erisim 10.01.2023. Veriler tarafimizdan derlenmis ve gorsellestirilmistir.
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ken diger bir nokta, Ocak 2017-Kasim 2022 doneminde Tiirkiye nin aylik
¢imento ihracati, yurt i¢i satigina nispeten tiim donemlerde ¢ok daha diisiik
seyretmistir.

Sekil 3’te Ocak 2017-Kasim 2022 doénemini kapsayan Tiirkiye nin 71
aylik cimento yurt i¢i satisinin ve ihracatinin iiretim i¢indeki yiizde paylarina
iliskin verilerin® zaman yolu grafikleri gorilmektedir:

Sekil 3. Tiirkiye’nin Aylik Ulusal Cimento Uretimi icinde Yurt ici Satisin ve
ihracatin Oranlar

1
08 NM
0,6
% W

0
1357 911131517192123252729313335373941434547495153555759616365676971

=g i( Sati§ payl ==e==ihracat pay

Sekil 3 incelendiginde; Ocak 2017-Kasim 2022 déneminde Tiirkiye’nin
aylik ¢imento yurt i¢i satiginin iiretim i¢indeki yiizdelik paymin (ortalama
%80 civarinda) ihracatin tiretim igindeki yiizdelik payindan (ortalama %20
civarinda) her déonem daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bir bagka deyisle,
Tiirkiye’de liretilen ¢imentonun agirlikli olarak i¢ pazarda satildigi gozlen-
mektedir.

Eyliil 2022 tarihi itibariyle Tiirkiye’de iiretim yapan toplam 56 entegre
fabrikanin yaninda 21 &giitme tesisi tiretim faaliyetlerini siirdiirmekte, istih-
dam yaratmakta ve Tiirkiye ekonomisine katki vermektedir.

3. Yontem

Tiirkiye yurt i¢i ¢imento talebi konusunda, merak edilen “Tirkiye’nin
yurt i¢i ¢imento talebi gelecekte ne kadar olacaktir?” arastirma sorusuna ce-
vap bulmak amaciyla tasarlanan bu ¢alismanin birinci amaci, Tiirkiye’nin yurt
i¢ ¢cimento talebinin YSA ile tahmin edilmesidir. Bu ¢alismanin ikinci amaci,
Tiirkiye’nin gelecek donemde gergeklesecek olan ancak heniiz gerceklesme-
mis yurt i¢ ¢cimento talebinin YSA ile ongoriilmesidir. Bu gercevede, dncelik-
le mevcut ig talep degerleri Ocak 2017 ve Kasim 2022 arasindaki donem igin

6 https://www.turkcimento.org.tr/, erisim 10.01.2023. Veriler tarafimizdan derlenmis, ytizde hesapla-

malar yapilmig ve gorsellestirilmistir.



140 Selim TUZUNTURK - Fatma SERT ETEMAN

Yapay Sinir Aglar1 Yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Boylece, gercek
degerlerle tahmin edilen degerler karsilastirilmigtir. Daha sonra, yine Yapay
Sinir Aglar1 Yontemi kullanilarak Aralik 2022 ve Aralik 2023 arasindaki do-
nemin ongorisii yapilmistir. Boylece, gelecek bir yil icinde gergeklesecek ay-
lik yurt i¢i ¢imento talep tahminleri rakamlarla 6ngoriilmiistiir.

Bu c¢aligsmada Tiirkiye’nin aylik yurt i¢i ¢imento satis verileri (ton cin-
sinden) veri olarak kullanilmistir. Veriler Tiirk Cimento’nun resmi web say-
fasindan’ elde edilmistir. 2017 yilinin Ocak ve 2022 Kasim arasindaki donemi
iceren aylik veriler toplam 71 gdzlemden olugmaktadir. Bu verilerin -rassal
olarak secilen- 61 adeti agin egitiminde, 10 adeti ise egitilen agin testinde
kullanilmistir. Veriler aga tanitilmadan 6nce -1 ile +1 araliginda olacak sekil-
de standartlagtirilmis, agdan elde edilen tahmin verileri kullanilmadan 6nce
standartlastirma igleminin tersi uygulanmistir.

Uygulamada MATLAB R2021a programlama dili, Microsoft Excel
2016 ile MINITAB 17 paket programlart kullanilmistir. Verilerin islenmesi
ve analize hazirlanmasi asamasinda ve elde edilen sonuglarin gorsellestiril-
mesinde Excel programindan yararlanilmig, uygulama ise MATLAB (Matrix
Laboratory) ortaminda gergeklestirilmistir. Analizin gergeklestirilmesinde
MATLAB ortaminda yer alan Derin Ogrenme Arag¢ Kutusu (Deep Learning
Toolbox) icerisindeki komutlardan faydalanilmistir.

Biyolojik sinir hiicrelerinin ¢alisma prensibini matematiksel olarak tak-
lit eden ¢ok sayida diiglimiin bir araya gelerek olusturdugu aglara Yapay Sinir
Aglar1 denir. Basit matematiksel islemleri gergeklestiren bu diigiimlere ise
Yapay Sinir Hiicresi (YSH) denir. YSA’ nin giicii bu kiigiik islemcilerin pa-
ralel olarak c¢alisabilme yeteneginden gelmektedir. Karmasik bir veri setinin
icerisinde sakl1 olan Oriintii(ler) veya veri setleri arasinda yer alan gizli ma-
tematiksel yapi(lar) bu basit matematiksel islemcilerin baglantilarla bir araya
gelerek gerceklestirdikleri paralel islemler araciligiyla basarili bir sekilde mo-
dellenebilmektedir.

Yapay Sinir Aglar1 evrensel bir fonksiyon yakinsama araci olarak ta-
nimlanmaktadir (Zhang, Patawo ve Hu, 1998: 36, Claveria ve Torra, 2014:
221). YSA’ larin herhangi bir siirekli fonksiyonu istenilen oranda yakinsaya-
bilecegini gosteren ¢ok sayida calisma mevcuttur (Hornik, Stinchcombe ve
White, 1998, Hornik, 1993, Hornik 1991 ve Funahashi, 1989). Ancak ilgili
fonksiyonun yakinsanabilmesi i¢in aga yeterli miktarda veri tanitiminin ya-
pilmasi gereklidir. Burada yeterli kavraminin net bir tanima sahip olmamasi,

7 https://www.turkcimento.org.tr/, erigim 10.01.2023.
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tasarimcilarin karsilastigi ortak sorunlardan biridir. Gegmis/Mevcut kosulla-
rin siirekliligi karsisinda gelecegin ongoriilebilecegi varsayimi altinda deger-
lendirildiginde, olas1 biitlin senaryolarin aga tanitilmasi halinde, gelecek igin
basarili tahminlerin elde edilebilecegi sdylenebilir. Daha detayli ifade etmek
gerekirse, mevsimsellik iceren bir veri setindeki mevsimsellik yapisinin ag
tarafindan taninabilmesi i¢in, egitim esnasinda her bir mevsim igin birden faz-
la gozlem degeri kullanilarak veri setindeki mevsimsel etkinin ag tarafindan
yakinsanabilmesine imkan vermek gerekmektedir.

“Iyi bir genelleme yetenegi igin egitim seti ne kadar biiyiik olmali?”
sorusu yaninda “Agda kag¢ adet ara katman kullanilmal1?”, “Ara katman(lar)
da kag adet YSH bulunmal1?” ve “Veri seti egitim-dogrulama-test i¢in hangi
oranlarda boliinmeli?” sorularina da mutlak yanitlar verilememesi agin tasari-
m1 esnasinda karsilasilan sorunlardandir. Ag tasarimcilari bu sorulara deneme
yanilma yontemi ile yanit bulmaya c¢alismaktadirlar. Bu da olusturulan agin
optimal olup olmadig1 sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Agin tasarimi esnasinda
karsilasilan giigliiklere ragmen; YSA’nin genelleme yetenegine sahip olmasi,
dogrusal olmayan fonksiyonlar1 yakinsayabilmesi ve geleneksel istatistiksel
yontemlerde var olan varsayimlarin kisitlamalarindan bagimsiz olmasi nedeni
ile YSA, ozellikle tahmin arastirmacilarina uygulama araci olarak g¢ekici bir
alternatif saglamaktadir (Zhang, Patuwo ve Hu, 1998: 35-36).

Yazinda yer alan YSA iizerine yapilmis ampirik c¢alismalarin azimsa-
namayacak bir kisminin 6ngorii/tahmin {lizerine olugturuldugu goriilmektedir.
Bu ¢alismalarin 6zellikle YSA ve geleneksel istatistiksel yontemlerle yapilan
tahmin/Ongoriilerin performanslarinin karsilastirilmasi iizerine gergeklesti-
rildigi gorilmektedir. Marques ve digerleri (1992), Hill ve digerleri (1994)
ve Zhang, Patuwo ve Hu (1998) ¢aligsmalarinda regresyona dayali tahmin ve
zaman serisi tahmini alanlarinda yapay sinir aglar ile istatistiksel modelleri
karsilastiran ampirik ¢alismalar1 gdzden gecirmislerdir. Yapilan literatiir ta-
ramalarindan da goriilecegi {izere sonuglarin YSA lehine oldugu g¢alismalar
bulundugu gibi tersi yoniinde bulgularin yayinlandigi ¢aligmalar da yazinda
mevcuttur. Hill ve digerleri (1994) ve Zhang, Patuwo ve Hu (1998) YSA’nin
daha diisiik basarili tahminler verdigi ¢alismalarda ag tasarimimin optimal
olup olmadig1 sorusuna yanit verilemeyecegi i¢in bu konuda kesin bir sonuca
varmanin miimkiin olmadigimi belirtmistir.

Ozetle; deneyimden &grenme yetenegine sahip olan YSA’lar, dzellik-
le verinin {iretildigi sisteme iliskin kuramsal bilginin yetersiz veya dnemsiz
oldugu ancak yeterli veri veya gozlem degeri bulunan durumlar i¢in pratik
bir modelleme aracidir. Bu nedenle YSA uygulamalarinin 6nemli bir alanini
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tahmin ve 6ngorii ¢alismalart olusturmaktadir. Mevcut ¢alismanin amacinin
cimento satisini etkileyen faktorlerin tespiti veya ¢imento liretimine iligkin
kuramsal bir analiz olmadigy; gelecekteki ¢imento satis miktarlariin ne oran-
da gerceklesecegi sorusuna cevap arandigl géz Oniine alindiginda YSA, bu
amag i¢in uygun bir aragtir.

4. Uygulama

Tiirkiye’nin yurt i¢ ¢imento talebinin YSA ile tahmin edilmesi ve
Tiirkiye’nin gelecek donemde gergeklesecek olan ancak heniiz gerceklesme-
mis yurt i¢ ¢cimento talebinin YSA ile ongdriilmesi amaglari ¢ergevesinde; bu
boliimde, sirasiyla model; agin mimarisi ve agin egitimi izerinde durulmustur.
Daha sonra elde edilen tahmin sonuglar1 ve yapilan 6ngoriiler yer almaktadir.

4.1. Model

Cimento satigini etkileyen ¢ok sayida degisken olmakla beraber, mev-
cut ¢calismanin amaci bu degiskenlerin tespiti degil, gelecekteki satis miktar-
larinin 6ngdriilmesidir. Bu baglamda olusturulan modelde yer alacak bagim-
siz degiskenlerin seciminde kisitlamaya gidilmistir. Zira bagimli degiskenin
Ongoriisiiniin gerceklestirilebilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerin de gelecek-
teki degerlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Modelde tahmine daya-
nan bagimsiz degisken sayisi arttikca, yapilan ongoriilerin de sapma orani
artacaktir. Cilinkii tahmin iizerinden yapilan tahminlerin tutarlilig1 azalacak,
sapma miktar1 artacaktir. Dolayisi ile ¢imento satigini etkiledigi bilinen nii-
fus, enerji maliyetleri ve makroekonomik degiskenler gibi degiskenler mo-
dele dahil edilmemis, kullanilan kukla degiskenler ile cimento satis veri seti
icerisindeki sakli yapilarin YSA tarafindan ¢oziimlenmesi amaglanmuistir.
Ayrica kukla degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmin edilmesine gerek ol-
mamasi, uzak gelecegin dngoriilmesinde kolaylik saglayacaktir. Bu baglam-
da olusturulan model soyledir: C=/(C_,C ,C M, Y ). Burada; C, t ayinda
gergeklesen ¢imento satig miktarim (/=1,2,3,...,68), C _, t-1 ayinda gergek-
lesen ¢imento satis miktarim (/<1,2,3,...,69), C ,, t-2 ayinda gergeklesen
¢imento satis miktarini (/=1,2,3,...,69), C ., t-3 ayinda gergeklesen ¢imento
satig miktarini (=1,2,3,...,69), M,, t zamanindaki i ayina iliskin kukla de-
giskeni (i=1,2,3,...,12) ve Y, t zamanindaki i yilina iligkin kukla degiskeni
(i=1,2,3,...,6) gostermektedir. Olusturulan modele gore ¢imento satis miktar-
lar1; birinci, ikinci ve tgtlincti gecikmeli (C, ,C,,C ) ¢imento satis miktar-
larinin, ilgili aymn ve ilgili yilin bir fonksiyonudur. Satisin gerceklestigi aya
iliskin M, degiskeni kukla bir degiskendir. Modelde her bir ay i¢in birer tane
olmak tizere 12 adet kukla ay degiskeni bulunmaktadir. Satis verilerinin gra-
figi ¢izildiginde verinin bir trend igermedigi gdzlemlendiginden modele trend
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degiskeni eklenmemistir. Ancak satig ortalamasinin yildan yila degiskenlik
gosterdigi gozlemlenmis ve bu nedenle modele satig verilerinin kapsadigi her
bir yil i¢in birer tane olmak tizere 6 farkli kukla yil degiskeni eklenmistir.
Calismada gerceklestirilen 2023 yilinin 6ngdriisiinde ise bir 6nceki yildaki
kosullarin gecerliligini koruyacagi varsayimi altinda 2022 yilinin kukla degis-
keni kullanilmistir. Ongoriisii yapilacak yilin satis ortalamasi belirlendikten
sonra elde edilen tahminlerde giincellemeye gidilerek daha basarili 6ngorii-
lerin elde edilmesi miimkiin olacaktir. Klasik modelleme yonteminde dikkat
edilmesi gereken kukla degisken tuzaginin YSA yontemi i¢in gecerli olmadigi
unutulmamalidir.

4.2. Ag Tasarimi ve Mimarisi

Olusturulan ag 3 katmandan meydana gelmektedir. Bunlar sirasiyla gir-
di katmani, gizli katman ve ¢ikt1 katmanidir. Girdi katmaninda, olusturulan
modelde yer alan bagimsiz degisken sayis1 kadar YSH bulunur ve bu hiicre-
ler bagimsiz degiskenlere iligkin gézlem degerlerini gizli katmanda yer alan
hiicrelere aktarir. Uygulamada bir gecikmeli, iki gecikmeli ve {i¢ gecikmeli
satig verileri yaninda aylar i¢in kullanilan 12 adet kukla degisken ve yillar
icin kullanilan 6 adet kukla degisken olmak iizere toplamda 21 adet girdi de-
giskeni kullanildigindan, olusturulan agin girdi katmaninda da 21 adet YSH
bulunmaktadir. Ara katmanda da yine girdi olarak kullanilan degisken sayisi
kadar YSH kullanilmistir. Agin ¢ikti katmaninda ise ¢imento satis tahminleri-
ni verecek olan bir adet YSH bulunmaktadir.

Sekil 4. Ag Tasarim

Gizli Katman Cikti Katmani
- - - Cikti
w PE——
b —
1
21 1

Gizli katmanda ve ¢ikti katmaninda bulunan YSH’leri icin birlestirme
fonksiyonu olarak toplama fonksiyonu kullanilmistir. Gizli katmanda yer alan
Y SH’leri i¢in aktivasyon fonksiyonu olarak Hiperbolik Tanjant Sigmoid (tan-
sig) fonksiyonu, ¢ikti katmaninda yer alan YSH i¢in ise dogrusal (purelin)
fonksiyon kullanilmigtir. Ara katmanda bulunan 21 adet YSH ve ¢ikt1 katma-
ninda bulunan bir adet YSH i¢in olmak {izere agda 22 adet esik deger (bias)
bulunmaktadir. Girdi katmanindaki 21 adet YSH’den ara katmanda bulunan

Girdi Katmani

21




144 Selim TUZUNTURK - Fatma SERT ETEMAN

21 adet YSH’nin her birine aktarilan verilerin garpildigi 21x21 boyutunda
agirlik matrisi ve ara katmanda yer alan YSH’lerinden ¢ikt1 katmaninda yer
alan YSH’ne aktarilan degerlerin carpildigi 21x1 boyutunda agirlik matrisi
bulunmaktadir. Agin egitilmesi ile bu esik degerler ve agirliklar belirlenmistir.

4.3. Agn Egitimi

YSA daagin egitimi, agda yer alan agirlik ve esik degerlerinin, elde edi-
len tahminlerdeki hatayi en kiiciik yapacak sekilde belirlenmesinden ibarettir.
Bunun igin gelistirilmis ¢ok sayida egitim algoritmasi yazinda mevcut olmak-
la birlikte, mevcut calismada Levenberg-Marquardt Geri Yayilim Algoritmasi
(Levenberg-Marquardt Backpropagation Algorithm - trainlm) kullanilmistir.
Bu algoritmada, agda yer alan agirlik ve esik degerleri Levenberg-Marquardt
optimizasyonuna gore tahminlerin performansini arttiracak sekilde giincelle-
nir. Tahmin performansinin 6lgiilmesinde ise ortalama hata kareleri (MSE-
Mean Squared Error) kullanilmigtir. Bu algoritmada egitim, agin genelleme
yetenegi gelismeyi biraktiginda durur. Agin genelleme yetenegi ise dogrula-
ma veri seti i¢in yapilan tahmin performansi (MSE) ile 6l¢iiliir. Agin egitimi
esnasinda aga tanitilmayan rassal olarak secilmis veri seti i¢in giincellenen
agirliklar ile tahmin gergeklestirilir. Yapilan tahminlerin hata karelerinde aza-
lis oldugu siirece egitime devam edilir. Hata karelerinde artis gergeklesmesi
ile agin egitimi durdurulur. Dogrulama i¢in ayrilan veri seti egitim esnasinda
aga tanitilmasa da agin egitiminin durdurulmasinda rol aldigi i¢in, veri setinin
bir kismi1 da agin testi i¢in ayrilir. Agin testi i¢in veri seti ayrilmasi algoritma-
nin ¢aligmasi i¢in zorunlu olmasa da ag tasarimcisina agin genelleme yetene-
ginin gegerliligi i¢in fikir vererek, egitim esnasinda agin veriyi ezberlemesi
durumunun tespit edilmesine yardime1 olur. Uygulamada verilerin %701 agin
egitimi igin, %20’si egitim dogrulanmasi i¢in ve %10’u ise agin test edilmesi
icin ayrilmistir. Egitim-dogrulama ve test i¢in ayrilan veriler ile elde edilen
tahminlerin performanslarinin birbirlerine yakin olmasi arzu edilir. Egitilen
agda belirlenen esik degerler ve agirliklar sirasiyla agagidaki Tablo 3 ve Tablo
4’te gorildigi gibidir:
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Tablo 3: Ara Katmanda ve Cikti Katmaninda Bulunan

YSH’lerin Esik Degerleri

Esik Degerler
YSH Sayisi Ara Katman Cikt1 Katmani

1 1.632009715 -0.1648193
2 1.455996407

3 -1.225719318

4 1.087282042

5 -0.937443502

6 -0.916625638

7 0.643109699

8 -0.449453495

9 -0.345316354

10 -0.210979139

11 -0.078240537

12 0.183315061

13 0.365086376

14 0.484421436

15 -0.663625307

16 0.811836593

17 1.010749305

18 1.12712968

19 -1.37243431

20 -1.45480201

21 -1.609159459
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4.4. Tahminler

Egitimi tamamlanan agda agirlik ve esik degerleri sabitlenmis ve sa-
bitlenen bu degerler kullanilarak ¢imento satis verilerinin tahmini gergekles-
tirilmigtir. Elde edilen tahminlerin performansi, diisiik hata ve yiiksek kore-
lasyon ile dl¢iilmektedir. Tahminlerin ortalama mutlak hatasi (MAE-Mean
Absolute Error) 67,417 olarak hesaplanmistir. Elde edilen tahminler ile goz-
lem degerleri arasindaki korelasyon katsayist ise 0.99236 olarak hesaplan-
mistir. Egitilen agin, egitim esnasinda kullanilan veri setini ezberlemedigi ve
genelleme yetenegine sahip oldugunu sdyleyebilmek i¢in egitim, dogrulama
ve test i¢in rassal olarak ayrilan verilerle elde edilen tahminlerin performansi
incelenmelidir. Egitim esnasinda kullanilmayan ve ancak egitim tamamlan-
diktan sonra aga tanitilan test verileri ile elde edilen tahminlerin performans
sonuglarinin, egitim esnasinda kullanilan verilerle elde edilen tahminlerin per-
formansina yakin olmasi beklenmektedir. Bu nedenle egitim, dogrulama ve
test asamalarinda kullanilan verilerle elde edilen tahminlerin performanslari
MAE ve korelasyon katsayilar1 ile incelenmistir. Ortalama mutlak hata degeri
egitim veri seti i¢in 70,641 dogrulama veri seti i¢cin 76,013 ve test veri seti i¢in
28,575 olarak hesaplanmistir. Agin testi i¢in hesaplanan tahmin hatalarinin
egitim ve dogrulama performansindan daha iyi sonug gostermesi agin genel-
leme yetenegine sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica egitim, dogrulama
ve test verileri ile elde edilen tahminlerin, gergeklesen gozlem degerleri ile
arasindaki korelasyon katsayilart Sekil 5’te verildigi gibidir:
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Sekil 5: Tahminler ile Gézlem Degerleri Arasindaki Korelasyon Katsayilari

1o ¢ Training: R=0.99372 o ¢ Validation: R=0.98473
X X

N o D _ o Dw

Output ~= 0.99*Target + 3.8e+04
@]
Output ~= 0.92*Target + 3.8e+05

Target % 10

6 Test: R=0.99964

Output ~= 0.97*Target + 1.9e+05
Output ~= 0.97*Target + 1.3e+05

Target 10 ° Target 10 °

Agin, verideki sistematik yapiy1 yakinsamasi durumunda tahmin hata-
larinin normal dagilima yakin bir dagilim gostermesi beklenmelidir. Bu ne-
denle standartlastirilmis tahmin hatalarinin histogram grafigi cizilerek Sekil
6’da verilmistir.



Maliye ve Finans Yazilar ® Ekim 2023 © Yil: 37 » Say1: 120 « ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 131-154 149

Sekil 6: Standartlastirilmus Tahmin Hatalarinin Histogram Grafigi

Histogram of Standart Hatalar
Normal

L Mean -0,1505
StDev 0,2214
N 652

Frekanslar

0,4 0.2 0,0
Standart Hatalar

Sekil 6’daki grafik incelendiginde standartlastirilmis hatalarin kabaca
normal dagilima uygun bir dagilim gosterdigi soylenebilir. Kesin bir kani-
ya varabilmek i¢in hipotez testi yapilmis ve elde edilen test sonuglar1 Tablo
5’deki gibi elde edilmistir:

Tablo 5: Kolmogorov-Smirnov Normal Dagilim Testi Sonug¢lari

K-S Istatistigi p-degeri
0,109 0,068

Kolmogorov-Smirnov normal dagilim testinin sonuglari incelendigin-
de, p-degeri > a. =0,05 oldugu i¢in H, reddedilemez, dolayisiyla standartlasti-
rilmis hatalarin normal dagilima sahip oldugu goriiliir.

Gergek gozlem degerleri ile birlikte tasarlanan ag tizerinden elde edilen
tahminlere iligkin verilerin grafikleri Sekil 7°de gortildigi gibidir.

Sekil 7: Cimento Gerg¢ek ve Tahmin Satis Miktarlar: Grafigi

9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

Ocak 19
Meart 19
Mayis 19

Temmuz 19
Ocak 21

Mart 21
Mayis 21

Temmuz 21
Ocak 22

Mart 17
Mayis 17
Temmuz 17
Eylul 17
Kasim 17
Ocak 18
Mart 18
Mayis 18
Temmuz 18
Eylul 18
Kasim 18
Eylal 19
Kasim 19
Ocak 20
Mart 20
Mayis 20
Temmuz 20
Eyll 20
Kasim 20
Eylal 21
Kasim 21
Mart 22
Mayis 22
Temmuz 22
Eylil 22
Kasim 22

Ocak 17

e Gergek = Tahmin
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Sekil 7 incelendiginde, gergek veriler ile tahmin edilen verilerin benzer
bir patika izledigi goriilmektedir.

4.5. Ongoriiler

Caligsma kapsaminda 2023 yili Aralik ayina kadar gelecek 13 aylik ¢i-
mento satig miktarlarinin ongoriisii gergeklestirilmistir. Elde edilen 6ngorii
degerleri Tablo 6’da, gergek degerler, tahmin ve 6ngdrii degerlerine iligkin
grafikler ise Sekil 8’deki gibidir:

Tablo 6: Cimento Satis Miktarlar1 Ongorii Degerleri

Dénem Ongorii
Aralik 2022 4149488
Ocak 2023 2815879
Subat 2023 3429887
Mart 2023 3715872
Nisan 2023 4622386
Mayis 2023 4637161
Haziran 2023 5520767
Temmuz 2023 3876897
Agustos 2023 5115599
Eyliil 2023 5316451
Ekim 2023 5509552
Kasim 2023 5291095
Aralik 2023 4165918

Sekil 8: Cimento Satis Miktarlar1 Ongoriisii

9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000
PSS SASO0NX0ON OO0 0 000 AT ddrAdNNNNNNMMmM MMM
e el AT e el e T Sl NN N AN NN AN NN SN NN NN
PN S e U S E X O NS E XL U S E X NS EX L U NS EXEUESE
SEREcr i SRe= 883e57887E57883E57883E57883¢E37
022 ELHQOEE ENQOEE EMQOEE ENQOEE ENQOSE ENQOEE Eu—lg
L0 7 u @ 7 T LH
= = = = = [ [t
— Gergek = = == Ongbirii
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5. Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin aylik ulusal yurt i¢i ¢imento talebinin tah-
min edilmesi ve kisa donem (bir yillik) 6ngoriisiiniin yapilmasi i¢in YSA kul-
lanilmigtir. Yapilan tahminlere iliskin kalibin, gergek talep verilerinin dogru-
sal dis1 hareket kalibina paralel bir davranis bigcimi gosterdigi gorilmiistiir.
Dolayisiyla, tasarlanan model ve ag mimarisi ¢ercevesinde; gercek degerler
ile elde edilen tahmin degerlerinin birbiri ile tutarli oldugu soylenebilir. Bu
kapsamda yapilan kisa donem (bir yillik) 6ngorii de anlamli olup, ¢imento
endiistrisinde yer alan birgok kesim i¢in énemli bir projeksiyondur. Sektor-
de gelecege yonelik iktisadi politikalar belirlenirken yapilan ongoriiler ilgili
kesimler tarafindan birer gosterge olarak kullanilabilir. Ayrica ¢alisma kapsa-
minda verilen agirlik ve esik degerlerini kullanarak okuyucular arzu edildigi
oranda uzak gelecegin tahminlerini gerceklestirebilirler.

Bu calismada belirtilmesi gereken 6nemli bir husus, 2023 yilina iliskin
ongoriilerin 2022 yilina ait olan kukla degiskenin kullanilarak elde edilmis
olmasidir. Diger anlatimla, 2022 yilindaki kosullarin gegerli olmasi halinde
2023 yilinda gerceklesecek olan satis tutarlar1 ongoriilen degerlere oldukga
yakin degerler olarak gerceklesecektir. Sekil 8’deki grafikten; insaat sekto-
riinlin aylik ve yillik olarak mevsimsel hareketler gosterdigi ve gozlemlenen
6 yilda da aylik olarak en diisiik satislarin kis aylarinda, en yiiksek satis mik-
tarlarinin ise sonbahar aylarinda gerceklestigi goriilmektedir. Ancak aylik
hareketler tutarli olsa da yillik olarak satis ortalamasinin farklilik gosterdigi
aciktir. Bu durumda yilin ilk aylarinda gergeklesecek satig miktarlarinin goz-
lenmesi ile yeni yilin kukla degiskeni aga eklenerek ag tekrar egitilebilir ve
boylece ilgili y1l icin daha basarili sonuglarin elde edilmesi miimkiin kilinabi-
lir. Ya da deprem gibi dogal felaketler nedeni ile i¢ piyasada meydana gelecek
talepteki artislarin bilinmesi halinde, ag tarafindan elde edilen tahminlere bu
talep artislart belirli bir katsayi ile dahil edilerek yil icerisinde tahmin giincel-
lemesine gidilebilir. Zira dinamik bir yapiya sahip olan aglar ile daha basarili
sonuclarin elde edilecegi aciktir.

Son olarak, cografi bolgelerin ig taleplerine iligkilerin verilerin son yil-
larda derlendigi ve diizenli bir bigimde kayitlarinin tutulmaya baslandig1 goz
oniine alindiginda, arastirmacilar gelecekte YSA ve diger tahmin yontemle-
ri kullanilarak ¢imento i¢ talep tahminlerini gergeklestirirken bdlge bazinda
verileri kullanabilecegi sdylenebilir. Bdylece, cografi bolge bazinda gelecek-
teki ¢imento talebinin belirlenmesi ile elde edilen ngorii degerleri ¢imento
iretiminin bolgesel bazda planlanmasi konusunda ilgili kesimlere bir rehber
olabilir. Gelecege iliskin tiretim politikalar1 bu dngdriilere gore belirlenebilir.
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Oz

Kiiresel Covid-19 salgiminn dijital bankacilik uygulamalarinin kullanimi-
na etkisinin analizi bu ¢alismada gercgeklestirilmistir. Ele alinan dénemde, sal-
gimin baslangi¢ tarihine benzer uzakligi temsil etmesi bakimindan, Mart 2017 -
Aralik 2022 donemine iligkin salgimin dijital tiriin kullanumina etkisi 3 aylik veri-
lerle analiz edilmistir. Iki ana kiitle ortalamast arasindaki farkin testi ve Mann-
Whitney U testi ile yapulan analiz sonuglarina gore Covid-19 salgim, bireysel
miisteri sayisi, kurumsal miisteri sayisi ve toplam aktif miisteri sayisi; diizenli
odeme talimati ve fatura 6deme talimati islem adedi; nakit avans ile taksitli nakit
avans iglem adedi ve hacminde, para transferleri islem adedi ve islem hacminde,
odemeler islem adedi ve islem hacminde farklilik meydana getirmistir.
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The effect of the global Covid-19 pandemic on the use of digital banking
applications was analyzed, in this study. In the period under consideration, the
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effect of the pandemic on the use of digital products for the period of March
2017 - December 2022 was analyzed with 3-month data, as it represents a
similar distance from the start date of the pandemic. According to the results
of the analysis made with the test of the difference between the two population
averages and the Mann-Whitney U test, the Covid-19 outbreak, the number
of individual customers, the number of corporate customers and the total
number of active customers; number of regular payment orders and invoice
payment orders; number and volume of cash advance and cash advance in
installment, the number and volume of money transfer transactions, and the
number and transaction volume of payments.

Keywords: Digital banking, Turkey, Covid-19.
Jel Codes: G21, C12

1. Giris

Artan rekabet, miisteri taleplerine, teknolojik degisim ve gelisime uyum
gerekliligi ve bunlarin odak noktasi olan yiiksek kazang beklentisi, igsletmele-
ri dijital uygulamalara yoneltmistir. S6z konusu yonelimin isletmenin men-
sup oldugu sektoriin dijital uygulamalar1 kullanma noktasinda sahip oldugu
gereklilik ve egilim ile ilgisi biiyiiktiir. Bu gereklilik ile ilintili olarak dijital
uygulamalar bankacilik sektoriinde de stratejik oncelikli alan haline gelmis-
tir. Bu dogrultuda verimliligin ve karliligin artirilmasi hususunda da énemli
bir aragtir. Dijital araclar, kullanim amaglart degismekle birlikte bankacilik
islemlerinde tercih edilmekte ve banka miisterilerinin iglemlere erisiminde
kolaylik saglamaktadir.

Covid-19 tiim diinyada saglik sektorii basta olmak iizere bir¢ok alanda
biiytik etkilerde bulunmustur. Bu kapsamda sektor ayrimma gidilmeksizin, ih-
tiyaglar saglamak amaciyla gelir elde etme, gelirlerin giderleri karsilamamasi
durumunda dis finansal kaynak saglama veya gelirlerin giderlerden fazla olmasi
durumunda tasarruflarin finansal sisteme sunulmasi finansal sistem ve kurum-
lart ekonomik yapida merkez konumuna getirmekte ve Covid-19’un etkileri
aragtirtlirken finansal sistemi belki de amag noktasina tagimaktadir. Bu amagtan
yola ¢ikilarak finansal sistem, yap1 ve kurumlart itibariyle arastirilmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci1 kiiresel Covid-19 salginin Tiirkiye’de dijital ban-
kacilik uygulamalarina etkisinin arastirilmasidir. Calismanin 2. Boliimiinde
2017-2022 dénemine iliskin dijital iirtin kullanim1 hususunda inceleme yapil-
mistir. 3. Boliimde Tiirkiye’de dijital bankacilik uygulamalarinin Covid-19
kiiresel salginindan etkilenme durumu arastirilmigtir. 3. Boliimde ilk dnce,



Maliye ve Finans Yazilar: ® Ekim 2023 © Yil: 37 » Say1: 120 « ISSN: 1308-6014 © ss: 155-174 157

Covid-19’un etkileri kapsaminda bankacilik sistemi iizerine yapilan literatiir
calismalari ele alinmig olup, daha sonra salginin dijital iiriin kullanimina etkisi
analiz edilmistir. Calismanin son boliimiinde ise analizin genel degerlendiril-
mesi yapilmistir.

2. internet Bankacihgi, Mobil Bankacihik ve Dijital Bankacilik
Kullanimi

Dijital bankacilik uygulamalari, internet bankaciligi ve mobil bankaci-
lik seklinde kullanilmaktadir. Kullanilan teknolojik aygita bagl olarak sahip
olunan ag giivenligi, sahip olunan teknolojik aygitin (bilgisayar, telefon vd.)
mobil bankacilik uygulamalarina uygunlugu, banka miisterilerinin s6z konusu
aygitlari tercih egilim ve aliskanliklari, s6z konusu dijital uygulamalarin nispi
olarak sahip olacagi hiz ve kullanim kolayliklar1 seklinde siralayabilecegimiz
nedenlerle, internet bankaciligir ve mobil bankacilik kullanimi arasinda tercih
farkliliklart olabilmektedir. Bu noktadan yola ¢ikarak bu baslik altinda Aralik
2017 - Aralik 2022 dénemine iliskin dijital Giriin kullanim1 noktasinda internet
bankaciligi ve mobil bankacilik kullanimi incelenmistir.

Grafik 1: internet-Mobil-Dijital Bankacihik Aktif Miisteri Sayist
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Kaynak: TBB, Dijital, internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 1’de yer alan aktif miisteri sayisi1 degerleri ele alindiginda ku-
rumsal miisteri sayisinin bireysel miisterilere goére 6nemli olciide az oldugu
gorlilmektedir. Kurumsal miisteri sayis1 internet bankaciliginda, mobil banka-
ciliga kiyasla fazladir. Bunun nedeni ilgili donemlerde kurumsal miisterilerin
finansal islem yetkilisinin dijital bankacilik uygulamasini kullanmak i¢in in-
ternet bankaciligini tercih etmesidir. Bireysel miisteriler ise erisim kolayligi
sebebiyle mobil bankacilig1 tercih etmekte olup, dijital uygulamalarin miisteri
sayist ise Grafik 1°de de goriildigii izere mobil bankacilik miisteri sayis1 dog-
rultusunda sekillenmektedir.

Covid-19 kiiresel salgininin miisterileri, cinsiyetleri dogrultusunda diji-
tal bankacilik kullanmalar1 noktasinda etkilemesine iligkin inceleme yapildi-
ginda sonuglar Grafik 2’de yer almaktadir.

Grafik 2: Dijital Bankacihik Aktif Bireysel Miisteri Sayisi (cinsiyete gore)
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Kaynak: TBB, Dijital, internet ve Mobil Bankacilik istatistikleri verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Buna gore erkekler kadinlardan daha fazla sayida dijital bankacilik
kullanmakla birlikte, bu farklilik toplam bankacilik miisterilerinin cinsiyetle-
ri noktasinda ele alindiginda (diger bir ifade ile bankacilik miisterileri topla-
minda erkeklerin kadinlardan daha fazla sayida olmasi nedeniyle) beklentilere
uygundur. Ote yandan dijital bankacilik uygulamalarinda kadin ve erkek miis-
teri sayisindaki degisim artig yonlii ve paraleldir. Buna gore sadece Grafik 2
verileri dogrultusunda kadin ya da erkek miisterilerden herhangi bir grubun,
dijital bankacilik kullanim1 hususunda Covid-19 salginina has bir degisim ser-
giledigini sdylemek dogru olmayacaktir.

Covid-19 risk grubunda bulunmalar1 nedeniyle 18 yas alt1 ve 65 yas
iistli bireylerin sokaga ¢ikma yasaginin bulundugu donemin, subeler kana-
l1 ile gerceklestirilen bankacilik islemlerinin kullanimini etkileyebilecegi ele
alindiginda, yas gruplarina gore dijital bankacilik aktif bireysel miisteri sayisi
Grafik 3’te verilmistir.

Grafik 3: Dijital Bankacilik Aktif Bireysel Miisteri Sayisi1 (yas gruplarina gore)
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Kaynak: TBB, Dijital, Internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri verilerinden yararlamlarak hazirlanmstir.

Grafik 3’te de goriildiigl gibi dijital bankacilik islemlerini en fazla ter-
cih eden yas grubunun sirasi ile 36-55 yas ve 26-35 yas grubu oldugu sdyle-
nebilir. S6z konusu bireylerin ¢alisma hayatinda aktif bulunan yas grubunda
olmasi, bankacilik islemlerinde dijital bankacilik uygulamalarini tercih etme-
lerini saglamaktadir. Ote yandan 0-17 yas grubundaki dijital bankacilik miis-
terilerinin sayisinin azlig1 ise bu dogrultuda ele alinabilir. Diger bir ifade ile
0-17 yas grubundaki dijital bankacilik miisterilerinin sayisinin azlig1 finansal
islemlerden sorumlu olan yas grubunda olmamalar ile iligkili olarak goriil-
mektedir.
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18 ila 55 yas araligindaki bireylerin dijital bankacilik kullanimi verile-
rine gore, s6z konusu yas araligindaki aktif miisteri sayisinin ele alinan done-
min tamaminda benzer degisim gosterdigi, ancak 56-65 ve 65 yas istii aktif
miisteri sayindaki artisin ise diger yaslara gore fazla oldugu gorilmektedir.
0-17 yas araliginda iligskin olarak ise farkli bir degisim bulunmaktadir; miisteri
sayist Aralik 2020 doneminde azalmakta, Aralik 2022°de ise %100 artmak-
tadir.

Sonuglar ele alindiginda 56-65 yas ve 65 yas iistii dijital bankacilik ak-
tif miisteri sayisindaki artis her ne kadar Grafik 3’1 olusturan verilerden goriil-
se de misteri sayisindaki degisimin Covid-19 ile iligkisi noktasinda kapsamli
bir analizin yapilmasi yerinde olabilir.

Grafik 4’te internet-mobil bankacilikta finansal olmayan iglemlerin is-
lem adedi analiz donemi itibariyle verilmistir. Finansal olmayan islemler ola-
rak kredi kart1 ve ek kart bagvurusu, kredi bagvurusu, diizenli 6deme talimati,
fatura 6deme talimati ele alinmaktadir. Aralik 2021 ve sonrasi ele alindigin-
da, kredi bagvurusunun internet bankaciliginda azaldigi, buna karsin mobil
bankacilikta arttig1 goriilmektedir. Bu durum mobil bankaciligin daha yogun
kullanildigini ve dijital bankacilik uygulamalarinda mobil bankaciligin belir-
leyici oldugunu gostermektedir. Ote yandan finansal olmayan islemler ara-
sinda en ¢ok kullanilan kredi bagvurusu ve diizenli 6deme talimatidir. Kredi
basvurusunda Covid-19 déneminde meydana gelen artis ilgili donemde gerek
kurumsal gerekse bireysel olarak yasanan nakit eksikliginin gostergesi olarak
ele aliabilir.

Grafik 4: internet-Mobil Bankacilik Finansal Olmayan islemler (islem Adedi)
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Kaynak: TBB, Dijital, internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Grafik 5’te internet ve mobil bankacilik kanaliyla gergeklestirilen para
transferlerinin islem adedi ve islem hacmi verileri yer almaktadir. Islem ade-
di verilerinde 6nemli bir artis s6z konusu degilken, islem hacmi verilerinde
artis meydana gelmistir. Ornegin mobil bankacilikta Aralik 2019 déneminde
para transferi 228.815 bin adet, para transferi islem hacmi 880.092 milyon
TL iken Aralik 2022°de para transferi 1.022.656 bin adet, 6.918.887 milyon
TL olmustur. Islem adedi yaklasik 4 kat artis gdstermekte iken islem hacmi
yaklasik 8 kat artmistir. Benzer sekilde internet bankaciligi kanali ile para
transferi islem adedi Aralik 2019 - Aralik 2022 doéneminde 66.474 bin adetten
73.998 bin adete ¢ikmis, para transferi islem hacmi ise yaklasik 4 kat artis ile
1.065.828 milyon TL’den 4.034.877 milyon TL’ye ¢ikmistir. Islem hacminin
Covid-19 doneminde sergiledigi artisa kiyasla, s6z konusu artisin islem ade-
dinde meydana gelmemis olmasi, para transferinde s6z konusu olan artisin
dogrudan Covid-19 ile iliskisi noktasinda detayli analizin yapilmasinin, karar
vermede gerekli oldugunu gostermektedir.
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Grafik 5: internet-Mobil Bankacilik Para Transferleri
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Kaynak: TBB, Dijital, Internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 6’da internet-mobil bankacilik kanaliyla yapilan 6demelere ilis-
kin iglem adedi ve hacmi verileri yer almaktadir. Grafik 6’da da gortldugii
gibi internet bankaciliginda islem adedi azalirken mobil bankacilikta islem
adedinin arttig1 goriilmektedir. Mobil bankacilikta gézlenen islem hacmi artig
egiliminin iglem adedi artig egiliminden fazla olmasi, 6demelerde dijital ban-
ka kullanimimin Covid-19 dénemindeki artigin yani sira ilgili ddonemde 6deme
tutarlariin gosterdigi artigla baglantihidir.
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Grafik 6: internet-Mobil Bankacilik Odemeler
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Kaynak: TBB, Dijital, Internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri verilerinden yararlamlarak hazirlanmstir.

Grafik 7’de internet-mobil bankacilik kredi karti islemleri verileri yer
almaktadir. Ozellikle islem hacmi verileri ele alindiginda Covid-19 siiresince
kredi kart1 islemlerinde soz konusu olan artis dikkat ¢ekmektedir. Bu artisin
kapal1 ortamdan uzak kalma amaci dogrultusunda olabildigi ele almabilir. Ote
yandan ilgili donemde gerek salgin kaynakli gerekse ekonomik yap1 kaynakli
finansal sorunlar ve nakit akisi azlig1 banka miisterilerinin kredi kart1 kulla-
nim aliskanliklarinda degisime ve bu dogrultuda kredi kart1 islemlerinde artisa
neden olmustur.
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Grafik 7: internet-Mobil Bankacihk Kredi Kart: islemleri
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Kaynak: TBB, Dijital, internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

3. Dijital bankacihik uygulamalarinin Covid-19’dan etkilenme
diizeyi

Covid-19 ulusal ekonomileri ve kiiresel ekonomileri etkisi altina almis-
tir. Cesitli sektorler belirli bir kayip derecesi ile birden fazla karmagiklikla
kars1 karstya olup, Covid-19 sebebi ile uygulanan birtakim kisitlamalar, top-
lumsal yasami etkilemesinin yaninda iktisadi agidan da 6nemli derecede his-
sedilmistir (Cilek, 2022, s. 264).

Banka miisterilerinin dijital bankacilik kullanimi, finansal ve finansal
olmayan uygulamalar kapsaminda ele alindiginda, 2020 sonrasinda dijital uy-
gulama kullanimindaki artis dikkat ¢ekmektedir. Ancak s6z konusu artigin
istatistiki analizinin yapilmasi, bulunan sonucun kesinligi hususunda dnem
arz etmektedir.




Maliye ve Finans Yazilar ® Ekim 2023 © Yil: 37 » Say1: 120 « ISSN: 1308-6014 © ss: 155-174 165

Bu kapsamda bu baslik altinda 6nce Covid-19’un bankacilik basta ol-
mak {izere finansal kurumlara etkisi noktasinda yapilmis ¢aligmalar incelen-
mistir. Daha sonra analiz kapsaminda ele alinan veri seti agiklanmis ve analiz
sonuglar1 degerlendirilmistir.

3.1. Literatiir incelemesi

Finansal sisteme Covid-19’un etkileri arastirilirken, finansal sistemin
ve aslinda biitiin ekonominin en 6nemli aracit kurumu olan bankalar, saglik
sistemi ile baglantili olarak sigorta sirketleri, borsada endekslenen sirketler ve
reel kurumlar analiz konusu yapilmistir.

Literatlir kapsaminda Covid-19’un finansal sisteme etkisi noktasinda
ve analiz yontemine yonelik finans sektoriinde yapilan ¢aligmalara Tablo 1°de
yer verilmistir.

Tablo 1. Finansal sistem ile Covid-19’un iliskisi iizerine yapilan
literatiir calismalari

Ele alinan finansal yap1 / inceleme

Yazar (Yil) alam Sonu¢
. Salgin siirecinde bankacilik sektoriinde dijital ban-
:3;0}/2%11; & Qetinkaya Bankacilik / dijital bankacilik kacilik kanallarmin tamam aktif bir sekilde kulla-
nilmistir.
Cin sigorta piyasasi lizerinde prim geliri, prim ar-
tig orani, sigorta yogunlugu, sigorta derinligi, Co-
Wang, Zhang, Wang Sigortacilik / Cin sigorta piyasasina vid-19 nedeniyle azalmis olup, sosyal giivenlik ve
(2020) etkileri dijital sigorta seviyesinin yiikseltilmesinin, pande-

minin sigorta piyasasi iizerindeki olumsuz etkisini
azaltabilecegi belirtilmistir.

Yatirim / koronaviriisle ilgili haberlerin
neden oldugu duyarhlik ile hisse sene-
di piyasalarindaki oynaklik arasindaki
iligki

Koronaviriis ile ilgili haber kaynaklarinm olustur-
dugu panik, hisse senedi piyasalarinda artan oynak-
likla iliskilidir.

Haroon & Rizvi (2020)

Yatirimeilar mevcut kriz nedeniyle portfoylerini
yeniden tahsis etmekte, riskli varliklarin geti-
rileri beklendigi gibi olmadigi i¢in yatirimcilar
muhafazakar bir portfoye yonelmektedir.

Yatirim / Covid-19’un bireysel yatirim-
cilarin portfoy tahsis kararlari tizerindeki
etkisi

Himanshu, Mushir &
Suryavanshi vd. (2020)

2008 kiiresel mali krizinin ardindan ortaya ¢ikan
dijital finansal altyapinin, pandeminin sundugu acil
zorluklarin tistesinden gelmek ve yaklasan ekono-
mik serpintiyi yonetmek i¢in nasil kullanildigini ve
bundan daha fazla yararlanilabilecegini incelemek-
tedir. Buna gore, 2008 krizinin ardindan finans ku-
rumlarm, maliyet azaltma onlemlerinin bir pargasi
olarak sinir Gtesi seyahat yerine video konferans
toplantilarini tercih etmeye basladigi, bankalarin
gerekli donanima yatirim yapmasi sonucu dijital
altyapinin hazir duruma getirildigi géz ontine alin-
diginda, bu durumun Covid-19 salgininda, dijital
finansal hizmetlere dayanan faaliyetlerin daha da
hizli benimsenmesini saglayan katalizor oldugu
ifade edilmektedir.

Finansal sistem / Dijital finansal altyapi-

Amer vd. (2020) nin kriz dénemlerinde kullanimi
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Canatan&ipek (2021)

Bankacilik / dijital bankacilik

Covid-19 ile birlikte dijital bankacilik kanallarinin
aktif bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir.

Demirel (2021)

Bankacilik / dijital bankacilik

Pandemi doneminde tiiketiciler dijital bankacilik
islemlerini daha yogun kullanmistir.

Yetiz (2021)

Bankacilik / ¢alisanlara ve miisterilere
etki

Tiirkiye’de bankacilik sektorii Covid-19 ile miica-
delede degisen kosullara vakit kaybetmeden gii-
venli bir sekilde uyum saglamigtir

Marcu (2021)

Bankacilik / 2008-2009 krizi ile pande-
minin neden oldugu kriz arasindaki fark-
larin analizi

Daha o6nceki krizlerde sorunun bir pargasi olarak
goriinen bankalar, bu sefer ¢oziimiin bir pargasi
olarak algilanmaktadir. Bu da bankalarin koronavi-
riis krizindeki roliinii artirmakta ve bankalarin be-
nimsedigi stratejiler tiim ekonomiyi etkilemektedir.
Covid-19 salgini, bankacilik sisteminde dijitalles-
meyi hizlandirmistir.

Kosar (2022)

Bankacilik / mobil bankacilik kullanan
miisteri davraniglar

Mobil bankacilik uygulamasini kullanma miisteri
davraniglarini pozitif yonde etkilemistir.

Yildiz, Dagidir Cakan
& Ozdemir Altimigik
(2022)

Yatirim / bireylerin finansal kararlarin-
daki degigim

Pandemi siirecinin yarattigi kosullar1 finansal ka-
rarlar {izerinde etkilidir.

Kwan (2022)

Bankacilik / Bilgi teknolojilerinin Co-
vid-19 doneminde miisterilere hizmet
etme becerisi.

Bankalarin bilgi teknolojisi yetenekleri, bankacilik
hizmetlerini yiiz yiize iletisimden dijitale kaydiran
beklenmedik ve benzeri gériilmemis bir sok yara-
tan Covid-19 salgmni sirasinda misterilere hizmet
verme becerilerini etkilemektedir.

Yoriibulut (2023)

Sigortacilik / Saglik sigortasindaki de-
gisimlerin sigorta sirketlerinin karlilik
oranlari tizerindeki etkisi.

Sirketlerin karlilik orani {izerinde sigorta kaldirag
orani, saghk sigortasi hasar prim orani, net kaza-
nilmig primler ve net gergeklesen hasarlar ve saglik
sigortasindaki pazar payi istatistiksel olarak onem-
lidir.

Aktag & Kargin (2007)

Bankacilik / Tiirk bankacilik sektériinde-
ki yabanci bankalar ile ulusal bankalarin
finansal oranlar agisindan karsilastiril-
masl.

t testinin de kullanildig1 ¢alismada sermaye yeter-
liligi, likidite, gelir-gider yapisi oranlar ele alindi-
ginda ulusal ve yabanci bankalar arasinda anlaml
farkliliklar bulunmakta iken, aktif kalitesi, karlilik
oranlan itibariyle s6z konusu farklhilik bulunma-
maktadir.

Deran, Sariay & Savas
(2013)

IMKB’ de islem goren menkul kiymet
yatirim ortakliklart (MKYO) ve gayri-
menkul yatirim ortakliklarinin (GYO)
finansal performanslarinin karsilastiril-
mast

t ve Mann-Whitney U testinin de kullanildig1 ¢alis-
ma sonucuna gore, aktif karlilig1 ve 6zsermaye kar-
Iihigr agisindan MKYO ve GYO arasinda anlaml
bir farkliligin bulundugu ve bulunmadigi farkl
donemler oldugu, hisse bagina kar ve piyasa degeri/
defter degeri oranlari agisindan MKYO ile GYO
igletmeleri aralarinda istatistiksel olarak anlaml bir
farklilik bulunmadig: tespit edilmistir.

Selimoglu & Orhan
(2015)

Borsa Istanbul’da islem goren dokuma,
giyim esyasi ve deri isletmelerinin finan-
sal basarsizliklarinin  6lgiimlenmesinde
yararlanilabilecek finansal oranlarin be-
lirlenmesi. lgili isletmeleri finansal oran-
lar1 incelenerek s6z konusu sektorde faa-
liyet gosteren finansal agidan basarisiz ve
basarisiz olmayan isletmelerin finansal
oranlari arasinda anlamli farkin tespiti.

Mann-Whitney U testinin kullanildig1 calisma
sonucuna gore, duran varliklar/6zkaynaklar, faiz
karsilama, faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkay-
nak karlihigi, aktif karliligi ve FVOK/aktif toplami
oranlarinin finansal agidan basarisiz olan isletmeler
ile finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler ara-
sinda anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Grmanova & Strunz
(2017)

Sigorta sirketlerinin teknik etkinligi ile
karlilig: arasindaki iliskinin belirlenmesi.

Mann-Whitney U testinin de kullanildigi ¢alisma
sonucuna gore, teknik etkinlik skoru ile aktif ve
ozkaynak karlhiligma gore olusturulan tiim gruplar
arasindaki iliski dogrulanmamustir.
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t testinin kullanildig1 ¢alismada, veriler Covid-19
. < Covid-19 pandemisinin bankalarin fi- | 6ncesi donem ve Covid-19 dénemi olarak ele alin-
Giilcemal & Dogan P . R . M .
(2022) nansal performansi tzerindeki etkisini | diginda, Covid-19 doneminde bankalarin sermaye
tespiti. yeterlilik, aktif kalitesi, yabanci para net pozisyo-
nu, gelir gider yapisi oranlari etkilenmistir.
t ve Mann-Whitney U testinin de kullanildig1 ¢alis-
ma sonucuna gore, sektordeki firmalarda Covid 6n-
Covid-19 déneminde ofomotiv sektiriin- cesi ve COV1fi donemi ele alindiginda, siirdiiriilebi-
< . oo | lirlik endeksinde yer alip almamalari finansal per-
Dagtas & Secme de yer alan firmalarin siirdiiriilebilirlik .
. formanslarinda anlaml bir fark olugturmamaktadir.
(2022) endeksinde yer almalarmnin finansal per- | ... . P, .
L - Tiim donemlerde stirdiiriilebilirlik endeksinde yer
formanslarina etkisinin tespiti.
alan ve almayan firmalarin finansal performansla-
rinda cari oran, finansal kaldirag, ROA, ROE, ROS
degiskenleri agisindan anlamli fark bulunmaktadir.
Alkayed, Yousef, Covid-19 salgminin ABD finans ku- tve Mann-Whltney"U testinin de kullfmlldlgl. sa-
. P, lisma sonucuna gore, finansman sirketlerinde
Hussainey & Shehadeh | rumlarinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi . DA
- S Covid-19 sirasinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi
(2023) tizerindeki etkileri . e . . .
pandemi 6ncesi doneme gore ¢ok daha yiiksektir.

3.2. Veri seti ve yontem

Kalabalik ortamlardan uzak durma amaci ile iliskili olarak Kiiresel Co-
vid-19 salgini, miisterilerin dijital bankaciligi, bankalarin benzer nedenlerle
dijital {iriinlere yonelimi tercih etmesine sebep olmustur. Caligmada kiiresel
Covid-19 salgininin Tiirkiye’de dijital bankacilik uygulamalarinin kullanimi-
na iliskin etkisi aragtirilmistir. Analizde Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edildigi
belirtilen Mart 2020’ye benzer uzakligi ele almasi bakimindan Mart 2017 -
Aralik 2022 donemine iligskin olarak, salginin dijital iirtin kullanimina etkisi
3 aylik verilerle analiz edilmistir. Analizde kullanilan veriler TBB (Tiirkiye
Bankalar Birligi) internet sitesinden elde edilmistir.

Dijital bankacilik uygulamalarini inceleme noktasinda bireysel miisteri
sayisi, kurumsal miisteri sayisi ve toplam aktif miisteri sayisi; diizenli 6deme
ve fatura 6deme talimati islem adedi; nakit avans (islem adedi-islem hacmi),
taksitli nakit avans (islem adedi-islem hacmi), para transferleri (islem adedi-
islem hacmi), 6demeler (islem adedi-islem hacmi) verileri ele alinmistir. Ana-
liz yontemi olarak, iki ana kiitle ortalamasi arasindaki farkin testi ve Mann-
Whitney U testi kullanilmistir.

3.3. Analiz bulgular

Dijital bankacilik uygulamalarini incelemesi amaciyla, bireysel miisteri
sayis1, kurumsal miisteri sayist ve toplam aktif miisteri sayisi; finansal olma-
yan igslem kapsaminda diizenli 6deme talimat1 ve fatura deme talimati islem
adedi; nakit avans ve taksitli nakit avans islem hacmi verileri ele alinmigtir.
Covid-19 salgmin dijital bankacilik uygulamalarinin Tiirkiye’de kullanimina
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etkisinin arastirilmasinda uygun yontemin belirlenmesi amaciyla normallik
sinamasi yapilmistir.

* Bireysel, kurumsal ve toplam aktif miisteri sayis1 verilerinde nor-
mallik varsayimi saglanmistir. Buna gore, ilgili degiskenler itiba-
riyle parametrik olan “iki ana kiitle ortalamasi1 arasindaki farkin
testi” yapilmalidir.

* Finansal olmayan islemler siniflandirmasi kapsaminda diizenli 6de-
me talimat1 ve fatura 6deme talimati islem adedi verileri; finansal
islemler kapsaminda (kredi kart1 islemleri grubunda) nakit-taksitli
nakit avans iglem adedi ve islem hacmi verileri, para transferleri
islem adedi ve islem hacmi verileri, 6demeler islem adedi ve is-
lem hacmi verileri ise normallik varsayimini saglamamaktadir. Bu
noktada ise parametrik olmayan Mann-Whitney U testi ger¢ekles-
tirilmelidir.

Bireysel, kurumsal ve toplam aktif miisteri sayisinin Covid-19’dan et-

kilenme durumunu ifade eden hipotezler asagida yer almaktadir:

H,: Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siiresince bireysel, kurumsal ve top-
lam olarak dijital bankacilik miisteri sayisi ortalamasinda herhangi bir farkli-
lik yoktur.

H,: Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siiresince bireysel, kurumsal ve top-
lam olarak dijital bankacilik miisteri sayisi ortalamasi birbirinden farklidir.

Bireysel, kurumsal ve toplam aktif miisteri sayisi1 verileri itibariyle Co-
vid-19 siirecinin dijital bankacilik uygulamalarini kullanma noktasindaki etki-
sini gdsteren sonuglar Tablo 2 ve Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 2. Dijital bankacilik miisteri sayis1 tanimsal istatistikler

Grup Ortalama N Std. Sapma Std. Hata Ortalamasi
Bireysel dijital Covifi-19 6nce§i 45893951,83 12 7900990,002 2280819,352
Covid-19 siiresi ~ 79125836,42 12 11509611,246 3322538,576
Kurumsal dijital Covid-19 6ncesi  2321344,17 12 300284,159 86684,570
Covid-19 siiresi 3954837,08 12 637861,060 184134,627

Covid-19 6ncesi  48215296,00 12 8199816,327 2367083,082

Toplam dijital = S resi 8308067350 12 12142658.074  3505283.454

Tablo 2’de Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siiresince bireysel miiste-
11 sayist, kurumsal miisteri sayis1 ve toplam dijital bankacilik miisteri sayisi
degiskenlerine iligkin aritmetik ortalama, standart sapma ve standart hatalar
verilmistir. Tablo 2’de goriildiigi gibi Covid-19 sonrasi bireysel, kurumsal
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ve toplam dijital bankacilik miisteri sayisi ortalamasi Covid-19 6ncesine gore
daha fazla oldugundan Covid-19’un dijital bankaciliga yonelime neden oldu-
gu sOylenebilir.

Tablo 3’te yer alan veriler dogrultusunda iki ana kiitle ortalamasi ara-
sindaki farkin testi sonucuna goére Covid-19 dncesi ve Covid-19 siiresince bi-
reysel miisteri sayisi, kurumsal miisteri sayis1 ve toplam aktif miisteri sayisi
arasinda anlamli fark bulunmaktadir. p degeri 0,000 oldugu igin (p<0,005) H
reddedilmektedir. Diger bir ifade ile Covid-19 dncesi ve Covid-19 siiresince
bireysel, kurumsal ve toplam olarak dijital bankacilik miisteri sayis1 arasinda
fark oldugu, Covid-19’un dijital bankacilik miisteri sayisinda etkili oldugu
kabul edilmektedir.

Tablo 3. Dijital bankacilik miisteri sayisi t testi sonuglari

Leneve’s Test . dr p Ortalama Standart Farkin 95% Giiven Aralig1
F Sig (2-yonlii) Farklari Hata Farklart En diisiik En yiiksek

Bireysel dijital

: P L 1,822,191 -8,246 22 ,000 -33231884,58  4030061,97 -41589721,57  -24874047,59
Covid 19 dncesi - siiresi

Kurumsal dijital

X .. ... 8380 ,008 -8,026 22 ,000 -1633492,91 203518,49  -2055564,43 -1211421,40
Covid 19 dncesi - siiresi

Toplam dijital

. L ... 2,019 169 -8243 22 ,000 -34865377,50  4229668,35 -43637172,79  -26093582,20
Covid 19 dncesi - siiresi

Covid-19’un 6ncesi ve Covid-19 siiresince finansal olmayan ve finansal
islemler arasinda farkliligin analizi noktasinda belirlenen hipotezler asagidaki
gibidir:

H,: Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siiresince diizenli-fatura 6deme tali-
mati iglem adedi, nakit-taksitli nakit avans islem adedi ve islem hacmi, para
transferleri islem adedi ve islem hacmi, 6demeler islem adedi ve islem hacmi
ortalamalar arasinda farklilik yoktur.

H, Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siiresince diizenli-fatura ddeme tali-
mati islem adedi, nakit-taksitli nakit avans islem adedi ve islem hacmi, para
transferleri islem adedi ve islem hacmi, 6demeler islem adedi ve islem hacmi
ortalamalar1 arasinda farklilik vardir.
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Tablo 4. Finansal olmayan ve finansal islemler bakimindan
Mann-Whitney U test sonuclari

. Sira Sira Top-
Covid-19 N Ortalamasi lam1 ’ U w p

oncesi 12 6,50 78,00

Diizenli 6deme talimati stiresi 12 18,50 222,00 ,000 78,000 ,000
toplam 24
oncesi 12 6,50 78,00

Fatura 6deme talimati siiresi 12 18,50 222,00 ,000 78,000 ,000
toplam 24
oncesi 12 6,50 78,00

Nakit avans (islem adedi) siiresi 12 18,50 222,00 ,000 78,000 ,000
toplam 24
oncesi 12 6,50 78,00

Nakit avans (islem hacmi) siiresi 12 18,50 222,00 ,000 78,000 ,000
toplam 24
oncesi 12 7,58 91,00

Taksitli nakit avans (islem adedi) siiresi 12 17,42 209,00 13,000 91,000 ,001
toplam 24
oncesi 12 6,58 79,00

Taksitli nakit avans (islem hacmi) siiresi 12 18,42 221,00 1,000 79,000 ,000
toplam 24
oncesi 12 6,58 79,00

Para transferleri (islem adedi) siiresi 12 18,42 221,00 1,000 79,000 ,000
toplam 24
Oncesi 12 6,50 78,00

Para transferleri (islem hacmi) siiresi 12 18,00 222,00 ,000 78,000 ,000
toplam 24
oncesi 12 6,50 78,00

Odemeler (islem adedi) siiresi 12 18,50 222,00 ,000 78,000 ,000
toplam 24
oncesi 12 6,58 79,00

Odemeler (islem hacmi) siiresi 12 18,42 221,00 1,000 79,000 ,000
toplam 24

Tablo 4’te de goriildiigii tizere, p degeri herbir degisken igin 0,000 ol-
dugundan (p<0,005) H_ reddedilmistir. Mann-Whitney U testi ile yapilan ana-
liz sonucunda Covid-19’un mevcudiyetine gore finansal olmayan ve finansal
islemler arasinda anlamli fark bulunmaktadir. Diger bir ifade ile Covid-19
salgini 6ncesi ve esnasinda sdz konusu olan diizenli deme ve fatura 6deme
talimati islem adedi; nakit ve taksitli nakit avans islem adedi, nakit ve taksitli
nakit avans islem hacmi, para transferleri isleme adedi ve hacmi, 6demeler
islem adedi ve hacmi arasinda anlamli farklilik bulunmaktadir. Diizenli 6de-
me, fatura 6deme talimati, nakit ve taksitli nakit avans islem adedi, nakit ve
taksitli nakit avans hacmi, para transferleri islem adedi ve hacmi, 6demeler
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islem adedi ve hacmi sira ortalamasi ele alindiginda Covid-19 sonrasinda artis
goriilmektedir.

Analiz sonuglarina gére Covid-19 salgini, bireysel, kurumsal ve toplam
aktif miisteri sayisi; diizenli 6deme ve fatura 6deme talimati islem adedi; nakit
ile taksitli nakit avans iglem adedi ve hacmi, para transferleri islem adedi ve
hacmi, 6demeler islem adedi ve hacminde farklilik meydana getirmistir. Fark-
liligin yonii incelendiginde, bireysel, kurumsal ve toplam aktif miisteri sayisi,
diizenli 6deme talimati, fatura 6deme talimati islem adedi, nakit avans, tak-
sitli nakit avans islem adedi ve hacmi, para transferleri islem adedi ve hacmi,
O6demeler islem adedi ve hacmi Covid-19 salgini sonrasinda (salgin esnasinda
salgin oncesine gore) artis gostermektedir.

4. Sonuclar

Bankacilik islemlerinde tercih edilen dijital araclar banka miisterileri-
ne iglemlere erisim kolaylig1 ve bu dogrultuda hiz ve zaman kazanci sagla-
maktadir. Kiiresel Covid-19 salgini, gerek kalabalik ortamlardan uzak durma
tercihleri sebebiyle gerekse sokaga ¢ikma yasaginin bulundugu yas grubunda
olmalar1 nedeniyle miisterilerin dijital bankacilig1 tercih etmesine ve banka-
larin da dijital tiriinlere yonelimi tercih etmesine neden olmustur. Calismada
Covid-19 salginimin, dijital bankacilik uygulamalarinin Tiirkiye’de kullanimi-
na iliskin etkisi arastirilmistir. Analizde Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edildigi
belirtilen Mart 2020’ye benzer uzaklikta, Mart 2017 - Aralik 2022 dénemine
iliskin 3 aylik verilerle salginin dijital iiriin kullanimina etkisi analiz edilmis-
tir. Analiz yontemi olarak, normallik analizi sonrasi iki ana kiitle ortalamasi
arasindaki farkin testi ve Mann-Whitney U testi kullanilmustir.

Covid-19 salgini sonrasinda (salgin esnasinda salgin dncesine gore), bi-
reysel, kurumsal ve toplam aktif miisteri sayisi, diizenli 6deme talimati, fatura
O0deme talimati islem adedi, nakit avans ile taksitli nakit avans islem adedi ve
hacmi, para transferleri islem adedi ve hacmi, 6demeler islem adedi ve hacmi
artis gostermektedir.

Covid-19 siiresince kalabalik ortamlardan uzak durma istegi sonucunda
miisteriler dijital bankacilig1 tercih etmislerdir. Ote yandan bankalar da benzer
sebeple misterilerin dijital iiriinlere yonelimini tercih etmislerdir. Miisterile-
rin kiiresel salgin 6ncesi donemde dijital bankacilik uygulamalarini kullan-
malarmin yani sira, salginda dijital uygulamalara yonelen miisterilerin dijital
uygulamalara iligskin farkindaliklari, dijital bankacilik tiriinlerinin kullanimini
artiracaktir. Bunun yani sira konuya bankalar agisindan bakildiginda ise ban-
kalarin, salgin sonras1 donemde dijital bankacilik uygulamalarinin tercih edi-
lir duruma gelmesini saglama dogrultusunda gergeklestirecegi fiyatlandirma-
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islem kolaylig1 vb. gibi islemler de dijital uygulamalarin finans sektdriinde
kullanimin1 artirma yoniinde etki saglayacaktir.

Analiz ele alinirken dijital bankacilik toplaminin internet bankaciligt
disinda mobil bankacilik ile benzer degisimi gosterdigi gozlenmistir. Bu nok-
tadan hareketle dijital bankacilik uygulamalari i¢cinde yer alan internet ban-
kacilig1 ve mobil bankaciligin tercih edilmesi noktasinda miisteri egiliminin
analizi gergeklestirilebilir.
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Abstract

This paper analyzes trade wars and their potential macroeconomic
effects with a hypothetical approach through the cases of the US, China and
Mexico. The three main scenarios and retaliatory behaviors used in this
analysis are the unilateral launch of a trade war by the US, a bilateral trade
war between the parties, and an optimal equilibrium in line with the Nash
equilibrium. The main conclusions of the study which are mainly focused on
Trump era, are that it would not lead to any welfare gains, but rather to large
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bir optimal dengedir. Ozellikle Trump donemini konu alan ¢alismanin ana
sonuglari, herhangi bir refah kazancina degil, aksine biiyiik refah kayiplarina
yvol agcacagidr. Ayrica, bir ticaret savasinda daha biiyiik ekonomiye sahip
olan tarafin nispeten kazan¢l ¢ikabilecegi ve Nash dengesinin sagladigi opti-
mum dengenin toplam refah kaybini en aza indiren senaryo oldugu sonucuna
varilnstir.

Anahtar Kelimeler: Ticaret Savaslari, Optimal Denge, Nash, Korumacilik
Jel Kodlari: F38, F41, P45, O50

1. Introduction

The increase in the interdependence of countries in the international
arena has also led to an increase in their trade competition with each other.
In the last three decades, competition has intensified due to the efforts of
industrially developed countries to become stronger domestic manufacturing
and design centers, which has led to the intensification of trade disputes
between these countries based on competition and budget balances.

Developed countries, which considered the removal of trade borders
and liberalization in international trade as the main goal until the globalization
process that started after the Second World War and accelerated in the 1980s,
sought to bring new definitions to protectionism as a result of the consequences
of globalization and the successive expansionist crises. In particular, the
United States has engaged in increasing trade competition with its Far Eastern
and European rivals against the risks of being threatened by other developed
nations and weakening its competitiveness in industries such as aerospace and
semiconductors, which are strategically important for national security and
economy and require advanced technology. Such competition has often led to
serious consequences, including trade conflicts, currency wars and even trade
wars.

Trade wars can be defined as the unilateral or reciprocal imposition of
new trade barriers and tariffs by two or more states to respond to and retaliate
against the trade barriers they face, for a variety of reasons ranging from market
competition for strategic products to maintaining current account balances.

Itis known that the mutually restrictive arrangements that emerge during
trade wars have far-reaching consequences, particularly on macroeconomic
indicators, welfare, labor market, bilateral relations, sectoral balances and
established value chains. In this respect, increasing protectionism and the
frequently pronounced trade war phenomenon lead countries to develop more
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independent policy approaches in the context of value chains and production
compositions.

The literature on trade wars is based on a very comprehensive and
broad theoretical framework, as examples on the subject date back to colonial
times. In the theoretical framework, Johnson (1953) analyzed the case of trade
wars based on the optimal equilibrium argument and was the first researcher
to clearly show that while it is possible for large countries to benefit from a
trade war, developing or small countries are always the losers in trade wars.
The focal points of this research were associated with perfect competition,
welfare-enhancing service functions and advalorem tariffs under a neo-
classical framework. According to the so-called “Johnson example” in the
literature, the national welfare of a large country tends to be better than free
trade in Nash equilibrium, while the welfare of a small or developing country
tends to decline (Bouet and Laborde, 2017).

Early literature studies of trade wars were based on the externalities of
trade, i.e., through trade restrictions, countries change their trade strategies
in line with the sphere of influence of their trading partners (Grossman
and Maggi, 1997). However, this approach has not remained the only way
to analyze trade retaliation and trade wars. Strategic trade policy is also a
channel through which the characteristics of the trade policy equilibrium can
be analyzed. For example, Brander and Spencer (1985) studied an export
subsidy war between two countries in the context of Cournot competition in
the case of export market competition. In this scenario, each country aims to
allow national firms to earn more profits in an imperfectly competitive sector.

Among other studies in this area, Spencer (1986) examined research
and development subsidies, and Eaton and Grossman (1986) studied policy
equilibrium and Bertrand competition between two countries in which exports
of oligopolistic firms are mutually taxed. Grossman and Maggi (1997) focus
on a more complex framework in which governments first choose a policy,
then firms build their productive capacity and firms set their prices. In this
scenario, both Bertrand’s and Cournot’s competition style become applicable.
In content, the model argues for the workability and efficiency of a simple
policy, such as capacity subsidies, that increases a country’s income regardless
of the mode of competition.

Looking at the empirical side of the literature, it would be appropriate to
state that studies that emphasize the historical perspective on trade wars have
made important contributions to the literature. Conybeare (1987:3) defines
trade wars as “a category of intense international conflicts in which states
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interact, bargain and retaliate in the macroeconomic sphere in the context of
economic objectives directly related to trade or service sectors, and in which
the instruments used are based on restrictions on the free flow of goods”.
Conybeare mentions three different types of trade wars. The first one is the
trade war that is considered to develop within the framework of the prisoners’
dilemma fiction. In this scenario, cooperation is only beneficial if it is bilateral,
but usually the dominant strategy is one of non-cooperation and confrontation.
However, if everyone adopts this strategy, a situation can arise in which all
sides suffer huge mutual losses, as in the case of the so-called “Chicken Wars”
between the United States and the European Economic Community (EEC)
during the 1960s (Conybeare, 1987).

The second type is trade wars between a large and a small country.
In this scenario, as described by Conybeare (1987) in what is known as the
“Johnson Case”, only the larger country benefits from a trade war, while
the smaller country suffers losses. As examples of this type of trade war,
Conybeare (1987) cites the trade wars between France and Italy in 1886-1898,
France and Switzerland in 1892-1895, and Germany and Russia in 1893-1894.
In the examples, the first countries in the first row represent the strong side and
the second countries represent the weak side, and the respective trade wars
resulted in gains for the strong countries.

The last type of war is the trade war between multiple nations. The
trade war triggered by the Smoot-Hawley Tariff Act of 1930 is presented by
Conybeare (1987) as one of the best examples of this type. Unay and Dilek
(2018) state that the Smoot-Hawley Tariff Act and the developments resulting
from this law have been researched with great interest by economists. This
law is commemorated by the fact that in June 1930, eight months after the
great Wall Street crash of October 1929, the US Congress decided to impose
comprehensive tariffs on 20,000 imported goods. The average tariffs on
imported goods subject to protection increased from 39 percent to 53 percent,
while the share of total imports subject to protectionism in overall imports
rose from 34 percent to 48 percent (Unay and Dilek, 2018).

Canada retaliated against the US in May 1930, before the US Congress
even passed the law, and many of the US trading partners retaliated against
the US in the months immediately following the law. As a result, global
trade collapsed from 1930 onwards, and the share of the US economy in
world trade fell from 16 percent to 11 percent, especially between 1930 and
1935. Although US imports also fell by 40 percent after June 1930, part of
this decline was attributed to the fall in US national income and the rest to
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foreign retaliation and deflation, which increased the protectionist impact of
Smoot-Hawley (Ertiirk, 2007). Irwin (1991), who designed a simple general
equilibrium model to analyze this event, calculates that this law resulted in a
productivity loss of between 0.3 and 1.9 percent of the gross national product
of the US.

While the primary objective of Bouet and Laborde (2010) is to provide a
new assessment of the Doha Development Agenda, their study also examines
the possible scenario of a multilateral trade war in which tariffs imposed by
major economies between 2009 and 2014 would increase compared to the
standard tariffs in that period. Bouet and Laborde find that if such a scenario
were to materialize, world trade would shrink by 7.7 percent and world welfare
would be reduced by USD 353 billion.

Hamilton and Whalley (1983) designed pure exchange models and
production models in a two-good, two-country trade model with preferences
and production functions and traditional functional forms. In their study,
Hamilton and Whalley found that the Nash equilibrium is significantly higher
than actual tariffs and that adopting the Nash equilibrium implies substantial
welfare losses for trading partners.

A situation in which all trading partners suffer simultaneous losses from
a conventional trade war has been seen as the more likely scenario in the trade
war literature (Baumol and Blinder 1985); however, Kennan and Riezman
(1988) have shown that the “Johnson Case” can also occur frequently in an
exchange economy.

Ossa (2014) proposed a multi-sector and multi-country general
equilibrium model of international trade in which governments impose import
duties for the following reasons. These reasons are:

- Manipulation of terms of trade (Optimum equilibrium argument),

- Diverting potential profits that other countries could make (the stra-
tegic trade policy argument) and,

- Protection of politically influential industries (Political economy ar-
gument).

Ossa’s model is based on data from 33 sectors and 7 regions. The author
then examines the application of optimal tariffs (without retaliation) for each
country and concludes that the average optimal tariff is 62.4 percent, implying
an average welfare gain of 1.9 percent for the tariff-imposing economy and a
welfare loss of 0.7 percent for other economies. Ossa (2014) then compared
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these findings with a Nash equilibrium scenario in which the average tariff is
63.4 percent and the average welfare loss of each economy compared to free
trade is 2.9 percent.

Inalaterpaper, Ossa (2014) designs anew quantitative trade model based
on the methods used by Costinot and Rodriguez-Clare (2014) and compares
the results of applying the optimal equilibrium (welfare-maximizing tariffs
without retaliation) to the Nash equilibrium for 10 countries and 33 industries.
According to this model, the implementation of the optimal equilibrium
leads to an average welfare gain of 2.4 percent for the implementing country
and an average welfare loss of 0.6 percent for its trading partners. The Nash
equilibrium model suggests a relatively high average loss of 3.5 percent,
equivalent to about 50 percent for the United States and 40 percent for Canada.

In one of the latest paper, Sanli and Ates (2020) analyzed the variation
of global trade’s value within the GDP for the period between 1970 and 2019
in the context of tariffs, trade freedom index, dollar supply, and GDP. Trade
and currency wars have a negative impact on global trade. Consequently, as
trade and currency wars persist, tariffs will increase on one hand, manipulation
of exchange rates will rise with fluctuations in the supply of the dollar, and as
a result, both global trade and global GDP will continue to decrease.

In another study conducted by Dorius and Xie (2022), using a dynamic
computable general equilibrium (CGE) model of global trade, we assess
the consequences of the trade war between the United States and China.
Through ex ante simulation analysis, they examine three different scenarios
to comprehend the impact of the trade war on import tariffs, investment, and
productivity. The intensification of the trade war leads to a decrease in the
gross domestic product (GDP) of China and the USA by approximately -1.41%
and -1.35%, respectively. Moreover, the trade war significantly diminishes
imports and outputs in almost all sectors of both countries.

According to Baybatli and Dogan’s article (2021), which is an
econometric study, it is evident that the United States displayed a protectionist
stance by implementing additional customs tariffs on certain imported goods
for its national security concerns, even in early 2018. In response, the Chinese
economy, which holds the largest share in U.S. imports, also resorted to
reciprocal protectionist measures, thus initiating a trade war. As a result,
the economies of both countries were affected. The study first explains
protectionism and the U.S.-China trade wars. Then, the impact of tariffs
imposed by the United States and China is analyzed using the ARDL and
FMOLS models. In this context, an increase in tariffs imposed by the United
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States on China during the examined period suggests a reduction in China’s
economic growth.

Three main conclusions can be drawn from the literature review
presented above. First, global tariff wars can be very harmful for all countries
and the global economy in general. The second conclusion is that in bilateral
trade wars, two possible outcomes are possible. In the general case, a bilateral
trade war is detrimental to the welfare of both countries compared to the free
trade scenario (or the starting point). In some trade conflicts, reminiscent of
the Johnson case, the larger country increases its welfare (or GDP) while
the smaller country suffers losses. Third, even in the case of Johnson, the
realization of a trade war reduces global welfare.

The main objective of this study is to investigate the trade wars between
the US, Mexico and China, especially in the Trump era, and to evaluate the
results of different scenarios supported by data. In this context, it focuses on
the tariffs preferred by countries, the effects on trade between countries and
finally the possible macroeconomic consequences.

2. Optimal Equilibrium

In order to prevent the negative effects of contractions in foreign trade
volumes, customs tariffs that maximize the net welfare gains resulting from
improved terms of trade are defined by Seyidoglu (2009) as the optimum
equilibrium.

In line with this definition, the first issue to be examined is the extent
to which it is possible for a country to create an increase in welfare even
in a situation where it imposes tariffs. In order to examine such a situation
properly, it can be assumed that the country has the capacity to produce and
sell a product that is efficient in world markets, or in other words, that the
country has the characteristics that meet the definition of a large country.
In this case, the relevant country will be able to use its monopoly power to
change the terms of trade to its advantage (Tekbas and Yildirim, 2016).

The factor that determines the market power of country X, which sets
tariffs in foreign trade relations, is related to the evaluation of domestic demand
and supply curves by comparing the existing supply and demand balances in
foreign countries with domestic demand and supply curves and the correct
determination of the position of domestic supply relative to the demand of
international markets (Ak¢adag and Alagoz, 2016). If domestic demand can
be met uninterruptedly and sufficient quantities of products can be supplied
to international markets, then it will be possible to talk about an efficient and
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optimal equilibrium structure. However, there are other factors that make it
difficult to reach an optimal equilibrium in international trade relations.

When a country with monopoly power sets a tariff, this leads to a
positive change in the terms of trade. On the other hand, a decrease in the
volume of trade is expected to occur, which is related to the elasticity of
international demand. In this case, the determination of the net welfare effect
that the country will face is dependent on which of these two factors has a
larger sphere of influence. In this case, the country’s ability to turn the net
welfare effect in the positive direction depends on the determination of the
optimum balance (Kii¢iikaksoy, 2010).

3. Nash Equilibrium and Trade Wars

Nash equilibrium is a fundamental concept in game theory and one of
the most widely used methods in the social sciences for predicting the outcome
of a strategic interaction. A game (in strategic or normal form) consists of the
following three elements: a set of players, a set of actions (or pure strategy) for
each player, and a feedback (payoff) function for each player (Nash, 1951).
Feedback functions represent each player’s preferences over action profiles.
Here, an action profile consists of only one list of actions for each player.
The Nash equilibrium achieved by pure strategy is an action profile such that
no single player can unilaterally deviate from this profile to achieve a higher
payoff (Campbell and Miller, 2007).

In Nash equilibrium, in a game with N partners, if no partner’s moves
are sufficient to change the equilibrium condition in the game process and
no change occurs at the equilibrium point, it means that Nash equilibrium
has been reached in the relevant game framework. In a situation where Nash
equilibrium is considered to have been reached, if a player attempts to change
his/her position independently of the others, the utility of the new position will
be lower than the utility of the old position (equilibrium) (Uysal, 2017).

It is seen that Nash equilibrium is a model that is frequently used to
explain the trade wars that have emerged in the past with game theory. One
of the most important reasons for this is that trade wars, which are usually
initiated by the stronger trading partner, involve an action that ultimately
leads to a certain loss of national welfare for both sides. Studies in this field
have shown that Nash equilibrium plays a role in the process of mutually
determining strategies in trade wars in order to minimize losses for both sides
(Bagwell and Staiger, 2016).
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As game theory suggests, as in any game that is repeated in successive
turns, each player in the game has a right of action for retaliatory actions that
punish the other player’s “bad behavior” and will inevitably reach a Nash
equilibrium where neither side can fully develop its ambitions. In this case,
the payoffs of the parties will reach an equilibrium point when the behavior
of the other players becomes predictable and both players take a cooperative
approach, although not as much as the best alternative, but still significantly
more lucrative compared to other alternatives (Felicio, 2018).

In the application part of this study, the studies using Nash equilibrium
functions are evaluated with respect to the basic functions of the theory, and
the relevant data are drawn from studies that have been conducted in the
context of potential trade wars between the US, China and Mexico (Felicio,
208; Bouet, and Laborde, 2017; Balistreri and Hillberry, 2017; Bagwell and
Staiger, 2016; Bcehir et al. 2002) and GTAP (2018).

4. Trade War: The Cases of USA, Mexico, China
4.1. Background of the Trade War

The period from the end of 2016 until the first months 0f 2018 witnessed
a dramatic change in the evolution of global trade. Following the referendum
that approved the UK’s exit from the European Union, Donald Trump’s
protectionist statements during the US presidential election campaign,
threatening China, Mexico and Germany with import tariffs, and his victory
in the election led to deepening concerns on a global scale. In his election
speeches, Trump announced that he would “impose tariffs of 35 percent on
imports from Mexico and 45 percent on imports from China to protect US
industries from unfair foreign competition”. One of the first decisions of the
Trump administration upon taking office was in fact to sign an executive
order approving the US exit from the Trans-Pacific Partnership. However,
this message was largely symbolic, as the agreement had not yet been ratified
by the US Congress (Unay and Dilek, 2018).

As analyzed in the literature review presented above, trade wars are
a topic that has generated considerable research in the field of international
economics in the recent past. In general, to summarize briefly, the literature in
this area focuses on the following three main points:

- A global trade war would result in significant welfare losses for all
countries (Bouet and Laborde, 2017).
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- A trade war between a large country and a small country may result
in gains and losses for the large country, but the small country will
suffer losses in any case (Conybeare, 1987).

- A trade war cannot be expected to produce gains for all countries
involved at the same time. However, a cooperative strategy may
offer the opportunity to lead to a welfare-enhancing and more favo-
rable solution for all countries (Felicio, 2018). There are examples
of both theoretical and empirical studies in the literature on these
three outcomes.

4.2. US Trade Relations with Mexico and China

Firstly, look at the trade relations data among these three countries.
The trends in US exports to China have significantly changed compared to
the period of 2002-2011. Following China’s accession to the World Trade
Organization (WTO), non-manufactured goods exports from the US to China
increased by an average of three billion dollars annually during the first decade.
However, US exports to China from 2012 to 2017 showed weaker growth
compared to the first ten years after China’s WTO accession. Total exports
grew by an average of 3.3 billion dollars over the past six years, which was
much slower compared to the average export growth of 8.2 billion dollars per
year from 2002 to 2011. On the other hand, imports from China experienced
much faster growth, averaging a 13.3 billion dollar increase from 2012 to
2017 (U.S. Census Bureau).

The following statistic illustrates the share of aircraft, spacecraft, and
related parts imported from the US to China from 2014 to 2018. In 2018, the
share of aircraft, spacecraft, and related parts imported from the US accounted
for approximately 50% of China’s total imports. The United States and
China are the world’s largest economies with both short and long-term trade
relationships. As of 2013, China became the third-largest export market for
the US, following Canada and Mexico. Commodities exported from the US
to China, except for 2009 due to the global financial crisis, have significantly
increased in the past decade (U.S. Census Bureau). Countries engage in the
exchange of goods to promote economic progress. China and the US acquire
products they cannot produce domestically from each other through their
economic ties, leading to an increase in bilateral trade in goods and services.

In 2013, China surpassed the US as the world’s largest merchandise
trader. That year, China’s imports and exports exceeded four trillion US
dollars. Except for 2009 and 2015-2016, there has been a fairly consistent
increase in imports over the past decade. China’s import of goods experienced
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an approximately 11% decrease due to the global financial crisis in 2009 before
reaching a positive growth in 2010. In 2015, China’s imports declined by
13.2% due to various geopolitical conflicts and global uncertainty following
disease outbreaks (U.S. Census Bureau). Socio-economic developments and
adverse circumstances significantly influence the trade percentages, imports,
and financial status of countries. Worldwide pandemics, political debates, and
uncertainties have had a substantial impact on China’s imports.

In 2019, US exports to China amounted to 106.63 billion US dollars. In
the same year, China’s import contribution to its gross domestic product (GDP)
was around 14.5%. One year earlier, China’s exports created a significant
trade surplus, surpassing the country’s imports by 351 billion US dollars. The
ASEAN and European Union countries were China’s most important trading
partners in terms of imports in 2019, with imports valued at approximately
1.95 billion yuan and 1.91 billion yuan, respectively (U.S. Census Bureau).
With its production capacity and import volume, China holds a prominent
position globally. Due to its low-cost and diversified offerings, it has become
a preferred destination for many countries.

When looking at the Mexico side, The United States exports a variety of
products and services to Mexico. The main export items include automobiles,
electronic goods, machinery, petroleum products, chemicals, and agricultural
products. The U.S. holds a strong position in sectors such as the automotive
industry, electronics, and the agricultural sector when exporting to Mexico.
The U.S. exports to Mexico were approximately $196 billion in 2010, $236
billion in 2015, and remained unchanged in 2020. The impact of the trade
wars that began in 2016 cannot be disregarded, and this period will be further
examined in the later sections of the article.

On the import side, the United States imports various products and
services from Mexico. Import items include automobiles, electronic goods,
petroleum, textile products, furniture, and agricultural products. Mexico is
one of the largest importers for the U.S. and holds a strong position in the
U.S. market by offering competitive prices and production capacity in many
sectors. In 2010, the U.S. recorded approximately $229 billion in imports
from Mexico. This figure increased to $294 billion in 2015 and $358 billion
in 2020.

The North American Free Trade Agreement (NAFTA) came into effect
in 1994, liberalizing trade between the United States, Mexico, and Canada.
This agreement helped drive significant momentum in trade between the U.S.
and Mexico. Its successor, the United States-Mexico-Canada Agreement
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(USMCA), came into effect in 2020, further strengthening trade relations.
Trade volume between the U.S. and Mexico has significantly increased since
the 2000s. Both export and import figures have shown substantial growth.
Sectors such as the automotive industry, electronic goods, machinery,
petroleum products, and agricultural products are the main components of
trade. The trade between the U.S. and Mexico has been strengthened through
value chain integration. Particularly, the automotive industry stands out with
the division of production stages between the two countries and the cross-
border supply chains for parts. The U.S.-Mexico trade balance generally
indicates a trade deficit in favor of Mexico. While the U.S. exports more to
Mexico, Mexico imports more from the U.S. Trade between the U.S. and
Mexico is closely linked to direct investments and production facilities. U.S.
companies establish production facilities in Mexico to benefit from cost
advantages and labor resources.

This section of the paper also evaluates the US-China and US-Mexico
trade conflicts that have emerged in the recent past and whose effects are
still ongoing but have not yet been fully characterized as trade wars. In
order to assess these cases properly, the first section first defines some basic
characteristics and presents some data on trade between the US and China
and between the US and Mexico. Data on the economic size of these three
countries are important for interpreting the consequences of a potential trade
war in the context of the literature review above (the Johnson case).

China and the United States are considered to be large countries with a
population of 1,379 million and 324 million respectively in 2016, ranking as
the top two countries in the world with a nominal GDP of USD 11.4 trillion
and USD 18.6 trillion respectively. By comparison, Mexico’s population in
2016 was 122 million and its GDP was only US$1.07 trillion (CIA, 2017).
This translates into a scale of 1 to 17.4 when comparing the GDP of the US
and Mexico and 1 to 10.7 when comparing the GDP of the US and China.
While all three countries are WTO members, the US and Mexico have been
members since the organization’s inception (January 1, 1995), while China
became a full member in 2001 (WTO, 2017).

Both trade partnership relationships (US-China and US-Mexico) are
of great importance as they have high value and high shares in countries’
foreign trade. However, this partnership is particularly important for Mexico,
whose foreign trade with the United States represents 81 percent of total
merchandise exports and 47 percent of total imports (UN Comtrade data).
In 2016, 22 percent of total US exports to China consisted of transportation
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equipment, 14.9 percent of agricultural products, and 14.8 percent of computer
and electronic products. In the same year, the main goods imported by the
US from China were computers and electronic products with 34.8 percent,
electrical appliances, white goods and components with 8.8 percent, and other
miscellaneous manufactured goods with 8.5 percent. The sectoral structure
of US exports to Mexico in 2016 was relatively similar to that of exports to
China, but agricultural products, which were a major item in exports to China,
were replaced by chemical materials. Among the products that the US imports
from Mexico, the transportation equipment sector accounts for 33.8 percent
of total imports, representing a strategic value for Mexico and the US (ITA,
2017).

Both trade relationships are clearly suggestive in terms of their
contribution to global value chains. According to the Value-Added Trade
(VAT) database used by the Organization for Economic Cooperation and
Development (OECD, 2017), both economies fall into a backward participation
or vertical specialization position if their global participation index is close to
the average index for emerging economies (OECD, 2017).

This corresponds to a relatively significant foreign value-added content
of exports, where both countries import foreign inputs to produce intermediate
or final goods and services for export. In comparative terms, forward
participation in global value chains is relatively low in both countries. It should
be noted here that forward participation is measured by domestic value added
that is sent to third economies for re-export. That is, in this case, exported
intermediate products are purchased from a second country, domestic value
added is added and resold to a third country, transferring resources to the first
economy.

When the average protection levels of countries are analyzed, tariffs
are determined according to bilateral trade, so they may be somewhat far
from fully reflecting the overall protectionism level of countries. However,
according to the data prepared by GTAP (Global Trade Analysis Platform,
2018) for each country and region across all traded goods, it can be said that
the United States in particular has a very low level of protectionism compared
to other countries. According to the same data, the average protection applied
to imports of Chinese goods from Canada is 4 percent, while the average
protection applied to goods from Japan is 3 percent. The average US protection
on goods imported from China is 3 percent, while the average US protection on
Mexican goods is 0 percent due to the North American Free Trade Agreement
(NAFTA). On the Chinese side, China imposes an import tariff of 5 percent
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on goods imported from the US and Mexico, while Mexico’s average tariff
on goods imported from China is 6 percent and its average tariff on goods
imported from the US is 0 percent. In terms of the US foreign trade, the fact
that the US imposes a 5 percent tariff on goods exported by the US to China,
whereas the US imposes a 3 percent tariff on goods imported from China is
seen as a violation of the principle of reciprocity. On the other hand, it should
be noted that since the end of World War I, this situation has been accepted
as a principle adopted between the two countries in mutual foreign trade and
foreign trade has been carried out in line with this principle throughout this
whole process (WTO, 2018).

On the other hand, it is also evident from this data that China does not
apply a higher tariff system, especially on goods imported from the United
States. Japan, the Commonwealth of Caribbean States and Western Europe
are kept out of the domestic market by China through higher tariffs due to
some overlaps in their specialization structures. While US products are not
subject to tariffs in accessing Mexico due to NAFTA, products from China, S.
Korea and South Asian countries are clearly disadvantaged in terms of access
to Mexico.

4.3. Assessment of Trade War Scenarios

This study aims to identify the change in the orientation of US foreign
trade policy and its implications after US President Trump announced various
increases in import tariffs for China and Mexico and started these increases
on certain raw material groups with China in 2018. Trump’s protectionist
approach implied a 35 percent increase in import tariffs on products imported
from Mexico and a 30 percent increase on products imported from China
(Tucker, 2016).

All scenarios evaluated in this study assume an increase in import duties
on all products imported into the US from China and Mexico (Aran, 2018),
with the exception of oil, energy and mineral products, which are generally
considered to be of strategic importance by US officials. On the other hand, to
determine the degree of retaliation by these two trading partners, the following
five scenarios are considered:

1. China, Mexico or both impose the same level of import tariffs on
products imported from the US in response to the US tariff increase
on products imported from these countries.

2. China, Mexico or both impose import duties on all imports from
the United States so that the newly collected tariff revenue on those
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imports is equal to the new tariff revenue collected by US agencies
on those countries’ exports.

3. For all imports from the United States, China, Mexico or both shall
determine the import duty on all imports from the United States,
based on the total volume of trade with the United States and the
loss due to the new tariffs, so that the terms of trade are the same as
before or the most equalizing import duty possible.

4. Identify an optimal equilibrium scenario in which each country im-
poses a welfare-maximizing tariff based on the tariff set by the other
two countries.

5. Establish a Nash equilibrium between the parties that start a trade
war in which each country retaliates in a welfare-optimal way ac-
cording to the optimal equilibrium imposed by the belligerent.

In this paper, two important conclusions are expected to be reached
in line with the assumptions derived from the above literature review. First,
even taking into account the existing advantages in such a trade war, initiating
a trade war does not seem to be the right policy to improve domestic welfare
and gross domestic product (GDP), even for the US. Second, a trade war
has the potential to cause significant damage, especially for Mexico, which
is economically smaller than the United States and whose most important
market for exports is the United States.

4.4. US Trade War Scenarios with China and Mexico

The various trade war scenarios, which are assumed to be initiated by
US government actions based on trade conflicts, are presented below, each
scenario being framed along three dimensions.

The first of these three dimensions defines which country or countries
are the targets of additional tariffs imposed by the US. Here, we model a US
trade policy change consisting of a 35 percentage point tariff on all goods im-
ported from China or Mexico, or both, except energy goods.

The second dimension defines the type of retaliation imposed by the US
trading partner(s). In this stage, a total of five retaliation options are conside-
red and, in each case, it is assumed that equal tariffs are applied to each sector,
except for energy products. The five retaliation options are presented below.

1) In the first scenario, the US government imposes trade retaliation
using the same tariff rates and variations of restrictions on goods
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imported from the US in the economies or sectors targeted by the
tariff increase (35 percent retaliation scenario).

2) China and Mexico impose a tariff change on goods imported from
the US that generates a change in customs revenue equal to the inc-
rease in tariff revenue received by the US (revenue-for-revenue re-
taliation scenario).

3) To offset the welfare losses resulting from US tariffs on imported
goods, China and Mexico impose tariff changes on imported goods
from the US that could lead to an equal welfare gain (Welfare-ori-
ented retaliation scenario).

4) China and Mexico modify their tariffs on goods imported from the
US in order to minimize the terms of trade (terms of trade minimi-
zing scenario).

5) In the last scenario, China and Mexico do not retaliate, but the co-
untries involved in the trade war impose tariff rates corresponding
to the Nash equilibrium between them (Nash equilibrium scenario).

The process of expressing the Nash equilibrium works as follows. First,
the welfare-maximizing optimal equilibrium is determined for the country
whose goods are subject to import tariffs by taking into account the tariffs
imposed by other countries, and then the same process is repeated for the
other countries and this process continues until the theoretical tariff reaches
zero. In this process, the same tariff is applied to all sectors except the energy
sector for each country. Except for the first model, the new tariffs imposed by
the retaliating parties and their modeling implications are adapted from the
relevant analyses that form the basis of the study.

4.5. Assessment of US - Mexico Trade War Scenarios
4.5.1. Tariffs

Bouet and Laborde (2017) construct scenarios for the range of tariffs
and options that could be retaliated against each tariff change by the trading
partner. Under these scenarios, the US imposes a 35 percentage point increase
in tariffs on all goods from Mexico except energy. The exception to this
scenario is the Nash equilibrium scenario with full long-term capital mobility
in which the US raises tariffs by only 13.4 percentage points. The Nash
equilibrium scenario with no capital mobility leads to a higher tariff since it is
associated with a less flexible supply of goods for both partners.
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Mexico’s degree of retaliation varies according to the country’s short-
and long-term objectives. If Mexico imposes trade retaliation in order to
restore the dynamics of trade between the two countries, the tariff increases
on US imports should be considerably higher because the trade war was
initiated by the US and the retaliation is expected to be higher in response.
A 35 percentage point increase in US tariffs on all products imported from
Mexico would lead to a significant trade loss for the country’s economy, since,
as explained earlier, the United States accounts for more than 80 percent of
Mexican exports.

On the other hand, it would be imperative for the Mexican government
to impose a substantially increased tariff on US goods in order to recover
the trade loss from US tariffs, especially since the US is the source of only
47 percent of Mexican imports. Such an increase in import duties would
also be of a much higher value than a retaliation based on welfare objectives.
Because of the negative shifts in the internal dynamics of trade, the difficulty
of meeting terms-of-trade targets would be expected to make it harder to meet
moderate targets on welfare-related costs.

If Mexico were to retaliate in line with the World Trade Organization’s
(WTO) recommendations on trade wars, which envisage a retaliation based
on revenues from tariffs, then Mexico should be expected to raise tariffs
on US imports at a rate slightly higher than the expected US tariff increase
on Mexican goods. This is also related to the fact that the US has a trade
deficit in bilateral trade between Mexico and the US. The Nash equilibrium
tariffs calculated in the analysis are significantly lower compared to the other
scenarios. According to the Nash equilibrium optimum, a tariff increase of
35 percentage points is not optimal for US welfare. For Mexico, the Nash
equilibrium tariff increase is close to the tariff increase required to maximize
welfare.

4.5.2. Impacts on Trade

Theunilateral imposition of tariffs on Mexican imports reduces Mexico’s
total exports by 18 percent by volume. Mexico’s retaliatory imposition of
tariffs on imports from the United States creates a direct restriction on these
goods, but in this case leads to an appreciation of the Mexican peso, further
reducing Mexican exports so that the current account remains constant as a
percentage of GDP. A similar effect occurs at a lower level for the United
States. In the case of the United States, US tariffs and the appreciation of the
US dollar lead to a decline in US exports of about 3 percent, while a possible
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retaliation scenario by Mexico could increase this loss to 4.5 percent (Bouet
and Laborde, 2017).

According to GTAP 2018 data, a 57 percent decline in Mexican exports
to the United States would lead to an increase in the volume of Mexico’s trade
with other trading partners by between 40.6 percent and 71.7 percent due to
a significant real depreciation of the Mexican currency. For example, in this
case, Mexican exports to Canada increase by 67 percent. Nevertheless, this is
only partial compensation for the loss of current exports to the United States.
As in the previous scenario, Mexico’s total exports decline by a significant 18
percent, while exports to the United States from the Central American Trade
Association (CAFTA) region increase by 6.3 percent. Again, in this case, total
US exports are significantly affected by increased competition from the export
of cheap Mexican products in third markets as a result of tariff increases and
the appreciation of the real exchange rate. Bilateral exports to Mexico fall by
21.8 percent in this case.

In the Nash equilibrium scenario, retaliation by Mexico is more
moderate, so that the optimal balance imposed by the United States changes
from 35.4 percent to 13.4 percent. If retaliation by Mexico is severe, the
resulting disruption in trade flows will be significantly larger for both sides.
Retaliatory behavior, in any case, ensures that the damage is offset from a
mercantilist perspective. In this context, the revenue-oriented retaliation
scenario leads to a very large destruction of bilateral trade between the US
and Mexico, with exports from Mexico to the US falling by 64 percent and
exports from the US to Mexico falling by 69 percent. On the other hand, the
Nash equilibrium results for both exporters still lead to strongly negative trade
outcomes. In this scenario, Mexican exports to the United States fall by 37
percent and U.S. exports to Mexico by 35 percent, implying a slightly smaller
loss for the stronger of the two sides (GTAP, 2018).

4.5.3. Macroeconomic Consequences

In the macroeconomic assessment phase of the paper, the outputs of
the analyses so far will be evaluated in terms of the macroeconomic effects of
trade war and retaliation scenarios on the US and Mexican economies. One of
the most striking facts at this point may be that, if not implemented carefully,
Mexico’s retaliation could have detrimental consequences for the country.
Indeed, welfare losses and real GDP losses increase significantly in scenarios
where Mexico’s retaliatory tariffs against US goods are above 10 percent.
Moreover, there is no loss in US welfare in the welfare-enhancing and Nash
equilibrium scenarios in which Mexico does not retaliate, or a small decline
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in US welfare in the scenario in which Mexico imposes very high tariffs on
US goods.

The limited impact of these retaliatory tariffs on US foreign trade
activities is not surprising for the reasons outlined in the literature review. The
unilateral scenario in which US imports from Mexico decline by 57 percent,
but US imports from other sources increase, leads to a reduction in total US
imports of only 2.8 percent. However, this scenario also results in limited
import substitution, leading to major distortions in the US trade orientation.
The main reasons for this are that the Mexican economy is overly dependent
on inputs imported from the United States due to the long-standing value
chains between the United States and Mexico, and that a reduction in US
imports would have a direct negative impact on US exports to Mexico. In any
case, the net impact of the scenario on US GDP would be marginally positive
or marginally negative.

This trade war case study points to two important policy implications.
First, as exemplified by the history of trade relations, small countries do not
have the capacity to retaliate against protectionism by large countries in order
to prevent harm to the welfare of their own citizens or to harm large trading
partners. The second implication is that the design of trade retaliation needs
to be rational in order to maximize national welfare, and that non-retaliatory
actions based on scenarios such as terms of trade, tariffs at the same level as
the major trading partner, or tax increases can be particularly damaging to
small partner countries.

4.6. Assessment of US - China Trade War Scenarios
4.6.1. Tariffs

According to Bouet and Laborde (2017), a 35 percentage point increase
in import tariffs on Chinese products by the United States would cause China
to suffer significant terms of trade losses and would require it to impose a
relatively higher tariff on American products in order to restore its balance of
trade. Since the volume of trade flows from the United States to China is about
35 percent lower than the volume of trade flows from China to the United
States, the retaliation that would be required by China against the United
States to collect an equal amount of import duties would lead to a higher
import tariff than 35 percent.

The fact that welfare-maximizing tariffs are much lower again
demonstrates that the US government would not maximize domestic welfare
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by imposing a 35 percentage point increase in import tariffs on Chinese
products.

When comparing the Nash equilibrium tariffs to other scenarios in a
hypothetical trade war between the US and China, it is noteworthy that the
Nash equilibrium tariff increase imposed by the US against China is twice as
low as the increase imposed on Mexico (7 percent instead of 13.4 percent).
The first plausible explanation for such a discrepancy is that the US tariff
on Mexican products is currently 0 percent, while the current US tariff on
Chinese products is about 3 percent.

A complementary explanation could be that US imports from China
are more flexible than US imports from Mexico, so that the optimal US tariff
on Chinese imports is lower. As explained in the previous example, optimal
retaliatory tariffs decline as we move from the short-term to the long-term
scenario.

4.6.2. Impacts on Trade

With respect to the impact on total exports of both countries, a US-China
trade war would mean a trade devastation shared relatively equally between
the US and China. Compared to the US-Mexico scenarios, the effects of a
US-China trade war would be much larger in terms of their impact on third
parties, as both economies are close in size and both sides have regionally
identified the Pacific basin as a trade target area. The global trade distortion
that would result from a trade war between two major economies is even more
pronounced in a US-China trade war.

In the scenario where the US imposes unilateral tariffs on China, it
is to reduce the flow of goods from China to the US by 75 percent. This
policy also leads to the US turning to new markets for imports of the relevant
products, such as Southeast Asia, Japan and South Korea, and China finding
new destinations such as Mexico, CAFTA and Canada in search of export
markets. Such a scenario, if realized, could have a domino effect on all bilateral
trade relations globally. For example, according to this scenario, an increase
in exports from Southeast Asia to the US could have a negative impact on
exports from Southeast Asia to China and Japan (Bouet and Laborde, 2017).

In the scenario where China responds to the US with a revenue-oriented
retaliatory strategy, it leads to a very significant drop of 82 percent on the
large trade flows from the US to China. The main reason for such a significant
decline is that China would have to respond to a 60 percent tariff increase by
the US with an 82 percent increase in order to balance its revenues through
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a tariff revenue-oriented approach. This scenario would lead to a new trade
route for US exports to Canada, Mexico and CAFTA countries.

Under the Nash equilibrium scenario, in the US-Mexico scenario, the
tariff increases were more moderate and the resulting trade disruption, as
well as trade diversion, was significantly smaller. In this case, when Nash
equilibrium conditions are met, a 29 percent reduction in China-US trade flows
and an 18 percent reduction in US-China trade flows are projected (Bouet and
Laborde, 2017).

4.6.3. Macroeconomic Consequences

In assessing the macroeconomic effects of the US-China trade war, it
should be emphasized that both belligerent countries have suffered significant
losses in this trade war, albeit more serious losses on the Chinese side.
However, compared to the first example, China’s losses are less significant
than Mexico’s losses in the US-Mexico trade war. Due to the relative proximity
of the parties in terms of size, the US losses in such a trade war are somewhat
more pronounced in its trade war with China. As alternative import markets
for the US and due to their geographical location, Mexico gains from this
trade war scenario, assuming, as in the first example, that the CAFTA region
and the US only engage in a trade war with China.

Many sectors in China are expected to be affected by the 35 percent
increase in import tariffs imposed by the US. As mentioned in the introduction
of the section analyzing the bilateral trade between countries by sectoral
weights, sectors such as automotive and related industries, electronic
equipment sector, apparel and leather products, wood and paper products,
which have a significant share in total value added, are the sectors that will
be affected by this trade war in the first place. Adopting a trade war policy,
the US should also increase its activities in these sectors by finding solutions
such as market diversification, but compared to China, these sectors are less
important in terms of limited comparative advantages in the US economy.

An income-oriented, i.e. relatively severe, Chinese retaliation would
also have a negative impact on the US forestry and agricultural products sector.
In this area, US producers, who are among China’s major industrial suppliers,
are likely to be adversely affected by the trade war. In a Nash equilibrium with
a more moderate retaliation, all of the above-mentioned sectors suffer losses
that are repairable, moderate and can be replaced through alternative export
markets.
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The inflationary effects in the domestic economy that would be expected
to follow a government’s adoption of a protectionist approach to trade lead to
a fall in domestic purchasing power under conditions of constant nominal
remuneration of productive factors. This increase in domestic prices may affect
the price of final consumption goods, leading to direct losses for consumers.
Such a price increase, which affects the price of intermediate goods, can have
a negative impact on economic activity and can be transmitted along sectoral
value chains, affecting the competitiveness of the relevant local sectors. When
a sector’s economic activity is adversely affected by protectionist policies, the
demand for productive factors in that sector is also adversely affected.

However, in some US industries, such as the apparel and leather goods
sectors, trade wars can be expected to have a positive impact as production
increases and the demand for the productive factors used in these sectors
increases.

When an economy is adversely affected by trade protectionism, as in
the case of unilateral tariffs imposed on China by the US, this has a negative
shock effect on domestic output. For example, as in the unilateral scenario,
production prices and the real wage level in China can be expected to fall as
a result of lower demand for factors of production that are heavily used in
export sectors.

While some sectors may benefit from China’s retaliatory scenarios and
protectionist stance in response, the protectionist shock may accelerate the rise
in the overall price level in the country, especially in areas where China has
opened up production areas for export sectors and where there is no demand
for this production in the domestic market.

From the US perspective, all factors of production will suffer from
protectionist measures and trade wars, and those who hold factors of
production, including skilled labor, will feel the impact most closely. In this
case, it can be assumed that low-skilled labor will be positively affected by
this situation as the only exception. This is because a significant portion of
imports from China are production-related products that require low-skilled
labor, such as electronic goods, apparel and leather goods, wood and paper
products.

5. Conclusion

Various scenarios have been evaluated depending on whether the US
would initiate an actual trade war against Mexico or China, as it has been
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frequently stated recently, and whether or how the relevant trading partners
would retaliate.

Three different scenarios were considered in the trade war assessment.
To briefly recall these three scenarios, in the scenario in which unilateral US
tariffs are imposed, tariffs are bilaterally increased by 35 percent on trade
with China and Mexico by the US alone. In the second scenario, China and
Mexico retaliate by increasing their tariff revenues in order to bring their
tariff revenues to the same level as before the US increase. Finally, the third
scenario is a Nash equilibrium scenario that maximizes the welfare of each
trading partner based on optimal equilibrium.

The results from the various protectionist policy scenarios evaluated in
this study show that there is no scenario in which the US benefits significantly
from protectionism against these two trading partners or from engaging in a
trade war with them.

The scenarios presented above were selected because they offer
contrasting outcomes of a trade war, including unilateral protectionism, a
large and bilateral increase in US protectionism, violent retaliation against
US protectionist policies, and a relatively moderate spread of protectionism
between the parties. What these scenarios and all other unselected scenarios
have in common in terms of outcome is that they have no positive or negative
effects on US welfare.

While it is true that some US sectors such as textiles, apparel and
leather goods, electronics, etc. could benefit from these scenarios in terms
of value added, these gains could come at the expense of losses faced by
other sectors such as chemicals, rubber, plastics, agricultural crops, meat and
dairy products, motor vehicles and parts, and transportation equipment. In
addition, workers, both skilled and unskilled, and in both agricultural and non-
agricultural activities, also suffer as a result of these policies. Again, all of
these scenarios have a negative impact on the real wages of unskilled and
skilled workers in the US, especially unskilled workers in the sectors primarily
affected, and similarly, in all cases, capital is also negatively affected by these
policies.

As a second important policy implication, comparing the outcomes of
the scenario in which the US imposes a 35 percent increase in tariffs and
the other trading partner makes a similar increase with the Nash equilibrium
option in which both partners increase their protectionist trade rates less, we
find that in the Nash scenario, countries’ welfare losses are significantly lower.
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The third important policy implication from the results of the scenarios
is that, although China suffers significant losses in trade wars, these losses are
lower than the losses that Mexico would face in a trade war with the US. In
other words, Mexico faces huge welfare losses, macroeconomic losses and
trade losses in every scenario of a trade war with the US.

In addition, some sectors, such as the motor vehicles and parts sector
and transportation equipment, which have developed and grown dependent on
demand from the United States, in particular due to Mexico’s long-standing
foreign trade structure with the United States, are significantly undervalued.
For example, these sectors, which represent 3.3 percent of the total value
added generated in the Mexican economy, lose about 16 percent of their value
added in a unilateral scenario imposed by the United States alone, and 22
percent in a coordinated trade retaliation.

It is important to emphasize that for Mexico, whose economic size is
significantly smaller than that of the United States and which views the United
States as an important export destination, trade wars would potentially result
in high losses. Along the same lines, it follows that the manner in which trade
retaliation is implemented is also important for the outcomes.

In a trade war between Mexico and the United States based on retaliatory
retaliation to raise the terms of trade and hence tariff revenues, it is found that
Mexico experiences a systematically higher welfare loss, but retaliation with a
welfare-enhancing approach would reduce losses for Mexico. In this context,
the bilateral trade war between China and the US yields similar results.

As a fourth policy implication, it is important to highlight an economic
mechanism that mitigates the negative effects of US protectionism on
China and Mexico. Since the current account as a percentage of GDP needs
to remain at a certain level, real exchange rates at domestic prices need to
adjust in response to the changed situation as a result of a trade war. In the
case of Mexico, the significant depreciation of the real exchange rate that
would result from the loss of exports to its northern neighbor would lead the
country to export more, especially to other trading partners, and to import less
compared to the previous equilibrium situation, thus leading to a redefinition
of the current account as a percentage of GDP. In this case, the trade and
macroeconomic losses that the country would face could be transformed into
a head start that could lead to significant gains in the long run through the
development and diversification of substitute export markets.

From a similar perspective, if the US voluntarily turns a long-standing
geographically and culturally compatible partner into a supplier in new
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markets, this could lead to losses for the US in terms of both diversification
and cost advantage in the long run.

In conclusion, it is important to reiterate that trade wars are potentially
very harmful for the global economy. Practice shows that protectionism is
not the right way to reduce current account deficits in the private and public
sectors, as it is often the result of insufficient net savings.

Remembering the positive role that multilateral trading systems, which
provide for the mediation of trade disputes between countries, can play in
resolving such disputes can help to avoid significant losses. If the current
U.S. government believes that the ongoing trade conflicts, which have been
examined in detail in this study, involve unfair trade practices that impose
costs on U.S. producers, the option of filing complaints or seeking changes to
these practices through the WTO should be seen as one of the best approaches
to take in this area.
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Tiirkiye'de modern anlamda kamu mali denetimi Maliye Teftis
Kurulu'nun 1879 yiulinda kurulmasi ile baglamistir. Kurul Osmanli Donemi
boyunca faaliyetini stirdiirmiis, Cumhuriyet Donemine aktarilan devlet birim-
leri arasinda yer almis ve gérevierini yerine getirmistir. Kurulun en énemli
ozeligi tiim kamu kurum ve kuruluslarinda mali bakimindan en geniy teftis,
inceleme ve sorusturma gorev ve yetkilerine sahip olmasidir. Kurul 2011 y1-
hinda kapatilmistir. Kurulun ge¢mis olumlu hizmetleri ve ABD, Fransa, ve
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Board continued its activities throughout the Ottoman Period, transferred to
the Republican Period and fulfilled his duties. The most important feature
of the Board is that it has the widest financial inspection, examination and
investigation duties and powers in all public institutions and organizations. It
was closed in 2011. Considering the past positive services of the Board and
the increasing importance of similar units in the USA, France and England,
its closure was not a positive step in the public financial audit, but caused
weaknesses.

Key words: Financial Inspection Board, Fiscal Audit, Inspection

Jel Code: D73, H83

1. Giris

Diinya orneklerine bakildiginda Maliye Bakanliklarinin ve biinyele-
rindeki teftis ve denetim birimlerinin kamu mali denetiminde etkin gorev ve
sorumluklart oldugu goriiliir. Boyle bir yapi, 1800°1i yillarin ikinci yarisindan
itibaren batilt anlamda kamu mali yonetim ve denetimin sisteminin olusturul-
dugu iilkemizde de kurulmustur. Kamu mali denetiminde uzun yillar 6nemli
gorevler tistlenmis ve sorumluluklar almis Maliye Teftis Kurulu’nun (Kurul)
zaman icinde gorev ve yetkilerinin izledigi seyir, ayn1 zamanda Bakanligin
kamu mali yonetim ve denetiminde roliinii ortaya koymasi bakimindan 6ne-
midir. Osmanli Imparatorlugu déneminde 1879 yilinda Maliye Teftis Heyeti
Nizamnamesi ile ihdas edilen Kurul, izleyen yillarda giiniin kosullarina gore
teskilat yapisi, gorevleri ve yetkileri geniglemis ve Cumhuriyete intikal etmis-
tir. Cumhuriyet Osmanlidan aldigi bu kurumu uzun yillar aynen muhafaza
etmistir. Maliye Bakanlig1 kamu harcamalarinin denetiminde gorev ve yetki-
lerini biiylik 6l¢tide Maliye Teftis Kurulu ve mensuplar1 olan Maliye Miifet-
tisleri marifetiyle yerine getirmistir.

Maliye Bakanligi’nin? dolayisiyla Kurulun kamu mali denetiminde g6-
rev ve yetkilerinin azalmast 2000°1i yillarin basinda ortaya ¢ikmistir. Nihayet
Kurul 2011 yilinda kapatilmigtir. Kurulun kamu mali denetimdeki gorev ve
yetkileri kurulus nizamnameleri, bakanlik teskilat kanunlari, kamu muhase-
besi, kamu mali yonetimi ve kontrol sistemine iligkin temel kanunlarda yer
almaktadir. Makalede ilgili mevzuat incelenerek Kurulun kamu mali deneti-
minde zaman i¢inde iistlendigi gorevler ve kullandigi yetkiler kronolojik ola-

2 Bakanlik, Cumhuriyet Dénemi boyunca Maliye Vekaleti, Maliye Bakanligi, Maliye ve Glimriik Ba-

kanlig1, Hazine ve Maliye Bakanlig1 ad1 altinda hizmet vermistir. Makalede donemine gore bu unvan-
lar biri kullanilmustir.
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rak ortaya konulacaktir. I¢ hukukumuzda mevzuatin kronolojik incelenmesi
sayesinde kamu mali denetiminin ge¢irdigi degisimler ele alinacaktir. Kro-
nolojik inceleme yaninda diinya uygulamalarmin nasil oldugunun bilinmesi
ihtiyact duyulmustur. Bunun igin ii¢ {ilkede giiniimiiz kamu mali denetimi
uygulamalari ele alinmistir. Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Fransa
ornek olarak secilmistir. Bu {i¢ tilkede mali denetim yapan birimlerin 2000’1li
yillardaki durumlar tizerinde durulmustur.

Ulkenin 1879 yilindan itibaren bu giine kadar yasadig1 kronolojik de-
neyim ve sozii edilen ii¢ lilkedeki giiniimiiz kamu mali denetimi uygulamala-
11 dikkate alinarak Kurulun kapatilmasiyla Tiirkiye’de oturtulmaya calisilan
kamu mali yonetim sisteminin denetim boyutu analiz edilecek ve onerilerde
bulunulacaktir.

2. Konuyla ilgili Temel Kavramlar

1050 sayili Genel Muhasebe Kanunu 1927 ila 2006 yillar1 arasinda yak-
lasik seksen yil uygulanmistir. Bu Kanunu yiiriirliikten kaldiran 5018 sayili
Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu (5018 Sayili Kanun) yeni kavram
ve miiesseseleri kamu mali yonetim, kontrol ve denetim sistemine getirmistir.

Makale konusu ile ilgili olarak {izerinde durulacak ilk iki kavram kamu
mali yonetimi ve mali kontroldiir. Kamu mali yonetimi, kamu kaynaklarinin
etkili, ekonomik ve verimli kullanilmasini saglayacak mevzuat, idari sistem
ve sliregler seklinde tanimlanmigtir (5018 s. K. m. 3/1). Mali kontrol ise kamu
kaynaklarinin belirlenmis amaglar dogrultusunda, ilgili mevzuatla belirlenen
kurallara uygun, etkili, ekonomik ve verimli bir sekilde kullanilmasini sagla-
mak i¢in olusturulan kontrol sistemi, kurumsal yapi, yontem ve siirecler ola-
rak tanimlanmistir (5018 s. K. m. 3/m). Her iki tanima bakildiginda karsimiza
temel alinan referanslar kurallar1 iceren mevzuat, uygulamakla gorevli idari
teskilat ve kurallarin uygulanmasinda izlenecek siireglerdir. Kurallar, teski-
lat ve siirecler seklindeki sacayagi ile kamu mali yonetimi ve kontrolii sag-
lanmaya calisilacaktir. Varilmak istenen nihai amag ise kamu kaynaklariin
etkili, ekonomik ve verimli bir sekilde elde edilmesi ve kullanilmasidir. Mali
yonetim ve kontrol idarelerin kendi yonetim sorumlulugu altinda yerine ge-
tirmeleri gereken gorevler olarak sistemlestirilmistir. Idarelere gérevlerini ifa
ederken yetki verilmis ve sorumluluk yiiklenmistir.

Mali yonetim ve mali kontrol kavramlarini yukaridaki gibi ele aldiktan
sonra iki iglevin layikiyla yapilip yapilmadigimin incelenmesi ve degerlendi-
rilmesi gerekecektir. Buradan hareketle varilacak kavram denetim olacaktir.
Kanunda denetim i¢ denetim ve dis denetim olarak ikiye ayrilmistir. Bir de
mali yonetim ve kontrol sisteminin harcamaci idarenin diginda sistemi diizen-
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leme, izleme ve denetleme gorevi bulunun Maliye Bakanligi eliyle denetlen-
mesini igeren teftis kavrami vardir.

Teftis sistemi Tiirkiye’nin kendi i¢inden ¢ikardigi bir uygulama olma-
yip Fransa’dan alinmistir. Benzer sekilde i¢ denetim ve dis denetim diinya
orneklerinden almmus sistemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkenin kendi
yarattig1 bir gelenekten kaynaklanmamaktadir (Arslan; Giirses, 2015, 285). I¢
denetim kamu kaynagini temin eden veya kullanan idarenin biinyesinde yer
almaktadir. Idare kendisine bagl i¢ denetgiler eliyle kendi mali islemlerinin
ve mali kontrol faaliyetlerinin 6nceden belirlenmis usul ve esaslara gore yapi-
lip yapilmadiginin denetimini yapacaktir. Kanundaki tanimlarda hareketle i¢
denetim su sekilde ortaya konulabilir. i¢ denetim, kamu idaresinin ¢aligmala-
rina deger katmak ve gelistirmek i¢in yapilmaktadir. Kamu kaynaklarin etkili,
ekonomik ve verimlilik esaslarina gore yonetilip yonetilmedigini degerlen-
dirmek i¢ denetimin amacidir. i¢ denetim degerlendirme yapmanin yaninda
rehberlik yonii bulunmaktadir. Kamu idaresine mali is ve islemlerinde katki
saglamak amaciyla yapilan bagimsiz, nesnel giivence saglama ve danigmanlik
faaliyetidir. I¢c denetim idarelerin mali yonetim ve kontrol yapilari ile mali is-
lemlerinin risk yonetimini ve kontrol siireclerinin etkinligini degerlendirmek
ve gelistirmek yoniinde sistematik, siirekli ve disiplinli bir yaklagimla yapil-
masi esasi iizerine tesis edilmistir (5018 s. K. m. 63/1). Kanunda i¢ denetg¢inin
gorevlerinin neler oldugu ayr1 bir maddede bentler halinde sayilmigtir (5018
s. K. m. 64). I¢ denetim idare icinde ve yonetim islevini bir pargas1 olarak
konumlandirilmustir. I¢ denetgiler idarenin iist yoneticisi tarafindan gorevlen-
dirilmekte ve raporlarini ayni makama sunmaktadirlar. Haliyle iist yoneticinin
bakis acis1 i¢ denetimin idarenin faaliyetlerine deger katip katmayacaginda
etkili olacaktir. Ust yoneticilerinin sevk ve idaresi sistemin islemesinde kilit
oneme sahiptir. Idarenin iist yoneticinin kamu kaynaginin edinimi ve kullanil-
masinda etkili, ekonomik ve verimli olma saikleri gii¢lii degil ise 6ngdriilen
sistem denetim mekanizmasini harekete geciremeyecektir.

Di1s denetim, 5018 sayili Kanunda ve Sayistay Kanununda mali dene-
tim, uygunluk denetimi ve performans denetimi olarak ii¢ alt baslik altinda
tanimlanmigtir. Yasama organi adina Sayistay tarafindan yapilmaktadir. Sa-
yistay bir idarede bu {i¢ tiir denetimi yapabilecegi gibi bunlardan sadece biri-
sini veya ikisini de yapabilecektir. Yasal diizenlemelerden hareketle dis dene-
timi olusturan bu li¢ denetim tiirii izleyen sekilde agiklanabilir. Mali denetim,
kamu idaresi hesaplar1 ve belgeleri esas alinarak, mali tablolarin giivenilirligi
ve dogrulugunu ortaya koyan denetimdir. Uygunluk denetimi kamu idare-
lerinin gelir, gider ve mallarma iliskin mali islemlerinin kanunlara ve diger
hukuki diizenlemelere uygun olup olmadigmin tespiti islemidir. Performans
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denetimi ise kamu kaynaklariin etkili, ekonomik ve verimli olarak kullanilip
kullanilmadigimin belirlenmesi, faaliyet sonuglarinin 6l¢iilmesi ve performans
bakimindan degerlendirilmesidir (5018 s. K. m. 68, Sayistay Kanunu m. 2).

Dis denetim idarenin diginda ve harcamalarin yapilmasindan sonra icra
edilmektedir. Harcamalarin yapilmasi asamasindaki mali kontrolden zaman
bakimindan farklilik arz eder. I¢ denetimden farki ise denetim yapan organin
idare disinda bulunmasidir. i¢ denetim ise idarenin bir uzvu gibi hareket eden
i¢ denetciler tarafindan yapilmaktadir. I¢ denetimin harcama sonrasi yaptigi
mevzuata uygunluk denetimi dis denetimle benzerlik gostermektedir. Buna
karsilik i¢ denetimin danismanlik yonii dis denetimden ayrildigi bir noktadir.

I¢ denetim yerine getirdigi islevler itibariyle dis denetimin islevleri-
ni bilylik 6lgiide yerine getirmektedir. Ancak dis denetimin sahip oldugu ba-
gimsizliga sahip degildir. idare i¢inde denetim yapma ve iist yoneticiye bagh
olma bagimsizlik vasfina helal getirebilmektedir. Nitekim kimi iilkelerde bu
dezavantajlardan kaginmak i¢in i¢ denetimi idare disinda Maliye Bakanliklari
veya I¢ Denetim Kurulu’na bagl i¢ denetgiler tarafindan yerine getirilmek-
tedir. Buna 6rnek olarak Malta ve Macaristan gosterilebilir (Arcagdk, Eriiz,
2006, s. 191).

Bu aciklamalardan da anlasilacag: lizere kamu mali denetim sistemi
idarelere bagl i¢ denetciler ve yasama organina bagl Sayistay tarafindan ya-
pilan dis denetim iizerine tesis edilmistir. Ilave olarak anilan Kanun kamu mali
yonetim ve kontrol sisteminin gilivenli bir sekilde ¢alismasini temin i¢in bu iki
denetim sistemi arasinda dar kapsamli bir teftis mekanizmas1 6ngormiistiir.

Teftis Arapgadan Tirkceye gecmistir. Etrafli ve derinlemesine incele-
me demektir. Bir konuyu basindan sonuna kadar en ince ayrintisina kadar
ve gizli sakli bir tarafi birakilmayacak tarzda ele almaktir. Miifettis unvanh
memurlar eliyle yapilan bir denetim tiiriidiir. Miifettisler teftislerde ele aldik-
lar1 konular1 ayrintili olarak tetkik etmekte, analize tabi tutmakta, konunun
maddi yoniinii ortaya koymakta ve hukuki yoniinii acikliga kavusturmaktadir
(Karatepe, 2011, s.10). Miifettisler denetimlerin yan1 sira sorusturma gorevi-
nin yiiriitmektedirler. Bu anlamda Ingilizce denetci (auditor) ve sorusturmaci
(investigator) kelimelerinden tiiretilen audigator kelimesinin karsilig1 miifettis
olmaktadir (Karatepe, 2011, s. 19) Teftis, denetim (audit), sorusturma (inves-
tigation) ve danismanlik (counseling) kavramlarini iceren daha genis kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Okur; 2010, s. 574). Kamu yo6netiminde Os-
manlidan Cumhuriyete gecen teftis kurullar1 eliyle yiiriitiilen islevler denetim,
inceleme ve sorusturma olarak sacayagi seklinde {i¢ii bir arada kullanilmstir.
Bu {tglitye arastirma fonksiyonu da dahil edilebilmektedir (Akbulut, Mima-
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roglu Ozgen, Findik, Seymenoglu ve Almis, 2012, s. 5). Ayrica teftis kavra-
minin zaman i¢inde gelisimine bakildiginda olaylara makro planda ve daha
genis bakma niteligi 6ne ¢iktigi goriiliir. Teftiste memurlarin is ve islemlerinin
denetlenmesi insani degerlendirme yoniinii ve yerindelik tarafin1 ortaya koy-
maktadir (Yicel, 2009, s. 62,63).

Teftislerde ilk baglarda ele alinan konularin maddi yonii ve hukuka uy-
gunlugu ele alinmistir. Son zamanlarda ise hukuka uygunluk yaninda 6nceden
belirlenmis performans lgiitlerine gore degerlendirmesi yapilmaktadir. Orne-
gin muhasebe miidiirligiine teftise giden bir miifettis buradaki 6demelerin hu-
kuka uygun yapilip yapilmadigini inceleyecek ve mali tablolarin dogrulugunu
kontrol edecektir. Bunlarin yaninda 6demenin siiresinde yapilip yapilmadigi-
na bakacaktir. Gorevli memurlarin iglem bazinda kac¢ adet 6deme yaptigini,
tutar bazinda ne miktarda 6demede bulundugunu inceleyerek memurlarin bi-
reysel durumlarini genel ortalamalarla karsilastirmasini yaparak performans
incelemesi yapabilecektir.

Bu analizler teftisin denetim kavramindan daha kapsamli bir iglevi ol-
dugunu gostermektedir. Nitekim bunu 5018 sayili Kanunun 75 nci maddesin-
de gormekteyiz. Madde dar kapsamli diizenlenmistir. Ancak yine de teftisi
denetimin denetimi sekline sokmasi bakimindan dnem tagimaktadir.

Kamu mali yonetimi, mali kontrol, i¢ denetim, dis denetim ve teftis
kavramlar1 ortaya konulduktan sonra, kamu mali denetiminin nereden nereye
geldiginin zaman ve igerik bakimindan incelenmesi yerinde olacaktir.

Devletler maliye, egitim, adalet, giivenlik, saglik, ulastirma ve benzeri
kamu hizmeti alanlarinda kamu mali denetimini eski ¢aglardan beri 6nem ver-
mislerdir. Ulkemiz ¢agdas anlamda kamu mali denetim sisteminin kurulmasi
Tanzimat donemine rastlar. Tanzimat ile baslayan yenilik ve degisim hareket-
lerinin sonuglarindan biri olarak 1879 yilinda Maliye Teftis Heyeti’nin kurul-
mast kamu mali denetimin Batili anlamda baglamasi kabul edilir (Tabakoglu
ve Tasdirek, 2015, s. 92).

Bundan dolay1 Maliye Teftis Kurulu’nun zaman igindeki gegirdigi ev-
reler ele almarak kamu mali yonetiminde teftisin izleri sliriilmeye calisila-
caktir. Bu yapilirken mevcut iki mevzuat kaynag: iizerinde durulmustur. ilki
Kurulun gorev, yetki ve sorumluklarina iligkin dogrudan diizenlemelerdir.
Ikincisi ise Kurulla ilgili dolayli diizenlemelerdir.
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3. Osmanh Imparatorlugu’nda Kamu Mali Denetimi
3.1. Kurulus ve I1. Mesrutiyet Oncesi Dénem

Maliye Teftis Heyeti 1879 yilinda kurulmustur. Heyetin ihdasini hazir-
layan gerekgeleri anlayabilmek icin Maliye Bakanliginin 1838 yilinda kurulu-
suna kadar gitmek yerinde olacaktir. Tanzimat Fermani ile ayni1 yillarda kuru-
lan Bakanligin kurulusundan itibaren kirk y1l boyunca meydana gelen olaylar
Heyetin ihdasina sebep teskil etmistir. Tanzimat ile birlikte mali olaylara ba-
kis acisindaki yenilikler kurulusa giden ana unsurlar olmustur (Celebiler ve
Giivemli, 2010a, s 168; Celebiler ve Gilivemli, 2010b, s. 205). Kurulusta iki
onemli unsur 6ne ¢ikmaktadir. ilki 6nceki donemlerde uygulanan kamu mali
denetimi yapilarmin etkin sonu¢ vermemesidir. Ikinci ise devletin diistiigii
biitge ac1g1 sorunu ve bu sorunun devaminda her gegen giin artan devlet borg-
laridir. Yabanci devletlerin yliksek miktarda ve kapatilamayan devlet borgla-
rini1 bahane ederek Osmanli Maliyesi iizerinde hakimiyet kurma istemeleridir.
Yabanci hakimiyetinin kiritlmasinin dogal sonucu olarak kamu maliyesinde
merkezi ve siki denetim sistemin kurulmasi ihtiyact artmistir. Sonug olarak
daha Once denenen teftis ve denetim yOntemlerinin yetersiz kalmasi ve bu
alandaki ihtiyacin artmasi Heyetin kurulmasina neden teskil etmistir (Taba-
koglu ve Tasdirek, 2015, s. 101).

Osmanli Imparatorlugu déneminde devletin biitiin mali islerini dog-
rudan dogruya maliye bakanina bagli, genis yetkili ve yiikksek mevkili mii-
fettislerin kontrolii altinda yapilmasi amaciyla Maliye Teftis Heyeti’nin 26
Agustos 1879 tarihli Teftis i Muamelat:t Maliye Nizamnamesi ile kuruldugu
kabul edilir. Hem maliye hem de mali islemlerle istigal eden diger bakanlik
memurlarmin teftis ve sorusturma igini maliye bakani adina yapmakla maliye
miifettisleri gorevlendirilmistir. S6zii edilen Nizamname Fransiz Maliye Tef-
tis Heyeti mevzuatindan hareketle hazirlanmistir (Maliye Vekaleti Teftis He-
yeti, 1939, s. 3, 5). Nizamname zamaninin Fransiz teftis ve denetim sistemini
icermektedir. Donemin Osmanli yoneticilerinin Fransa’da egitim gormeleri
ve bu iilkede bulunmalari dolayisiyla Fransiz denetim kiiltiirliniin izlerini tasi-
maktadir (Celebiler ve Giivemli 2010 b, s. 195; Tabakoglu ve Tasdirek, 2015,
s. 107, ). Kurul, merkezi bir devlet yapilanmasina esas alan Kita Avrupast
hukuk sistemindeki “teftis” ve “teftis kurulu” yapis1 iizerine bina edilmistir
(Karatepe, 2011, s. 5).

Nizamname 17 maddeden miitesekkildir. Nizamname dort ana konu-
yu diizenlemektedir. Bunlar teskilat yapisi, gérev alanlari, teftise tabi kamu
gorevlileri ile teftis edilecek is ve islemler seklindedir (Celebiler, Gilivemli,
2010b, s. 195). Nizamnamenin birinci maddesinde Teftis Heyetinin idari tes-
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kilattaki yeri ve gorevlerine yer verilmistir. Teftis Heyetinin dogrudan dogru-
ya maliye nezaretinin emrinde olmak {izere, gelir toplama (kabz) ve harcama
(sarf) hizmetinde bulunan gerek maliye gerekse diger nezaretlere bagli me-
murlarin hesaplarini incelemek, vezne mevcudunu saymak ve her tiirlii mali
muamelelerin ne sekilde oldugunu dair Maliye Nezaretine bilgi vermek iizere
kuruldugu belirtilmistir (Maliye Vekaleti Teftis Heyeti, 1939, s. 3, Maliye
Teftis Kurulu, 1995, s. 49; Tabakoglu ve Tasdirek, 2015, s. 105).

Nizamnamenin 10, 11 ve 12 maddeleri maliye miifettislerinin gérev ve
yetkilerini gostermektedir. 10 uncu maddede, teftis edilen memurlarin, biitiin
defter ve hesap kayitlar1 ile mal sandiklarinda mevcut olan nakit, tahvil, ve se-
netlerin tamamin1 ve yapilan isleri ayrintili bir sekilde iceren her tiirlii belgeyi
miifettigin talebi iizerine gostermeleri zorunlu kilimmistir. 11 inci maddede,
miifettiglerin teftis bitiminde ortaya ¢ikan durumu agiklayan ve teftis edilen
memurlarin diisiincelerini de igeren tutanak diizenleyecekleri, bir niishasinin
miifettiste diger niishasinin teftis edilen memurda kalacagi belirtilmistir. 12
nci maddede, teftiste zimmetine para gegirdigi veya hesap ve kayitlarinda hile
ve fesat karistirdig1 anlagilan memurlarin miifettis tarafindan aciga alinacag,
yerlerine baska bir memurun atanmasi i¢cin mahalli idarecilere bilgi verilecegi
seklinde diizenleme vardir (Tabakoglu ve Tasdirek, 2015, s. 106).

Yukarida yer verilen ilk Nizamnamede zaman i¢inde degisiklikler ya-
pilmis ve ikinci Nizamname kabul edilmistir. Ikinci nizamname 15 Haziran
1885 tarihli “Umur-1 Maliye Heyet-1 Teftiyesinin Suret-i Teskil ve Vazifesine
Dair Nizamname kabul edilmistir. Tkinci Nizamname 26 madde olup ilk Ni-
zamnameyi yiiriirliikten kaldirmistir. Heyet kurulusundan itibaren Ikinci Mes-
rutiyete kadar bazen kesintiler olsa da faaliyetlerini devam ettirmistir (Maliye
Vekaleti Teftis Heyeti, 1939, 11, Maliye Teftis Kurulu, 1995, s. 47, 103).

3.2. II Mesrutiyet Donemi

Ikinci Mesrutiyetin ilanindan sonra 6 Temmuz 1909 tarihli Umuru
Umumiye i Maliye Miifettislerine Dair Nizamname kabul edilmistir. Oncekin-
de oldugu gibi bu tigiincii Nizamname de Fransiz Maliye Teftis Heyeti mev-
zuatindan hareketle kaleme alinmistir. Nizamname 13 maddeden olusmakta,
Maliye Miifettislerine 6nceki mevzuata gore daha genis yetkiler vermektedir.
Nizamnamenin 1 ve 2 nci maddelerinde Heyetin idari teskilat i¢indeki yeri
ile miifettislerin gorev ve yetkileri diizenlenmistir. Biitiin devlet dairelerinin
mali muamelelerini teftis etmek, gizli veya agik zimmeti goziiken veya kasa
mevcudunu gostermeyen memurlart isten el ¢ektirme yetkisi vermistir. Mii-
fettisler Maliye Nezaret makamina dogrudan baglanmistir (Maliye Vekaleti
Teftis Heyeti, 1939, s. 15, Maliye Teftis Kurulu, 1995, s. 135).
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Ikinci Mesrutiyet Déneminde ¢ikarilan iigiincii Nizamnameden yakla-
sik bes yil sonra 17 Ekim 1914 tarihli Maliye Heyeti Teftisiyesi Hakkinda
Nizamname ¢ikarilmistir. Bu dordiincii Nizamname 17 maddeden miitesekkil
olup 6nceki Nizamnameyi 6nemli dl¢iide tadil etmistir. Bu Nizamname Cum-
huriyet Donemi‘nde de uygulanmistir. Miifettislerin Maliye Nezareti maka-
mina bagliklar1 devam etmis, mali denetimde yetkileri genisletilmistir. Zim-
met ve ihtilaslar1 goriilen, kasa mevcudunu, hesabini, deposunu gostermekten
imtina eden veya muamelatinda dnemi suiistimali tespit edilen biitiin devlet
memurlarini isten el ¢ektirme yetkisi verilmistir (Maliye Vekaleti Teftis He-
yeti, 1939, s. 17,18, Maliye Teftis Kurulu, 1995, s. 149).

Yukarida yer verildigi iizere kurulusundan itibaren Heyetin teskilat, go-
rev, yetki, teftise tabi islemler ve teftise tabi kamu gorevlilerine iligkin olarak
1879, 1885, 1909 ve 1914 yillarinda dort Nizamname kabul edilmistir. Zaman
icinde Heyetin gorev ve sorumluluk alan1 genislemistir. Kurumsal yapis1 ve
insan giicti kalitesi arttirtlmigtir (Celebiler ve Giivemli, 2010b, s. 205).

Tiirkiye’de teftis sistemi Osmanli donemi kurum ve uygulamalarinin
devami seklinde olmustur (Yiirekli, 2015, s. 257). Osmanli Imparatorlugunun
yikiligt ile Yeni Milli Hiikiimetin kurulusu arasinda mali islemlerin teftisi ilk
basta sekteye ugramigtir. Ancak Ankara Hikiimetinin mali denetimi gerekli
gormesi tizerine 17 Ekim 1914 tarihli Nizamname ¢ergevesinde faaliyetlerine
Ankara’da devam etmistir (Maliye Vekaleti Teftis Heyeti, 1939, s. 18,19,20).

4. Cumhuriyet Doneminde Kamu Mali Denetimi

Cumbhuriyet Doneminde uygulanan Maliye Teftis Kurulu’nun gorev,
yetki ve sorumluklari ile dogrudan veya dolayl ilgili mevzuat su sekildedir.
(1) 17 Ekim 1914 tarihli Maliye Heyeti Teftisiyesi Hakkinda Nizamname, (2)
2996 sayili Maliye Vekaleti Teskilat ve Vazifeleri Hakkinda Kanun, (3) 178
sayili Maliye Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun Hiik-
miinde Kararname, (4) 5018 Sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanu-
nu, (5) Cumhurbaskaninca veto edilen 5227 Sayili Kamu Ydnetimin Temel
flkeleri ve Yeniden Yapilandirilmas1 Hakkinda Kanun, (6) 646 sayili Vergi
Denetim Kurulu Bagkanliginin Kurulmasi Amaciyla Bazi Kanun Ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde
Kararname, (7) 1 Sayili Cumhurbaskanligi Teskilati Kararnamesidir. Adi ge-
cen kanun, kanunun hiikkmiinde kararname ve kararnamelere dayanarak ¢ika-
rilan tiiztik ve yonetmelikler seklinde ikincil mevzuat da mevcuttur. Ancak
Makalenin kapsami bakimindan sadece birincil mevzuat iizerinde durulacak-
tir. (Bundan sonra bu kanun ve kararnamelerin numaralarina yer verilecektir.)
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5018 ve 5227 sayili Kanunlar ile birlikte Tiirkiye’de teftis, denetim,
kontrol kavramlarinin igerikleri ve uygulamada yasanan sorunlar daha fazla
tartisilmaya basglanmigtir (Okur, 2010, s. 571). Bu tartismalardan hareketle
bazi yazarlar Cumhuriyet doneminde teftis kurullari sisteminin iki boliim ha-
linde ortaya koymaktadirlar. Ilk dénem 1923-2004, ikinci dénem ise 2004
ile gliniimiiz arasindaki zaman dilimidir (Yiirekli, 2015, 264). Kronolojik do-
nemlere ayirmanin bu sekilde yapilmasi genel olarak dogru bir yaklasimdir.
Makale konusunun &zelligi bakimimdan sadece bir iki yillik farklarla tarihi
evreleri Kamu Mali Denetiminde Istikrarli Dénem (1923 — 2002) ve Kamu
Mali Denetiminde Calkantili Donem (2003-Gilinlimiiz) olarak iki boliime ay-
rilmasi yerinde olacaktir.

4.1. Kamu Mali Denetiminde istikrarli Dénem (1923 — 2002)

17 Ekim 1914 tarihli Maliye Heyeti Teftisiyesi Hakkinda Nizamna-
me 2996 sayili Kanunla yiiriirliikten kalkincaya kadar hem Osmanli hem de
Cumhuriyet Doneminde 22 yil uygulanmigtir. 2996 sayili Kanun 29.05.1936
tarihinde kabul edilmis, 05.06.1936 tarihli ve 3322 sayili Resmi Gazete yayin-
lanarak yirirliige girmistir. 178 sayili KHK yiiriirliikten kaldirincaya kadar
yaklasik 47 y1l uygulanmigtir. Bu kanunun 1 ve 5 nci maddesi Teftis Kurulu
ile ilgilidir. 178 sayili KHK 13.12.1983 tarihinde kabul edilmis ve 14.12.1983
tarihli ve 18251 sayili Miikerrer Resmi Gazetede yaymlanmistir. 646 sayili
Kanunun Hiikmiinde Kararname ile yiiriirliikten kaldirilincaya kadar yakla-
stk 28 yil yiiriirliikte kalmigtir. 6, 19 ve 20 nci maddeleri Teftis Kurulu ile
ilgilidir. Osmanlidan Cumhuriyete intikal eden Nizamnamede ve Cumhuriyet
doneminde kabul edilen kanun ve kanunun hitkmiimde kararnamede Kurulun
Maliye Bakanina bagli oldugu ve adina gorev yapacagi belirtilmistir. Bu li¢
mevzuatta kurulun gorevleri ve mifettislerin yetkileri benzer sekilde diizen-
lenmistir. Yirtrlikte bulunduklart zaman dilimine ve mali sistemin esasina
gore ifade tarzlan farklilik gdstermektedir. Benzer hiikiimler icermesi nede-
niyle tekrarlardan kaginmak i¢in ayr1 ayri yer verilmemis, 178 Sayili KHK
dikkate alinarak konu ele alinmistir.

Maliye Miifettiglerinin gorevleri, genel, katma ve 6zel biitceli daireler,
fonlar, doner sermayeli kuruluslar, sermayesinin en az yaris1 Devlete ait ku-
ruluslar teftis etmek; dernek, vakif ve sendikalart mali yonden teftis etmek;
cesitli mevzuat ile Maliye Bakanina ve Maliye Miifettislerine tanidigr teftis
ve inceleme yetkilerini kullanmak seklindedir. Teftise tabi daire, kurum ve
kuruluslarm 6zel kanunlarda denetim hiikiimlerinin bulunmasi gérevlerin ya-
pilmasima ve yetkilerini kullanilmasina mani teskil etmeyecektir (2996 s. K.
m. 5, 178 s. KHK. m.20). Bunlara ilave olarak, Maliye Miifettislerinin Vergi
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Usul Kanuna gore yiiriittiikleri vergi incelemeleri, Bankalar Kanununa gore
yuriittiikleri banka incelemeleri, 1567 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetinin Ko-
runmast Hakkinda Kanuna gore yaptiklar1 kambiyo incelemeleri ve kara para
mevzuatina gore yiiriittiikleri su¢ geliri incelemeleri 6zel kanunlarla verilen
gorev ve yetkileri arasinda en 6énemli olanlaridir.

Teftise tabi daire, kurum ve kuruluslarda para ve para hiikmiindeki evra-
k1 ile ambar ve depolarinda bulunan ayniyati ve bunlarla ilgili evrak ve defter-
leri ve islemlere dair gizli olsa dahi biitiin evraki, bunlar1 idare ve muhafazaya
memur olanlar ilk talep aninda Maliye Miifettisine gostermeye, saymasina ve
incelemesine yardim etmeye mecburdurlar (2996 s. K. m. 5; 178 s. KHK. m.
20). Maliye Miifettislerine yukarida sayilan daire, miiessese ve derneklerde
teftis, inceleme ve sorusturmalar sirasinda ilgili memurlari isten el ¢ektirme
yetkisi verilmistir. Teftis sonucunda gizli veya acik zimmet veya ihtilas veya
islemlerinde 6nemli suiistimali goriilen ya da muhafaza veya idaresi altinda
bulunan para ve para hiikmiindeki evrak ve ayniyat ile her tiirlii mal ve esyay1
ve bunlarin defter ve belgelerini gostermeyen memurlar ile teftis ve tahkik
sirasinda memuriyeti baginda kalmasi teftis veya tahkikatin yapilmasini glig-
lestirecegi kanaat getirilen memurlarin belli usuller dahilinde gorevlerinden
uzaklastirilmasi hususunda Maliye Miifettisleri yetkili kilimmigtir (2996 s. K.
m. 5, 178 s. KHK. m.20).

Kurulun gorev ve yetkilerinin genisligi ve kamu mali denetimindeki
O6nemi nedeniyle insan kaynaginin se¢imine, yetistirilmesine ve idaresine ¢ok
dikkat edilmistir. Bu 6zelliginden dolay1r Heyet’i Miimtaze olarak anilmistir
(Erol, 2018, s. 81-83). Fritz Neumark tarafindan yazilan “Devlet Daire ve Mii-
esseselerinin Rasyonel Calisma Esaslar1 Hakkinda 1949 Tarihli Raporda teftis
kurullart konusu da ele alinmigtir. Raporun teftis kurullari ile ilgili boliimiinde
bu birimlerin 1slah edilmesi Onerilmistir. Miifettis ve miifettis yardimcisi ta-
yinlerinde Maliye, Glimriik ve Ticaret Bakanliklarindaki teftis kurullarindaki
atama ve terfi yonteminin, diger birimlerin teftis kurullarinda da uygulanmasi-
n1 tavsiye edilmistir (Yirekli, 2011, s. 32, 33). Maliye Teftis Kurulu Cumhu-
riyet doneminde 6rnek gosterilen kurullar arasinda yer almistir.

4.2.5018 Sayih Kanununla Kamu Mali Denetiminde Teftisin
Oneminin Azaltilmasi (2003)

5018 say1li Kanun 2003 yilinda kabul edilmis 2006 yilinda uygulanma-
ya baglanmistir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda kabul edilen ve yaklasik seksen
yil uygulanan 1050 sayili Genel Muhasebe Kanununu yiirtirliikkten kaldirmis-
tir. 5018 sayili Kanunun kabuliiniin sebepleri arasinda, 1050 sayili Kanunun
giiniin gereklerine cevap verememesi, mali yonetim, kontrol ve denetim ala-
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nindaki uluslararasi geligmelerin gerisinde kalmasi yatmaktadir. Kanunun ¢1-
karilmasinda Uluslararas1 Para Fonunun (International Monetary Fund, IMF)
talepleri 6nemli bir rol oynamistir. IMF o tarihlerde Tiirkiye’ye verecegi kre-
di dilimlerinin serbest birakilma goriismelerinde Kanunun ¢ikarilmasini sart
kosmustur. Benzer sekilde Avrupa Birligi ile liyelik miizakereleri sartlar1 ara-
sinda Kanunun yiiriirliige girmesi yer almistir (Degirmenci, 2023, s. 27). Ka-
nun yiirlirliige girdikten sonra Sayistay Kanununun giincellenmesi zaruriyeti
dogmustur. Bu amagla 2010 yilinda Sayistay Kanunu kabul edilmistir. Sayis-
tay Kanunun kabulii ile kamu mali yonetimi ve denetimine yeni bir ¢erceve
cizilmistir.

Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanun Tasarist ilk defa 02.08.2002 ta-
rihinde TBMM ’ne sunulmustur. {1k tasarida kanunun ad1 “Kamu Mali Y 6neti-
mi ve Mali Kontrol Kanunu” seklindedir. {1k tasar1 84 maddeden olusmustur.
Bu tasar1 TBMM’de 05.08.2002 tarih ve 1/1036 numarasi ile Plan ve Biitce
Komisyonuna gonderilmistir (TBMM a). Makalede ilk tasari olarak séz edi-
lecektir. Ikinci Tasar1 ise “Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu” baslig
ile 23.10.2003 tarihinde TBMM’ne sunulmustur. Ikinci tasar1 83 maddeden
olusmustur. Bu tasar1t TBMM’de 24.10.2003 ve 1/692 numarasi ile Plan ve
Biitce Komisyonuna gonderilmistir (TBMM b). Makalede ikinci tasar1 olarak
anilacaktir.

Ilk ve ikinci tasarida Maliye Bakanligina kamu idarelerinin is ve islem-
lerini izleme, inceleme ve denetlemesi gorevi veren iki madde dikkati ¢ek-
mektedir. Bunlar “Maliye Bakanliginca Yiiriitiilecek Hizmetler” baglik madde
ile “Yirirliikten Kaldirilan Hitkiimler” baslikli maddedir. “Maliye Bakanli-
ginca Yiriitilecek Hizmetler” baslikli madde ilk tasarida 67, ikinci tasarida
ise 75 nci maddede yer almistir. Yirtrlikten Kaldirilan Hiikiimler baslikli
madde ilk tasarida 82, ikinci tasarida ise 81 nci maddede yer almistir. Bu iki
maddedeki farkliliklar Maliye Bakanligina kamu idarelerin is ve islemlerinin
incelenmesi ve denetlenmesinde nasil bir rol verildigini ortaya koymaktadir.

4.2.1. Tasarilarda Onerilen Sekil

[Ik Tasaridaki 67 nci maddeye bakildiginda maddenin ii¢ fikradan
miitesekkil oldugu goriilecektir. Maliye Bakanligina kamu mali yonetimin
hukuka uygun islemesi i¢in gorev ve yetkiler verilmistir. Bakanliga verilen
denetim gorevi ligiincii fikrada diizenlenmistir. Maddenin 3 {incii fikrasinda
Maliye Bakanligina kamu mali sisteminin stirekli izlemesi sorumlulugu ve-
rilmistir. Fikraya gore Maliye Bakanliginin kamu idarelerinde mali yonetim
ve kontroliin izlenmesinden sorumlu oldugu belirtilmistir. I¢ Mali Denetim
Komitesi (Ikinci Tasarida I¢ Denetim Koordinasyon Kurulu olarak adlan-
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dirilmistir), ilgili kamu idaresi veya Maliye Bakanliginca gerekli goriildiigi
hallerde, Bakanligin yetkili denetim elemanlari kamu idarelerinin tim mali
yonetim ve kontrol sistemlerini, mali karar ve islemlerini mevzuata uygun-
luk ve performans bakimindan yoniinden denetleyebilecektir. Maliye yetkili
denetim elemanlarinca diizenlenecek raporlarin bir érnegi i¢ Mali Denetim
Komitesine, bir drnegi de gerekli islemlerin yapilmasi i¢in ilgili kamu idare-
sine gonderilecektir (ilk Tasar1 m. 67/3). Bu fikra ile Maliye Miifettislerinin
ve Bakanligin diger denetim elemanlarinin harcamaci kuruluslarda mevzuata
uygunluk ve performans denetimi yapacaklar1 vurgulanmistir.

[k Tasarida “Yiiriirliikten Kaldirilan Hiikiimler” baslikli 82 nci mad-
desinin d bendinde kamu idarelerinin teftis kurullar1 ve denetim birimlerinin
gorev ve yetkileri sakli kalmak kaydiyla diger kanunlarin aykir1 hiikiimleri-
nin yiiriirliikten kaldirildig1 belirtilmistir (ilk Tasar1 m. 82/d). Bu diizenleme
merkezde teftis kurullar1 ile kontrolorliiklerin, tasrada ise denetmenliklerin
mevcut gorev ve yetkilerinin devam edecegini dngoérmiistiir. Bu durum en
cok Maliye Bakanlig1 ve Maliye Miifettisleri icin 6nem tasimaktadir. Zira bu-
giin i¢in miilga olan ancak belirtilen donemde yiiriirlilkte bulunan 178 sayili
KHK’nin 20 inci maddesinin yiiriirliigliniin devami1 saglanmustir.

Ikinci Tasarida “Maliye Bakanhiginca Yiiriitiilecek Hizmetler” baslikli
maddesi 75 nci maddede iki fikra halinde diizenlenmistir. Maddenin fikra sa-
yist ilk tasartya gore ligten ikiye inmistir. Maddenin ikinci fikrasi ilk tasarinin
liciincii fikrasina benzemektedir. Ancak bu benzerlik ¢ok degildir. ikinci fik-
rada, mali yonetim ve kontrol sisteminin tiimilyle zaafa ugradigi, belirgin yol-
suzluk ve kamu zararina yonelik emarelerin ortaya ¢iktigi durumlarda, ilgili
bakanin talep etmesi veya Bagbakanini onay1 lizerine Maliye Bakani, yetkili
denetim elemanlarina kamu idarelerinin tiim mali yonetim ve kontrol sistem-
lerini, mali karar ve iglemlerini teftis ettirecektir. Bu teftisler sonucu diizenle-
necek raporlarin bir drnegi i¢ Denetim Koordinasyon Kuruluna, bir rnegi de
gerekli islemlerin yapilmasi igin ilgili bakana génderilecektir (ikinci Tasar
m.75/2). Bu fikrada Maliye Bakanligina verilen denetim gorevi ilk tasarida
oldugu gibi dogrudan ve birinci elden kullanilabilecek sekilde degildir. Mali-
ye Bakanlig1 tarafindan yapilacak denetim sistemin zaafa ugramasi, belirgin
yolsuzluk olaylar1 ve kamu zararinin meydana gelmesi sartlarina baglanmis-
tir. Bu sartlarin olmas1 durumunda dahi ilgili harcamaci birimin bagli oldugu
bakan talep etmez veya Basbakan onay vermez ise yine maliye tarafindan
denetim yapilamayacaktir. Tasar1 burada Maliye Bakanliginin denetim yap-
masina istemeye istemeye diger bir deyisle kerhen izin vermistir. Yani madde
Oyle bir kaleme alinmigtir ki devletin mali yonetim ve kontrol sistemi tama-
men ¢oktiigii durumda ancak Bakanlik yetkili denetim personeli eliyle teftis
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yapilacaktir. Burada Maliye Bakanligina verilen teftis yetkisi riskin énceden
tespiti ve sistemin saglikli bir sekilde ¢alistiginin gozetlenmesi noktasinda de-
gildir. Diger bir deyisle onleyicilik vasfi olmayan bir yetkidir.

Ikinci tasarmm “Yiiriirlilkten Kaldirilan Hiikiimler” bashikli 81 nci
maddesinin f fikrasinda diger kanunlarin bu kanuna aykir1 hiikiimleri kaldiril-
mistir seklindedir. Burada ilk tasaridaki teftis kurallarinin ve denetim birim-
lerinin kendi kanunlarindaki gorev ve yetkilerinin sakli olduguna dair ibareye
yer vermemek suretiyle anilan birimlerin kurulus kanunlarindaki gorev ve
yetkileri zimni olarak kaldirilmistir.

4.2.2. Kanunlasms Sekli

Ikinci tasarmin “Maliye Bakanhginca Yiiriitiilecek Hizmetler” baslikli
75 ve “Yirurlikten Kaldirilan Hiikiimler” baglikli 82 nci maddeleri aynen
kanunlagmistir. Kanunun yasalasma siirecinde Meclis Genel Kurulunda ¢ok
fazla goriisme olmamigtir. Yapilan az sayidaki konusmadan biri konumuz-
la ilgilidir. Trabzon Milletvekili Mehmet Akif Hamzagebi, 75 nci maddeye
onemli elestiriler getirmis Ozetle sunlar1 ifade etmistir. S6z konusu 75 nci
maddenin ikinci fikrasinin yeni ilke ve esaslara dayanan kamu i¢ kontrol sis-
teminin isleyisini teminat altina almay1 amagladigi, sinirlt hallerde ilgili bakan
talebine veya Basbakan onayi sartina baglanan denetimin niteligi ve hangi
kurum denetim elemanlarmin goérevlendirileceginin belirsiz oldugu, mevcut
haliyle islemesinin adeta imkansiz hale geldigi, mali yonetim ve kontrol sis-
teminin tlimiiyle zaafa ugramasi, belirgin yolsuzluk iddialarinin olmasi veya
kamu zararina yonelik emarelerin ortaya ¢iktig1 durumlar gibi ifadelerle dene-
timin dnkosulunu tanimlanmasinin son derece sakincali oldugu ifade edilmis-
tir (TBMM Tutanak Dergisi, 2003, s.418).

Ayni konugsmada Maliye Bakanligiin yolsuzluk sorusturmalari yapa-
cak birimi olduguna vurgu yapilmistir. Kamu kurum ve kuruluglarinin mali de-
netimlerin biyiik oranda, Maliye Miifettisleri tarafindan ytrttiildiigi, énemli
yolsuzluk faaliyetlerinin hemen hepsinin Maliye Miifettisleri tarafindan orta-
ya ¢ikarildigi, yeni i¢ denetim sisteminin zaaflarinin ortadan kaldirilmasi, yeni
kamu mali yonetim ve kontrol sisteminin saglikli bir sekilde islemesinden
sorumlu tutulan Maliye Bakanina sistemi kontrol etme imkaninin verilmesi ve
yolsuzlukla miicadele alaninda Avrupa Birligine uyum saglanmasi amacuyla,
Maliye Teftis Kurulu'na ve Maliye Bakanliginin diger denetim birimlerine
0zel bir gorev verilmesi gerektigi, Tiirkiye’de bu tiir gorevleri yapabilecek,
Maliye Teftis Kurulu kadar donanimli ve tecriibeli bagka herhangi bir denetim
organi bulunmadigi belirtilmistir. Bu konugmanin akabinde “Maliye Bakani,
yetkili denetim elemanlarina, kamu idarelerinin tiim mali yonetim ve kontrol
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sistemlerini, mali karar ve iglemlerini mevzuata uygunluk yoniinden teftis et-
tirebilir.” seklinde 6nerge verilmistir. Onerge Hiikiimet tarafindan uygun bu-
lunmamis ve Meclis Genel Kurulunda kabul edilmemistir. (TBMM Tutanak
Dergisi, 2003, s. 419, 420).

4.2.3. Kanunlastiktan Sonraki Degisikler

5018 sayili Kanun 2003 yilinda kabul edilmis, uygulanmasi i¢in yapil-
masi gereken hazirliklarin tamamlanmasi amaciyla yiiriirliik yil1 2005 olarak
belirlenmistir. Ancak bir y1l daha gecikme ile 2006 yilinda yiiriirliige girebil-
mistir. 2006 yilinda yiiriige girmeden hemen 6nce 22.12.2005 tarih ve 5436
sayili Kanunla bir¢ok maddesinde degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler-
den biri burada inceledigimiz 75 nci madde ile ilgilidir. Maddenin ilk fikrasi
tamamen metinden ¢ikarilmigtir (5436 Sayili Kanun m. 10). Sadece Makale
konusu olan ikinci fikra kalmistir.

Tek fikraya doniisen 75 nci madde Cumhurbaskanligi Hiikkiimet Sis-
temine uyumlu hale getirilmek amaciyla 02.07.2018 tarihli ve 703 sayili
KHK’nin 213 iincli maddesiyle bir kez daha degismistir. Hem madde bashigi
hem de igerigi yeni bir hal almistir. Maddenin basligi “Maliye Bakanliginca
Yirtitillecek Hizmetler” iken “Mali Y 6netim ve Kontrol Sisteminin Denetimi”
olmustur. Yeni haline gore, mali yonetim ve kontrol sisteminin zaafa ugradigi,
yolsuzluk veya kamu zararia yonelik emarelerin ortaya ¢iktig1 durumlarda;
Cumhurbagkan1 kamu idarelerinin tim mali yonetim ve kontrol sistemlerini,
mali karar ve iglemlerini mevzuata uygunluk yoniinden teftis ettirecegi sekli-
ne dontlismiistiir (5018 s K. m. 75).

Maddenin son halinde su hususlar dikkati ¢cekmektedir. Zaten madde-
nin dar olan igerigi daha da kisalmistir. Biitiin yetkiler Cumhurbagkanina veri-
lecek tarzda diizenlenmistir. Maliye Bakanlig1 denetim elemanlarina has mali
sistemi teftis yetkisi elinden alinmis ve genel bir yetki olarak diizenlenmistir.
Maliye Bakanlig1 ibareleri tamamen cikarilmistir. Sistemi zaafa ugramasi,
yolsuzluklarin arttig1 donemlerde bunun teftisinin 6ncelikli olarak Maliye Ba-
kanlig1 denetim elemanlar1 tarafindan yapilmasi gerekirken, bu konuda hig
ilgisi olmayan bir kisi tarafindan dahi yapilabilir hale gelmistir. Kimin teftis
yapacag1 kanunda yer almamistir. Cumhurbaskani kimi isterse teftis ettirebilir
noktasina gelinmistir.

Kabuliiniin iizerinden yaklasik 20 yil gecen ve 18 yildir uygulanan yeni
kamu mali yonetimi ve denetimi sisteminde, eski donemde merkezi bir rol oy-
namig Maliye Bakanliginin teftis ve denetim yetkileri oldukg¢a kisitlanmistir.
Maliye Miifettisleri ile Maliye Bakanligin diger denetim elemanlarinin teftis
ve denetim yetkileri kisilirken, i¢ denetim ve dis denetim modeli getirilmistir.
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Ancak, bunlar yapilirken bir anda Maliye Bakanligi denetim elemanlarmin
teftis ve inceleme yetkisinin siirlandirilmasi ve hatta yok denecek noktaya
getirilmesi kamu mali yonetimi ve denetiminde ciddi sonuglar dogurmustur.

4.3. Kamu Teftis Kurullarinin Kapatilmasi Girisimi (2004)

5227 Sayili Kanun 15.07.2004 tarihinde kabul edilmistir. Cumhurbas-
kanlig1 tarafindan 03.08.2004 tarihinde pek ¢ok maddesinin Anayasa’ya ay-
kir1 oldugu gerekgesiyle geri gonderilmistir. Cumhurbaskaninin iadesi sonra-
sinda tekrar goriisiilmemis ve yiiriirliige girmemistir. Anilan Kanunun kamu
yonetiminde getirmek istedigi sistemin teftis kurullari ile ilgili kisimlarina
Makale konusu ile ilgili oldugu i¢in deginilecektir.

Anilan Kanunun genel gerekg¢esinde yer alan ve denetim ile ilgili de-
gerlendirmeler iizerinde durmakta fayda vardir. Genel gerekcede, denetim
sisteminin sayica fazla olmakla birlikte kalite olarak etkisiz oldugu, kuralla-
ra uygunluk ve gegmise yonelik olarak yapildigi, hedeflerden ve performans
gostergelerinden yoksunluk icerdigi, denetimin ¢ok sayida ve zaman zaman
birbiriyle ortiisen birimler eliyle yapildigi, hata bulma mantig1 igerdigi, bu
saikle yapildigi i¢in yoneticileri is yapamaz hale getirdigi, israfa ve yolsuzluk-
lara ¢oziim getirmedigi, keyfilik icerdigi, keyfilige siyasi tercihlerin ve amag
dis1 kullanimlarin dahil edilmesi sonucunda sistemin son derece sorunlu bir
yap1 arz ettigi yoniinde degerlendirmeler yapilmistir. Bu gerekgelerden ha-
reketle kamudaki teftis kurullarina yer verilmeyerek kapatilmasi yoluna gi-
dilmistir. Denetim i¢ denetim ve dis denetim olmak iizere ikiye ayrilmustir.
Her iki denetimin hukuka uygunluk, mali denetim ve performans denetimi
yapacagi belirtilmistir (TBMM e, 2023). Denetim tanimi1 Makalenin 2 nci bo-
limiindeki agiklamalara benzer yapilmistir

Cumbhurbaskanliginin 5227 sayili Kanunu geri génderme gerekcesinin
teftisle ilgili kism1 6zet olarak su sekildedir. Tiirk kamu y6netiminde kok-
lii gegmisi bulunan ve yolsuzluklarla savasta 6nemli calismalart olan teftis
kurullarina yer verilmemistir. Uluslararasi standartlarda teftis kavrami dene-
tim, sorusturma, danigmanlik islevlerini kapsamakta, teftis yalnizca idari et-
kinliklerin ytiriitiilmesi, usulsiizliiklerin ve yolsuzluklarin ortaya ¢ikarilmasi,
bunlarin 6nlenmesi ve hizmetin daha etkin ve verimli kilinmasi i¢in alimacak
onlemlerden ibaret degildir. ilave olarak hiyerarsik denetim ve vesayet de-
netimi igermektedir. Hiyerarsik denetim ile vesayet denetiminin bu konuda
uzman, yetkin, mesleki giivenceye sahip ve siyasi iradenin taleplerinden uzak
denetim elemanlar eliyle yapilmasi idarenin biitlinliigt ilkesinin uygulanma-
st bakimindan da 6nem tagimaktadir. Kanunda ongoriilen i¢ denetim ise uz-
manlagma, yetkinlik, siyasi iradeden uzaklik ve mesleki giivenceye sahiplik
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konularinda teftise gore dezavantajli bir konumdadir. Konumu itibariyle iist
diizey yoneticinin kontrol ve gbzetim islevini yerine getirmek noktasinda kal-
maktadir. Teftigin en 6nemli yonlerinden biri olan sorusturma iglevinin i¢ de-
netimde olmamasi, i¢ denetimin hukuksal anlamda bir teftis ve denetim yonii
bulunmadigini ortaya koymaktadir (Cumhurbaskanligi, 2022).

5227 sayili1 Kanun ile teftis kurullarinin kaldirilmas girigimi ¢ok radikal
bir tarzda olmustur. Teftis kurullarindaki aksaklik ve noksanliklarin gideril-
mesi lizerinde durulmamuistir. Daha etkili ve verimli hale getirebilir yaklagimi
benimsenmemistir. Buna karsilik demokratik toplumlarda kurumlarin gelisti-
rilmesi ve giiniin kosullarina ayak uydurmalarina saglayacak adimlar atilmasi
tercih edilmektedir. Islah edici bakis agis1 yerine toptanci kapatma yaklasimi
kamu yararii aykiri bir durum yaratmistir. Kanunun gerekgesinde kapatilma-
y1 hakli ¢ikarmaya yonelik arglimanlarin gegerliligi stiphe gotiiriir niteliktedir.
Genel ve soyut nitelikte olup bilimsellikten uzaktir (Yiirekli, 2011, s. 34).

4.4. Maliye Teftis Kurulu’nun Kapatilma Girisimi (2008)

Gelir idaresi Baskanligmin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile
Maliye Bakanlig1 Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararna-
mede ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasima Dair Kanun Tasaris1 2008
yil1 May1s ayinda Meclise sunulmustur. TBMM’de Plan ve Biitce Komisyonu-
na 22.05.2008 tarih ve 1/590 sira numarasi ile sevk edilmistir. Tasarinin genel
gerekgesinde, Gelir Idaresi Baskanliginin kuruldugu giinden itibaren gegen ii¢
yillik siire zarfinda merkez ve tagra teskilatinda denetimin yeniden yapilan-
dirllmasi geregi ortaya ¢iktigi belirtilmistir. Bunun i¢in Bakanlik biinyesinde
gdrev yapan Maliye Miifettisi ve Hesap Uzmani ile Gelir idaresi biinyesinde
gorev yapan Gelirler Kontrolorii unvanlarinin kaldirilmasi bu unvanda goérev
yapan denetim personelinin “Maliye Denetc¢isi” unvani birlestirilmesi onerisi
getirilmistir. Gelir Idaresi biinyesinde gorev yapan vergi denetmenlerinin yine
ayni idarede, ayn1 unvanla gorevlerinin devami ongdriilmiistiir (TBMM c).

Yeni ihdas edilecek “Vergi Denetim Kurulu”nun, Maliye Bakanligi
bilinyesinde kapatilmasi ongoriilen “Maliye Teftis Kurulu” ve “Hesap Uz-
manlart Kurulunun” yerine ihdas1 amaglanmistir. Bu sekilde olusturulacak bi-
rimde tasar1 tarihi itibariyle birlestirilmesi dngoriilen {i¢ denetim unvanindaki
toplam 743 personel, Tiirkiye genelinde holdingler, bankalar, sinai sirketler
gibi biiyiik miikelleflerin vergi denetiminde gorevli olacaktir. Yine tasari tari-
hi itibariyle sayilar1 2779 olan vergi denetmenleri ise Gelir Idaresi biinyesinde
hizmet vermeye devam edecektir. Vergi Dairesi baskanliklarinda orta ve kii-
clik dlcekli miikellefler ve isletmeler ile serbest meslek erbabi ve diger mii-
kellefler nezdinde inceleme ve denetim gorevini siirdiirecektirler (TBMM c).
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Tasarida yeni kurulmas1 6ngériillen “Vergi Denetim Kurulu”nun go-
revleri; miikellefler nezdinde denetim ve vergi incelemesi yapmak, sektdr ve
miikellef gruplari itibariyle analizler ve mukayeseler yapmak, vergi inceleme
ve denetimine yonelik risk alanlart tespit etmek, biiyiik miikellefler nezdinde
stirekli 6n kontrol ve denetim yapmak, vergi ile ilgili ihbar ve sikayetleri deger-
lendirmek, yillik denetim planin1 hazirlamak ve uygulamak, vergi inceleme ve
denetimlerinde esgiidiim saglamak, vergi inceleme ve denetimlerinde karsila-
silan temel meselelerle ilgili goriis olusturmak ve uygulama birligini saglamak,
vergi inceleme ve denetimlerinde yontem ve teknikler gelistirmek, standartlar
olusturmak, rehberler hazirlamak seklinde 6zetlenebilir (TBMM c).

Bilindigi iizere maliye kavrami vergi terimini de igeren daha genis bir
anlam icermektedir. Yukarida yer verilen tasarida dikkati ¢eken ilk husus ku-
rulmasi Onerilen birimin unvani “Vergi Denetim Kurulu” iken, burada calisa-
cak personelin unvaninin “Maliye Denet¢isi” olmasidir. Dar anlamli kurum
unvani altinda daha genis anlamli personel unvani ihdas edilmek suretiyle cok
temel maliye kitaplarinda yer alan tamimlarin aksine hareket edilmistir. Ikinci
husus ise Maliye Teftis Kurulu’nun kamu harcamalarindaki teftis, inceleme
ve sorusturma gorev ve yetkilerine hi¢ yer verilememesidir. Bu tasari ile Mali-
ye Bakanlig1 kamu mali yonetimde gozetleme, denetleme ve teftis yetkilerini
tamamen birakmis durumdadir. Kendi idaresinde dahi teftis ve sorusturma
yapacak bir birimden mahrum hale gelmistir. Bu sekilde ciddi eksiklikleri bu-
lunan Tasar1 kanunlagsmadan kadiik kalmistir.

4.5. Maliye Teftis Kurulu’nun Kapatilmasi (2011)

Gelismis iilkelere bakildigin tarihi kurumlarimi yasattiklart goriliir.
Kokli kurumlarmin varliklarini uzun siire devam ettirler ve giiniin kosullarina
gore uyumlu ilave ve degisiklikler yaparlar. Koklii kurumlar geligsmis toplum-
larin zenginligi ve 6viing kaynagimi olusturur (Yirekli, 2011, s. 35). Ancak
iilkemizdeki siire¢ koklii kurumlarin yasatilmasi yerine kapatilmasi seklinde
sonuglanmistir. En nihayetinde teftis kurullar ilgili dnemli gelismeler 2011
yilinda meydana gelmistir.

03.05.2011 tarihli ve 6223 Sayili Kamu Hizmetlerinin Diizenli, Etki-
li ve Verimli Bir Sekilde Yiiriitiilmesini Saglamak Uzere Kamu Kurum ve
Kuruluslarinin Teskilat, Gorev ve Yetkileri ile Kamu Gérevlilerine Iliskin
Konularda Yetki Kanununa dayanarak ¢ikarilan ¢ok sayida kanun hiikmiinde
kararname ile teftis kurullarinda ¢ok ciddi yapisal degisiklikler yapilmistir.
Cikarilan kanun hiikmiinde kararnameler ile bakanliklarda ve kamu kurum-
larinda yeknesak olmayan farkli unvanlarda denetim birimleri kurulmustur.
Dort farkl teftis ve denetim birimi ortaya ¢ikmistir. Bunlar (1) Teftis kurulla-
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rina sahip bakanlik ve kamu idareleri, (2) Rehberlik ve teftis bagkanligi olan
bakanlik ve kamu idareleri (3) Denetim hizmetleri bagkanligi olan bakanlik
ve kamu idareleri, (4) Teftis, rehberlik ve denetim birim olamayan bakan-
lik ve kamu idareleri seklinde gruplandirilabilecektir. Yeni sistemde bircok
teftis ve denetim biriminin unvanindan kurul ibaresi kaldirilarak danisma ve
denetim birimi statiisiinden hizmet birimi yapilanmasina gecilmistir. Bu tiir
orgiitlenme sekli ise teftis ve denetim biriminden beklenmesi gereken islevler
ile uyumlu bir idari adim olmamuistir. Kanun yerine kararname ile teftis ku-
rullarinin yapilariin degistirmesi veya kapatilmasi, konunun tiniversite, sivil
toplum orgiitleri ve kamuoyunda tartisilmadan yapilmasi ciddi hatalara ve ek-
sikliklere sebebiyet vermistir (Karakulak, 2011, s. 36,37, 38).

6223 sayili Yetki Kanununa gore ¢ikarilan 646 Sayili Kanun Hiikmiin-
de Kararname 10.07.2011 tarihli ve 27990 sayili Resmi Gazetede yayinlan-
mistir. 646 KHK ile 132 yillik Maliye Teftis Kurulu, 66 yillik Maliye He-
sap Uzmanlar1 Kurulu ve Gelirler Kontrolorleri Kurulu kapanmistir. Kurul
seklinde orgilitlenmemis vergi denetmenleriyle birlestirilerek “Vergi Denetim
Kurulu” kurulmustur. Bu kapatma islemi uluslararasi egilimlerin tersine bir
hareket tarzi olarak karsimiza ¢cikmistir. Maliye Bakanligi’nin hem kendi is ve
islemlerin teftisinde gorev ve yetki sahibi, hem de hem diger kamu kurum ve
kuruluslarinda mali denetim yapan en 6nemli biriminin faaliyetine son veril-
mistir. Biitiin bakanliklarda teftis kurulu var iken bakanligin kendisi bundan
mahrum birakilmistir (Karatepe, 2011, s. 5, 6, 19; Yiirekli 2011, s. 30).

Bu kanunun hitkkmiinde kararname 2008 yilinda kadiik kalan tasariin
bazi degisiklikler yapilmis halidir. Kadiik kalan tasarida merkez teskilatinda
gbrev yapan Maliye Miifettisi, Hesap Uzmani ve Gelirler Kontrolorleri un-
vanlar1 kaldirilip “Maliye Denetgisi” unvani altinda birlestirilirken, bu sefer
lic unvana tasra teskilatinda gorev yapan Vergi Denetmenleri dahil edilmistir.
Yeni birlesilen unvan “Vergi Miifettisi” olmustur. Dolayisiyla normal yasa-
ma faaliyetlerinin devamu siirecinde Meclisten onay almayan Maliye Teftis
Kurulu’nun kapatilmasi karari, kanun hitkmiinde kararname ile gerceklestiril-
mistir. En temel kamu maliyesi kitaplarinda agiklandigi tizere maliye kelimesi
vergi kelimesini de kapsayan daha genis anlamli bir sozciiktiir. Bu degisiklik-
le kamu otoritesi Maliye Bakanliginin denetim iglevini sadece vergi konulari
ile sinirli tutmus ve dar bir alana hapsetmistir. Bakanlik boylelikle kamu mali
denetiminden elini ve ayagini biiyiik dlgiide ¢ekmistir.

Kurul faaliyette bulundugu dénemde kamuoyunda yanki yaratan ciddi
yolsuzluklari ortaya ¢ikarmistir. Kurulun ortaya ¢ikardigi yolsuzluklar siyasi
niifuz sahibi kimselere kadar uzanmistir. Bu tiir ciddi ve zor goérevlerin ya-
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pilmasi, Maliye teskilatinda ve 6zellikle Kurulda yerlesmis olan iistad ¢irak
iligkisi ¢ercevesinde bilgi ve deneyimin kendisinden sonra gelene aktarilmasi
seklinde olugmus kurum kiiltiirii ile miimkiin hale gelmistir. Kurula titizlik-
le alinan geng¢ miifettis adaylar1 yogun bir egitim ve yetistirme siirecine tabi
tutulmuglardir. Calisma ve 6zel yasamlari ile farkli bir memuriyet bilincine
varmiglardir. Ananeleri gii¢lii ve iyi yetismis memurlardan olugsmus Kurul, is-
lerini kaliteli bir sekilde yapabilmistir (Degirmenci, 2023, s. 31). Marka dege-
ri olan Maliye Miifettisligi unvanindan yeni bir unvana gegmek bu unvandaki
memurlar i¢in bir markanin kaybolmast sonucunu dogurmustur (Marufoglu,
Gokbunar, 2021, s. 18). Kapatilma mevcut gorevdeki personelin motivasyo-
nunu bozmus, usta ¢irak iliskisi iginde 6gretilen is yapma tarzi ve bilgi aktari-
mu1 biiyiik 6l¢iide sekteye ugramistir.

4.6. Hazine ve Maliye Bakanlhiginda Teftis Baskanliginin Kurulusu
(2019)

Kurulun kapatilmasi devletin biitlin teskilatlarinda mali is ve islemle-
rin teftis, inceleme ve sorusturma birimin eksilmesidir (Degirmenci, 2023, s.
32). Ayrica Maliye Bakanliginin kendi islerini denetim ve incelemeye tabi
tutacak birim olmamasi anlamina gelmektedir. Cumhurbaskanligi Hiikiimet
Sistemine gegiste ilk ¢ikarilan 1 sayili Cumhurbaskanligi Teskilatt Hakkinda
Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile Maliye Bakanligi ile Hazine Miistesarlig
birlestirilmistir. Yeni Kurulan Hazine ve Maliye Bakanlig1 biinyesinde yine
teftis, inceleme ve sorusturma ile dogrudan gorevli bir birime yer verilme-
mistir. Maliye Teftis Kurulu’nun 2011 yilinda kapatilmasiyla ortaya g¢ikan
boslugun zamanla farkina varilmis, 2019 yilinda dar kapsamli ve ciliz yetki-
lere sahip Teftis Baskanligi kurulmasi ile giderilmesi yoluna gidilmistir. Ni-
tekim 07.08.2019 tarihli Resmi Gazete yayinlanan 43 sayili Kararnameyle 1
sayili Kararnameye Teftis Bagskanlig1 baslikli 227/B maddesi ilave edilmistir.
Boylelikle yaklasik sekiz yil sonra Bakanlhigin teftis birimine ihtiyac¢ oldu-
gu anlasilmis ve giderilmistir. Diizenlemede dikkati ¢eken dort onemli nokta
bulunmaktadir. Teftis Baskanlig1 kurul tarzinda kurulmamistir. Gérev alani
Bakanligin merkez, tasra ve yurt disi teskilatlar ile bagl ilgili ve iliskili kuru-
luslarimin faaliyetlerinin denetimiyle sinirlidir. Unvaninda teftis ibaresi gegen
birimin gorev ve yetkiler arasinda teftis kelimesine hi¢ yer verilmemistir. Bas-
kanligin bakanligin diger birimlerinin gérev alanina girmeyen ve kendisine
bildirilen denetim, inceleme ve sorusturmalarla sinirlt gérevi bulunmaktadir
(1 say1li CK, m. 227/B).

Teftis ve denetim birimlerinin yapilar hiyerarsik iliskiye dayali dikey
orgiitlenme modeli en uygun degildir. Hiyerarsik kademelendirme bu birim-
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lerin etkili ve verimli ¢aligmalarina katki saglamamaktadir. Bunun yerine ayn
gorev ve yetkisi sahibi olan miifettislerin, az sayidaki sevk ve koordinasyon
gorevi olan idareciye bagli kilan yatay orgiitlenme modeli daha etkili bir mo-
deldir (Cilesiz, 2011, 26, Karakulak, 2011, s. 39). Bu anlamda yeni birimin,
yatay Orgiitlenme modeli yerine dikey oOrgiitlenme modeline gére kurulmasi
hizmet gereklilikleri ile uyumlu olmamistir. Ayrica ¢ok smirl alanda gorev
yapmak lizere dar yetkilere sahip olarak kurulmustur.

5. Ulke Kamu Mali Denetimi Uygulamalari

Ulke kamu mali denetim sistemlerine bakildiginda biitiin iilkeler i¢in
gegerli bir denetim modelinin varligindan bahsedilememektedir. Her {ilkenin
kendisi icin uyguladig: teftis ve denetim sistemi vardir. Ulkelerin tarihi geg-
misleri, yonetim tarzlari, hukuk sistemleri ve kiiltiirlerine gore sekillenmek-
tedir. Ulkelerdeki bu farkliklara ragmen denetim sistemleri teftis kurullarina
dayali Kita Avrupast modeli ile i¢ denetime dayali Anglosakson modeli ola-
rak iki ayr1 baslik altinda gruplandirilmaktadir. Ulkeler zamanla iki modelin
kavramlarimi 6diing alarak kendi uygulamalarini hayata gegirmektedir. ABD
ve Ingiltere teftis kurullarini kendi sistemlerine dahil ederken, Fransa i¢ de-
netim modelini kendi sistemine katmaktadirlar. Giiniimiizde diinya &rnekleri
incelendiginde bakanlara bagl giiclii ve bagimsiz teftis kurullar1 kurulurken
veya mevcut olanlar devam ettirilirken, ayn1 zamanda iist yoneticilere bagli i¢
denetim birimleri kurulmaktadir (Okur, 2010, s. 582,583; Karatepe, 2011, s.
5,6; Yirekli, 2011, s. 32, 35).

ABD, Kanada, Ingiltere, Fransa ve Belgika gibi gelismis iilkelerde
Maliye Teftis Kurulu'nun gorevlerine benzer fonksiyonlar ifa eden kurum-
lar vardir (Erol, 2018, s. 87). Kamu idaresinde denetim sisteminin diinyada
nereye gittigini anlamak i¢in ekonomik olarak gelismis ve kendini kanitlamis
iilkelere bakmak yerinde olacaktir (Yiirekli, 2015, s. 282), Ulke uygulamalari
seciminde iki kistas bir arada bulundurulmustur. ilk olarak iilkenin ekonomi
bakimindan Tiirkiye’den daha ileri diizeyde olmasina, ikinci olarak demokrasi
ile idare edilen farkli siyasi sistemlere sahip olmasina dikkat edilmistir. Bu
cercevede baskanlik sistemi uygulayan Amerika Birlesik Devletleri, yar1 bas-
kanlik sistemi uygulayan Fransa ve parlamenter sistem uygulayan Ingiltere
ornek olarak seg¢ilmistir.

5.1. Amerika Birlesik Devletleri

Ozellikle Anglosakson diinyada denetim alaninda 1970°li yillarda bas-
layan, 1980 — 2000 donemimde hizli bir sekilde uygulanan kuralsizlik ve de-
netimsiz (deregiilasyon) politikalari hiikiim stirmiistiir. Yine bu donemde yo-
neticilerin yonetim sorumlulugu gergevesinde kendilerine bagli i¢ denetgiler
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eliyle denetim 6nem kazanmistir. Ancak bu donemde yasanan Enron-Arthur
Andersen, AIG, Freddie Mac, Fannie Mae, Lehman Brothers ve Bearns Ste-
arns girketlerinde ortaya ¢ikan muhasebe ve denetim kaynakli yolsuzluklar,
kuralsizligin, denetimsizligin ve yoneticilere bagl i¢ denetim sisteminin za-
fiyetlerini ortaya koymustur. ABD yonetimi, bu zaafliklarin farkina vararak
kamu denetiminde genel miifettiglik birimlerini ve buralarda ¢alisacak mii-
fettis sayilarini arttirma yoluna 2000-2010 arasinda ¢ikardigi diizenlemelerle
gitmistir (Karatepe, 2011, s. 8, 14). Genel Miifettiglik yasasina gore miifettis-
lerin gorevleri su sekilde 6zetlenebilir. Bagimsiz ve tarafsiz denetim (audit),
sorusturma (investigation), teftis (inspection) ve degerlendirmeler (evulation)
yapmak, israf, sahtecilik ve suiistimalleri 6nlemek, verimliligi, etkililigi ve
tutumlulugu 6zendirmek, kanunlar ve ikincil mevzuati incelemek, kurum yo-
neticilerini ve Kongreyi hizli ve kapsamli bir sekilde bilgilendirmektir (Okur,
2010, 579).

ABD Hazine Bakanlig1 biinyesinde dort adet Genel Miifettislik Ofisi
(Office of Inspector General) bulunmaktadir. Bunlardan ikisi dogrudan maka-
le konusu ile ilgilidir. Bu iki miifettislik Hazine Bakanligi Genel Miifettisligi
(Department of the Treasury Office of Inspector General, TOIG) ile Hazine
Bakanlig1 Gelir Idaresi Genel Miifettisligi (The Treasury Inspector General
For Tax Administration, TIGTA) unvanlarina sahip genel miifettisliklerdir.
Her ikisi 1978 tarihli Genel Miifettislik Kanunu ve 1988 yilinda degisiklik-
ler getiren kanuna gore kurulmustur. Genel Miifettisliklerin kurulusa iliskin
temel bu iki kanuna dayanilarak Hazine Bakanligi Genel Miifettisligi 1989
yilinda faaliyet ge¢mistir. Gelir Idaresi Genel Miifettisligi Amerikan Gelir
Idaresinin (Internal Revenue Service) Yeniden Yapilandirma ve Reformu
Kanununu ile birlikte 1999 yilinda faaliyete ge¢mistir. Her iki Miifettislik,
Stratejik Planlarinda yer alan organizasyon semasina gore teftis, denetim ve
sorusturma islevlerini yerine getirmektedir. iki teftis birimi arasinda gérev
cakismasi bulunmamaktadir (TOIG, TIGTA; 2022).

Her iki Genel Miifettisligin Stratejik Planlarina gore temel gorevleri
maddeler halinde su sekilde 6zetlenebilir: (1) Etkili, ekonomik ve verimli bir
sekilde Hazine Bakanlhigina/Gelir idaresine katk1 vermek ve bu suretle ulusal
hazine ve vergi sistemine yardimci olmak. (2) Bakanlik/Gelir Idaresi prog-
ramlarinda ve faaliyetlerinde hile, sahtekarlik ve kamu kaynaginin israfi ve
kotiiye kullanimlarini ortaya ¢ikarmak ve 6nlemek. (3) Bakanlik/Gelir Idare-
sine disaridan gelecek yolsuzluk girisimleri ile ¢alisanlarina yonelik tehditleri
onlemek. (4) Bakanlik/Gelir Idaresi program ve faaliyetleriyle ilgili mevcut
mevzuatta degisiklik veya yeni mevzuat onerileri konusunda goriis ve Oneri-
lerde bulunmak. (5) Kongreye ve Hazine Bakanma Bakanlik/Gelir Idaresin-
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deki sorunlar hakkinda bilgi vermek ve bunlarin ¢6ziimiinde katki saglamak
(TOIG, TIGTA; 2022).

ABD’de Bagkan disinda Bakanlarin siyasi sorumluklar1 bulunmamak-
tadir. Siyasi sorumlulugu bulunmayan bakanlara bagli ¢alisan Genel Miifettis-
likler hazirladiklart raporlart hem denetim yapilan yiirlitme organina hem de
Kongre’ye vermektedirler. Boylelikle teftis birimleri bakanlara verdikleri hiz-
metler bakimindan i¢ denetim, kongreye verdikleri hizmetler bakimindan dis
denetim islevini yiiriitmektedirler. Kendilerine has 6zellikleri bulunan giicli
denetim birimleridir (Karatepe, 2011, s. 16).

5.2. Fransa

Diinya’da teftis kurullar eliyle denetim, inceleme ve sorusturma yapma
yontemi Fransa’da dogmustur (Karatepe, 2011, s. 14).Bu iilkede idari teski-
latlanma yapisi igerisinde bakanliklar arasi teftis ve denetim yetkisi bulunun
iic 6nemli teftis kurulu vardir. Bunlar Miilkiye Teftis Kurulu, Maliye Teftis
Kurulu ile Sosyal Isler Genel Teftis Kurulu’dur. Bu kurullara bagh miifettis-
ler kendi bakanliklar1 disinda teftis ve denetim ile gorevlendirilebilmektedir
(Piskin, 2011, s. 56).

Fransiz Maliye Teftis Kurulu (Inspection Générale des Finances, IGF)
1797 yilinda kurulmustur. Giinlimiizde Maliye Ekonomi Sanayi ve Dijital
Dontigiim Bakanlig1 biinyesinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu bakanligin
bilinyesinde bulunan Kurul, idari, ekonomik ve mali alanlarda genel kontrol,
denetim, arastirma, danismanlik ve degerlendirme gorevleri yiirtitmektedir.
Ayrica bagbakan tarafindan gorevler verilmekte ve diger kamu kurumlari, ye-
rel yonetimler, vakiflar, dernekler, yabanci devletler, uluslararasi kuruluslar
ya da Avrupa Birligi’nden gelen talepler iizerine de gorev icra edebilmektedir.
Kurulun gorev ve sorumluluklar1 dort ana kategoride gosterilebilir: 1) Deger-
lendirme ve danismanlik gorevleri, 2) Kamu kurumlari, komisyonlar, ¢aligma
gruplari, iist diizey yetkililer ile Diinya Bankas1 ve IMF gibi uluslararasi kuru-
luglar nezdinde uzmanlik destegi gorevleri, 3) Denetim ve teftis gorevleri, 4)
Kurulun kendi i¢ idari gorevleridir (IGF, 2022).

Degerlendirme ve danismanlik gorevleri, basbakan, maliye, biitce ve
ekonomiden sorumlu bakanlarin talebi iizerine gerceklestirilmektedir. Bun-
larin énemli bir boliimii diger bakanliklar da ilgilendirmekte ve kamu ku-
rumlarmin faaliyetlerinin veya kamu politikalarinin etkinliginin degerlendi-
rilmesini amaglamaktadir. Bu sekilde karar vericilere doniisiim, reform ve
stirecleri iyilestirme imkanlar1 saglamaktadir. Degerlendirme ve danigmanlik
gorevlerinde teftislerde elde edilen yetkinliklerden faydalanilmakta, 6ncelikle
objektif bir analize dayanilarak incelenen politikalarin performansi, belirlenen
hedeflere uyumlulugu ve kamu hizmetlerinden yararlananlarin beklentileri-
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ni karsilama kapasiteleri dl¢iilmektedir. Sorunlarin nedenlerinin belirlenmesi
amaciyla miifettisler siirecleri incelemekte, hukuki, mali ya da vergisel dii-
zenlemelerin gelisimini ortaya koymakta ve kamu politikas: ya da incelenen
kurumun stratejisiyle ilgili konularda oneriler hazirlamaktadirlar (IGF, 2022).

Fransiz Maliye Teftis Kurulu’nun 2021 y1li Calisma Raporu incelendi-
ginde ve ¢aligma konulari ile toplam is yiikii igindeki paylarina bakildiginda,
degerlendirme ve danigmanlik gorevleri %68, teftis ve denetim %4, uzmanlik
destegi %28 seklinde oldugu goriilecektir. Fransiz Maliye Miifettisleri sadece
kendi bakanliklarinda degil, diger bakanliklarda da gdrev icra etmektedirler.
Kurulunun 2021 yilindaki gdrevlerinin %68°ini olusturan degerlendirme ve
danismanlik gorevlerinin %14’1 basbakan, %56°s1 ekonomi ve maliyeden so-
rumlu bakanlar ile kalan %30 diger bakanlarin talebi {lizerine ve birden fazla
bakanlig1 ilgilendiren gorevlerden olugmaktadir. Ayni yilda icra edilen gorev-
lerin %711 birden fazla bakanlig: ilgilendiren konulardan meydana gelmistir
(IGF, 2022).

5.3. ingiltere

Ingiltere’de teftis kurulu yapilar zayif iken 2000 li yillarin bagindan
itibaren 6zel 6nem verilmeye baslanmistir (Karatepe, 2011, s. 6). Ingiltere’de
mali yonetim Hazine Bakanligin gorev ve sorumlulugundadir. ingiltere Hazi-
ne Bakanligin bagli ingiliz Hiikiimet I¢ Denetim Ajansi (Government Internal
Audit Agency, GIAA) bulunmaktadir. Bu ajans 1 Nisan 2015 tarihinde ingiliz
Hazine Bakanlig ile iliskili idari bir ajans olarak kurulmustur. Ingiliz devlet
kurumlarinin dort tigliniin i¢ denetimi ile yolsuzlukla miicadele ve sorusturma
islevini yliriitmektedir. Mevcut 16 merkezi hiikiimet kurulugundan 13 iiniin
i¢ denetimi ve sorusturmalarimi yapmaktadir. Merkezi idareye ilave olarak
130 devlet kurumunun i¢ denetimi ile sorusturmalarini yiiriitmektedir. Zaman
icinde bu sayilarin artacagi ve tiim kamu kurumlarimi kapsayacagi ongoriil-
mektedir (GIAA, 2022).

Ingiliz i¢ Denetim Ajansi her bir kurum igin i¢ Denetim Grubu olus-
turulmakta ve her bir grubun basina {ist diizey bir kamu gorevlisi atamakta-
dir. Ust diizey kamu gorevlisi, Ajansin denetime tabi kamu kurumlarimdaki
muhasebe yetkililerine, denetim, risk ve garanti komitesi biinyesinde ¢alisan
uzmanlar1 vasitasiyla hizmet vermektedir. Bu gorevli, kidemli lider olarak
hem Ajans bakimindan hem de denetlenenler bakiminda hizmet sunmaktadir.
Ajansin yolsuzlukla miicadele birimi kurumlara kapsamli, yliksek kalitede ve
diisiitk maliyetli hizmet sunmaktadir. Ajans, kurumlara i¢ denetim ve yolsuz-
lukla miicadele hizmetlerini bir ¢at1 altinda birbiriyle etkilesimli bir sekilde
vermektedir. Ajansinin iilke capinda 42 yerde ofisi bulunmaktadir. Ofisler
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denetim ve sorusturma yaptiklart kurumlar tarafindan saglanmaktadir. Denet-
lenen kuruma yakin olmak denetim siireglerini hizli ve isbirligi i¢inde yapil-
masini saglamaktadir. Ajansin personeli idarelerin giinliik rutin islerine ¢ok
az dahil olmaktadir (GIAA, 2022).

Ajans i¢ denetim ve sorusturma faaliyetleri yaninda Basbakanlik Ofisi
tarafindan yiirtitiilen kamu kurumlarindaki is ve islev reformu ¢aligsmalarina,
kendi gorev alani kapsaminda katki sunmaktadir. Bu reform ¢aligmalar1 kamu
kurumlarinin islevlerinin etkililigi ve verimliligini arttiracak sekilde gézden
gecirme amacini tasimaktadir. Ajans bu baglamda kurumlarin gorevlerini
fonksiyon ve performans degerlendirmesine gore yiiriitiip yliriitmediklerini
iligkin performans gostergeleri gelistirmektedir (GIAA, 2022).

6. Sonug

Kamu mali denetiminde Anglosakson hukuk sisteminde i¢ denetim ve
dis denetim sistemi buna karsilik Kita Avrupa sisteminde ise teftis kurullari
sistemi ortaya ¢ikmis ve uygulama alan1 bulmustur. Son yirmi yilda bu iki
sistem birbirinden kavramlar1 6diing alarak karma yapilara dogru yol almistir.
Son yillarda Anglosakson yonetim tarzi Kita Avrupasi sisteminin temel kamu
denetim birimi olan teftis kurullarin1 kendi sisteminde kullanmaya baslamis-
tir. Benzer sekilde Kita Avrupasi’nda sistemin temelini teskil eden teftis ku-
rullar1 yaninda i¢ denetim birimleri kurulmustur.

ABD 1990’11 yillarin sonundan itibaren Hazine Bakanlig1 biinyesinde
dort farklt Genel Miifettislik Ofisi kurmustur. Bu genel miifettislik ofisleri
kamu kaynaklarini etkili, verimli ve ekonomik harcanip harcanmadigini, su-
iistimal ve yolsuzluk yapilip yapilmadigin1 Kongreye ve Hazine Bakanliga
raporlamak suretiyle tilkelerine katki saglamaktadirlar. Bizde kapatilan Mali-
ye Teftis Kurulu’nun 6rnek aldigi Fransiz Maliye Teftis Kurulu iki yiizyildan
fazla suredir faaliyetlerini devam ettirmektedir. Fransa Bagbakani ve Maliye
Bakaninin gorevlendirmeleri dogrultusunda biitiin kamu kurum ve kurulusla-
rinda teftis, inceleme, degerlendirme ve danismanlik faaliyeti yliriitmektedir.
Ingiltere’de 2015 yilinda tiim kamu kurum ve kuruluslarinda i¢ denetim ve
sorusturma yapmak iizere ingiltere Hazine Bakanlig ile iliskili bir i¢ Denetim
Ajanst kurmustur. Unvani her ne kadar ajans olmakla birlikte sorusturma yet-
kileri olan yolsuzluklarla miicadele gorevi olan bir birimdir. Fransiz Maliye
Teftis Kurulu i¢inde i¢ denetgilerin varligi, teftis ile denetim bir arada olabil-
digi modele isaret etmektedir. Ingiltere’de ise Hazine ile iliskili ¢ Denetim
Ajansi, kamu kurum ve kuruluslarinda i¢ denetim ve sorusturma islevlerini
yiiriitmektedir. Oldukga yeni olan ingiltere &rnegi i¢ denetimi kamu kurum-
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larmnin disma ¢ikarmis ve sorusturma islevi ile birlestirmistir. I¢ denetim ile
sorusturmalar1 ayni cati altinda yapan bir denetim birimine doniistiirmiistiir.

Diinyada denetimde bagimsizliga dogru degisimler yasanirken
Tiirkiye’de 5018 sayili Kanun ile olusturulan i¢ denetim sisteminin en dnemli
zafiyeti bagimsizlik olmustur. Ust ydneticiye bagli i¢ denetim bagimsiz olaca-
gin1 iddia etmek oldukg¢a zordur. Bagimsizlik sorunu olan i¢ denetimin ile dig
denetim arasinda mali yonetim ve kontrol sisteminin teftis edilmesi ihyacin
ortaya ¢ikarmustir. I¢ denetim ile dis denetim arasinda kamu idarelerinin mali
yonetim ve kontrol yap1 ve siire¢lerinin iyi ¢alisip calismadiginin Maliye Ba-
kanlig1 tarafindan teftisi onemli hale gelmistir. Bakanligin bu ihtiyaci gider-
mesi gerekmektedir. Zira Bakanlik sistemin bir biitiin olarak saglikli ¢alisip
calismadiginin sorumlusudur. Temel gorevleri arasinda kamu mali sistemini
bir biitiin olarak yonlendirme ve gozetleme gorevi vardir.

Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Sistemine iligkin ilk kanun tasarisin-
daki 67 ve ikinci tasaridaki 75 nci maddeleri bu durumu isaret etmis ve Ba-
kanliga sitemi teftis yetkisi vermistir. Ama zaman ig¢inde 5018 sayili Kanunun
75 nci maddesi ¢ok onemli degisikliklere ugramistir. Nihayetinde maddeden
Maliye Bakanligi ¢ikarilmigtir. Ayrica bu bakanligin kamu mali islemlerin
teftisinde en gii¢lii ve koklil birimi olan Maliye Teftis Kurulu 2011 yilinda
132 yillik bir ge¢misge sahip iken kapatilmasi kamu mali yonetim ve kontrol
sisteminde Maliye Bakanligini tamamen devre dis1 birakmistir. Kamu idare-
lerinin mali yonetim ve kontrol siireglerinin kendilerinden beklenen islevleri
gormedikleri her gegen giin artan yolsuzluk iddialar1 karsisinda daha belirgin
hale gelmistir.

Ekonomik olarak bizden daha ileri ve 6rnek alinabilecek iilkeler Maliye
Bakanliklar biinyesinde kurduklar teftis ve denetim birimleri ile kamu kay-
naklarmin dogru harcanip harcanmadigini denetimi yaparlarken, Tiirkiye’de
benzer gorevleri icra eden Maliye Teftis Kurulu’nun kapatilmasi diger tilke
orneklerine ters bir durumu isaret etmektedir. Uluslararas1 uygulamalarin ak-
sine bir tercih olmustur. Tiirkiye’de 6zellikle 2010’11 yillardan itibaren yol-
suzluklarin giderek artmasinda, i¢ denetimin kurgusunda hata yapilmasinin ve
Kurulun kapatilmasinin etkisi oldugunu sdylemek dogru bir kanaat olacaktir.
Gelinen olumsuz durumdan ¢ikmak i¢in i¢ denetimde bagimsizlig1 saglayic
adimlarm atilmasi faydali olacaktir. Bu adimlara ilave olarak Maliye Bakan-
ligina sistemin iglemesinde gézetim ve teftis yetkisinin daha genis olarak ve-
rilmesi ve kapatilan Maliye Teftis Kurulu’nun yeni anlayisla olusturulacak
kamu mali yonetim ve denetim iklimine uygun olarak yeniden agilmasi olum-
lu bir adim olacaktir.
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The Effect of US Monetary Policy Uncertainty on Stock Returns:
BIST100 Example

Abstract

The study in question was Husted et al. (2017) aims to test the effect
of the US Monetary Policy Uncertainty Index, developed by using the scaled
frequency numbers of articles discussing monetary policy uncertainty in US
national newspapers, on the BIST100 index, one of Turkey’s leading stock
market indexes. In the study using monthly data between January 1990 and
April 2023, the causality test developed in the Granger (1969) study and the
Frequency Causality test developed in the Breitung and Candelon (2006) study
were applied. According to Granger causality test results, while indicating the
existence of a statistically significant causality from MPU index to BIST100
index, it was determined that causality is permanent according to Frequency
Causality Test results.

Keywords: Stock Market Index, US Monetary Policy Uncertainty Index,
Granger Causality Test, Frequency Causality Test
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1. Giris

Menkul kiymet piyasalari farkli ekonomik boyutlar1 gdzetmeksizin tim
iilkeler i¢in 6nemli bir finansal aracilik roliine sahiptir. Farkli yatirimei, fon
ve kurumlarin bir araya gelerek uzun vadeli sermaye potansiyelini artirmasi
ve farkli yatirim siirecleri gibi avantajlar saglamasi reel sektore de ciddi katki-
larda bulunmaktadir (Ologunde vd., 2006). Bu baglamda finans literatiiriinde
menkul kiymet piyasalarindaki fiyat hareketlerinin belirleyicilerini aragtiran
sayisiz ¢alismaya ulasilmaktadir. Teknolojik buluslarin her gecen giin art-
mast, uluslararasi iligkilerde olusan yakinlagsmalar {ilkelere ait finansal piya-
salarin etkilesimini artirmis ve finansal bulasicilik kavrami biiylik bir 6nem
kazanmistir (Yildirim ve Akdag, 2019, 5.468). Bu baglamda ulusal makroeko-
nomik degiskenlerin yani sira farkli iilkelere ait makroekonomik degiskenler,
emtia ve doviz kuru fiyatlarinin menkul kiymet piyasalar1 tizerindeki etkisini
test eden caligmalar her gecen giin artmaktadir.

Yaganan 2008 krizi FED’in para politikas1 kararlari ile entegre hale
gelen piyasalar i¢in kiiresel anlamda ciddi belirsizliklerin olusmasina sebep
olurken, para politikas1 belirsizliklerinin menkul kiymet piyasasi {izerindeki
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etkisi merak edilen bir konu haline gelmistir (Wen vd., 2022). Merkez ban-
kalari tarafindan planli ve agik bir sekilde ifade edilen para politikasi kararlari
dahi makroekonomik belirsizliklerden dolay1 6ngoriilemez hale gelebilmekte,
bu durum belirsizliklerin olusmasina sebep olabilmektedir (Greenspan, 2003).

Bu baglamda 6zellikle 2008 krizinden sonra menkul kiymet piyasala-
rina etki eden makroekonomik degiskenler, emtia ve doviz kuru fiyatlarinin
yani sira para politikast kararlari ve bu kararlarin olusturdugu belirsizligin
onemi giderek artmaktadir. Pearce ve Roley (1983), Bernanke ve Kuttner
(2005), Arouri vd. (2016) gibi ¢alismalar FED’in uyguladig1 para politikasi
degisikliklerinin piyasalar i¢cin dnemli bir durum yarattigini ortaya koyan ca-
ligmalar arasinda yerini almaktadir (Wen vd., 2022).

Yapilan benzer ¢alismalar incelendiginde para politikas1 soklart ile
borsa endeksleri arasindaki iliskinin test edildigine ulasilmakta olup, para
politikasi belirsizligini temsil eden bir endeksin olmayist Husted vd. (2017)
caligmasinda gelistirilen para politikas: belirsizlik (MPU) endeksine ihtiyag
duyulduguna isaret etmektedir. Bu kapsamda Husted vd. (2017) galismasin-
da gelistirilen ve onde gelen gazete ve dergi kuruluslarina ait yayinlarda yer
alan para politikasi ile ilgili kelimelerin kullanildig1 ve sayilarak elde edildigi
MPU endeksi son donemlerde para politikasi soklar1 ve belirsizligi ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi test etmek i¢in kullanilabilecek 6nemli bir gos-
tergedir.

Bu ¢alismada benzer ¢aligsmalardan farkli olarak para politikas1 belir-
sizlik (MPU) endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliski test edilecektir.
Bu baglamda ¢alismada para politikas1 belirsizligini temsil edecek olan degis-
kenin belirli bir endeks olmasi diger ¢alismalara nazaran daha kesin sonuglar
verebilecegi ihtimalini artirabilmektedir. Calismanin literatiire iki farkli agi-
dan katk1 saglayacag diisiiniilmektedir. Ik olarak ABD para politikasi belir-
sizliginin Tirkiye gibi gelismekte olan bir ekonominin 6ncii borsa endeksi
iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olup olmadig test edilecektir. Ikinci olarak
ise olusabilecek muhtemel etkinin kalic1 olup olmadigi belirlenmis olacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. i1k boliimde para politikas1 belir-
sizlik endeksine ait bilgilere yer verilirken, ikinci béliimde ekonomik politika
belirsizligi, para politikas1 belirsizligi gibi endeksler ile menkul kiymet piya-
salar1 arasindaki iliskiyi test eden benzer ¢alismalara yer verilecektir. Ugiincii
boliimde ¢aligmada uygulanacak modele ait veri ve metodoloji hakkinda bilgi
verilmis olup, dordiincii boliimde ise elde edilen bulgu ve yorumlamalara yer
verilmistir. Genel degerlendirmelerin yapildigi son bdliim ise ¢alismanin be-
sinci boliimiinii olusturmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Kiiresellesme ile birlikte belirsizliklerin artmasi nedeniyle ekonomik
faaliyetler ile finansal piyasalar dnemli bozulma ve etkilere maruz kalabil-
mektedir. Bu baglamda literatiirde 6zellikle son donemlerde popiiler hale ge-
len ve iktisadi belirsizliklerin finansal piyasalar iizerindeki etkisini test eden
cok sayida ¢alismaya ulasilabilmektedir. Para politikalarina ait belirsizlikler,
ekonomik politika belirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizlikleri-
nin 6zellikle hisse senedi piyasalar1 iizerindeki anlamli etkilerine vurgu yapan
cok sayida calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu béliimde ¢aligmanin konu-
sunu olusturan para politikas1 belirsizlik (MPU) endeksi ile menkul kiymet
piyasasi arasindaki iliskiyi test eden ¢aligmalara yer verilecek olup s6z konusu
iki degisken arasindaki ¢aligmalarin literatiirde sinirli olmasi sebebiyle para
politikalarina ait belirsizlik ve neden olabilecegi diisiiniilen soklar, ekonomik
politika belirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizlikleri ile menkul
kiymet piyasasi arasindaki iligkiyi test eden ¢aligmalara yer verilecektir.

2.1. Uluslararasi1 Calismalar

Bu bdliimde para politikalaria ait belirsizlikler, ekonomik politika
belirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizliklerinin hisse senedi pi-
yasalar1 lizerindeki etkisini test eden uluslararasi ¢aligsmalara yer verilmistir.
Brogaard ve Detzel (2012) ¢aligmasinda 21 farkli tilke i¢in ekonomik politi-
ka belirsizligi ile borsa endeksi arasindaki iliski test edilmis olup uygulanan
ARDL Sinir Testi neticesinde degiskenler arasindaki iligkinin negatif yonlii
olduguna ulagilirken, Antonakakis vd. (2013) calismasinda ekonomik politika
belirsizligi ile VIX korku endeksinin ABD 6ncii borsa endekslerinden olan
SP500 tizerindeki etkisi test edilmistir. Farkli bir model olan DCC-GARCH
modeli bulgular1 ekonomik politika belirsizligi ile VIX korku endeksinde ya-
sanan artiglarin segili endeks lizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip olduguna
isaret etmektedir. Chang vd. (2015) ¢alismasinda 2001.01-2013.04 donemi
aylik verileriyle 7 farkli OECD iilkesi igin (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere,
Ispanya, Italya ve Kanada) ekonomik politika belirsizligi ile borsa endeksi
arasindaki iligkiyi test eden benzer ¢aligmalar arasinda yerini almaktadir. Bo-
ostrap Panel Nedensellik testinin uygulandig1 calismada iki tilkede ekonomik
politika belirsizliginden borsa endeksine dogru bir nedenselligin s6z konusu
olduguna ulasilmaktadir. Diger ¢alismalardan farkli olarak Gali ve Gambetti
(2015) ABD fizerine yaptiklar1 ¢caligmada 1960-2011 tarihleri arasinda cey-
reklik veriler kullanilmis, para politikalarinin borsa fiyat balonlar {izerinde-
ki etkisi test edilmistir. Uygulanan VAR modeli neticesinde para politikasi
soklariin pay senedi fiyatlari iizerinde igsel tepkilere yol agmadigi sonucuna
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ulastlmistir. Literatiirde yer alan bir diger ¢alisma olan ve Gali ve Gambetti
(2015) galismasina gore farkli bulgularin elde edildigi Gospodinov ve Jamali
(2015) ¢aligmasinda para politikasi belirsizliklerinin beraberinde getirdigi faiz
orani degisimlerinden dolay1 farkl: lilke borsalarina etki edebilecegi ifade edi-
lirken, Baker vd. (2016) ¢aligmasinda ABD Merkez Bankasi’nin uyguladigi
para politikasina ait olusan belirsizlikler ile kriz ve durgunluk dénemlerinin
asilmasinda gecikmeye sebep oldugu ifade edilmistir. Chang vd. (2015) ¢alig-
masina benzer ancak farkli bulgulara sahip olan bir ¢aligma olan Wu vd. (2016)
calismasinda 9 farkli iilke (ABD, Almanya, Cin, Fransa, Hindistan, Ingiltere,
Ispanya, Ingiltere ve Kanada) analize dahil edilmis olup 2003.01-2014.12
donemine ait aylik verilerin kullanildig1 Boostrap Panel nedensellik testi ne-
ticesinde analize dahil edilen 8 {ilke i¢in ekonomik politika belirsizliginden
borsa endeksine dogru bir nedenselligin s6z konusu olmadigina ulagilirken,
Ingiltere i¢in ise nedenselligin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulastlmistir. Wu vd. (2016) ¢alismasi ile benzer bir ¢alisma olan Li vd. (2016)
calismasinda uygulanan Boostrap nedensellik analizine Cin ve Hindistan gibi
onemli ekonomiler dahil edilerek, ekonomik politika belirsizligi ile borsa en-
deksi arasindaki iligki test edilmistir. Calismada Cin Halk Cumhuriyeti i¢in
1995.02 —2013:02 dénemi Hindistan i¢in ise 2003.02-2013.02 donemine ait
aylik veriler kullanilirken elde edilen bulgular Hindistan i¢in borsa endek-
si ile ekonomik politika belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit
edilmis olup ¢alismanin Wu vd. (2016) ¢alismasi ile Hindistan i¢in benzer so-
nuglarin s6z konusu olduguna ulasilirken, Cin igin farkli sonuglarin olduguna
ulastlmaktadir. Wu vd. (2016) ile Li vd. (2016) caligmasina benzer olan ve
farkli analiz yonteminin kullanildig1 You vd. (2017) ¢aligmasinda ekonomik
politika belirsizliginin Cin Halk Cumhuriyeti’ne ait borsa endeksinde yer alan
hisse senetlerine ait getirileri iizerindeki etkisi 1995.1 — 2016.3 donemi aylik
verileri igin test edilmistir. Uygulanan Kantil Regresyon analizi neticesinde
kriz 6ncesi ve sonrasi olmak tizere iki farklt doneme ait bulgulara ulagilmis
olup her iki donem i¢in de elde edilen bulgular neticesinde ekonomik politika
belirsizliginin getiri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
etkiye sahip olduguna ulagilmaktadir. Bu baglamda s6z konusu ¢alismaya ait
bulgular Cin Halk Cumhuriyeti 6zelinde Wu vd. (2016) ile benzerlik gdsterir-
ken, Li vd. (2016) ¢alismasina ait bulgular ile farklilik gostermektedir.

Analize dahil edilen iilke sayis1 ve analiz agisindan farklilik gésteren Guo vd.
(2018) calismasinda BRIC ile G7 iilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizli-
&i ile borsa getirisi arasindaki iligki test edilmistir. Uygulanan Panel Kantil
Regresyon analizi neticesinde Ingiltere ve Fransa disinda analize dahil edi-
len tiim {ilkeler i¢in ekonomi politika belirsizliginde meydana gelen olas1 bir
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artisin borsa getirisi iizerinde negatif yonlil bir etkisinin s6z konusu oldugu
ifade edilmis olup, jeopolitik risk ve finansal stres gibi farkli degiskenlerin
de analize dahil edildigi Das vd. (2019) ¢alismasinda 24 farkli iilke borsa
endeksi i¢cin ABD ekonomik politika belirsizliginin degisken olarak finansal
stres ve jeopolitik riske gore daha gii¢lii etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.
Farkl1 bir degiskenin kullanildig1 ve ekonomik politika belirsizlik endeksinin
zimni oynaklik endeksi iizerinde etkisini test eden caligmalar arasinda yeri-
ni alan Hasan vd. (2020) calismasinda 13 farkl: iilke analize dahil edilmis
olup, 2011.01 — 2018.12 donemi edilmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde
ekonomik politika belirsizliginin kisa ve uzun dénemde hisse senedi piyasasi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduguna ulasilmistir. Elde
edilen diger 6nemli sonug ise etkinin kisa donemde uzun doneme goére daha
etkili oldugu yoniindedir.

Xu vd. (2021) c¢alismasinda Cin borsa endeksine ait fiyatlar ile eko-
nomik politika belirsizligi endeksi kullanilmis olup uygulanan regresyon
modelleri neticesinde elde edilen bulgular Cin ekonomik politika belirsizligi
endeksinin borsa endeksinin performansi iizerinde bir ay gecikmeli ve negatif
yonlii etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Wen vd. (2022) ¢alismasinda Xu
vd. (2021) ¢alismasindan farkli olarak G7 ve BRICS iilkeleri i¢in para poli-
tikasi belirsizligine (MPU) ait soklarin hisse senedi getirileri iizerindeki etki-
si test edilmistir. 2007.01 — 2018.06 dénemi arasindaki verilerin kullanildig1
calismada, elde edilen bulgular neticesinde para politikasi belirsizligine ait
soklarin G7 ve BRICS iilkeleri borsalarinda islem goren hisse senedi getirileri
iizerinde negatif yonlii etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Maquieira
vd. (2023) calismasinda Xu vd. (2021) ¢alismasindan farkli olarak EPU veri-
lerinin yan1 sira GEPU verileri kullanilmis olup 2011.01 ile 2022.03 dénemi
arasinda 43 bakir firmasina ait hisse senedi arastirmaya dahil edilmistir. Elde
edilen bulgular neticesinde analize dahil edilen EPU ve GEPU verilerinin se-
c¢ilmis hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Uluslararasi caligmalarin yer aldigi literatiir degerlendirildiginde eko-
nomi politikalarinda belirsizliklerinin ve para politikalarindaki belirsizlikleri-
nin borsa endeksleri tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

2.2. Ulusal Calismalar

Bu béliimde para politikalarina ait belirsizlikler, ekonomik politika be-
lirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizliklerin hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkisini test eden ulusal ¢alismalara yer verilmistir.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2023 © Yil: 37 » Say1: 120 « ISSN: 1308-6014 © ss: 231-246 237

Aktas vd. (2009) Tiirkiye tizerine yaptiklari calismasinda devlet tahvili,
BIST 100 ve BIST Mali ile déviz kurlarini 20 Aralik 2004 ile 14 Agustos
2008 tarihleri arasindaki veriler kullanilmigtir. Calisma sonucunda para poli-
tikalarindaki belirsizlikler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin s6z konusu olmadig1 sonucuna ulasilirken, endeks {izerin-
de etkisi olabilecegi diisiiniilen farkli bir degiskenin kullanildig1 Korkmaz ve
Glingdr (2018) ¢alismasinda 1997.1 — 2018.4 donemi i¢in Kiiresel Belirsizlik
Endeksi (GEPU) ile BIST alt sektor endeksleri arasindaki iliski test edilmistir.
Uygulanan oynaklik modelleri neticesinde Aktas vd. (2009) calismasindan
farkli olarak GEPU ile BIST endeksinin bilesenleri olan alt sektorler arasinda
istatistiksel olarak anlaml iliskilerin var oldugu tespit edilmistir. Benzer bir
caligma olan ancak farkli degiskenlerin dahil edildigi Demir ve Ersan (2018)
caligmasinda 2002—-2013 donemi verileri i¢in ekonomi politika belirsizliginin
turizm sirketlerine ait pay senetleri tizerinde etkisi test edilmis olup panel reg-
resyon analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgular neticesinde ekonomi poli-
tika belirsizliginde meydana gelen artislarin BIST turizm bilesenleri olan pay
senetlerine ait getiriler {izerinde diisiise neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
Demir ve Ersan (2018) ¢alismasindan farkli olarak G7 iilkelerinin dahil edildi-
g1 Gemici (2020) ¢alismasinda 1997 ile 2019 dénemi i¢in elde edilen bulgular
ekonomik politika belirsizliginin {ilke borsa endeksleri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu yoniindeyken, Demir
ve Ersan (2018) calismasina benzer ancak kismen benzerlik gosteren sonug-
larin s6z konusu oldugu Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) galigmasinda
Borsa Istanbul igin dncii endekslerden biri olan BIST100 endeksi ile belirsiz-
lik endeksi arasindaki iligki test edilmistir. Degiskenlerin 1998.01-2018.12
donemi i¢in asimetrik ve simetrik acgidan test edildigi calismada, iki degisken
arasinda simetrik bir iligkinin s6z konusu olmadigina, asimetrik bir iligkinin
s0z konusu olduguna ulagilmistir. Bu baglamda belirsizlikte meydana gelen
soklarin uzun vadede borsa endeksi iizerinde negatif yonlii bir etkiye sebep
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Para politikasi belirsizligini Tirkiye 6zelinde
degerlendiren nadir ¢calismalar arasinda yerini alan Cevik ve Erduman (2020)
calismasinda Tirkiyerde para politikasi belirsizligi ile ilgili bazi terimleri ige-
ren haber igeriklerine ait siklik sayilarina dayanan bir 6l¢glim yontemi ve ge-
lecege yonelik faiz beklentilerine ait anket tabanli 6l¢iimler gelistirilmis olup
6l¢iim neticesinde elde edilen verilere vektor otoregresyon modeli uygulan-
mistir. Uygulanan model neticesinde elde edilen bulgular para politikasinda
artan belirsizliklerin ekonomik faaliyetler tizerinde negatif etkilere sahip ol-
dugu yoniindedir. Farkl belirsizlik gostergelerinin dahil edildigi Giirsoy ve
Kilig (2021) galigmasinda Tiirkiye igin CDS primi, BIST bankacilik endeksi
ve Kiiresel Belirsizlik Endeksi (GEPU) arasindaki iligki test edilmistir. 2010.3
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— 2020.10 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada uygulanan DCC
GARCH modeli neticesinde GEPU ile BIST Bankacilik ve CDS primi ara-
sinda ¢ift yonlii volatilite iligkisinin var oldugu ifade edilmistir. Bahsi gegen
ulusal ¢aligmalardan farkli olarak ABD 6zelinde yapilan Ugurlu-Yildirim vd.
(2021) ¢aligmasinda 1985.01 — 2017.09 dénemi arasindaki verilere dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmig gecikme (NARDL) testi uygulanmis olup elde
edilen bulgular neticesinde uzun dénemde para politikasinda meydana gele-
bilecek bir artisin pay senedi fiyatlari {izerinde anlamli etkiye sahip olmadigi
tespit edilmistir. Caligmada bir diger bulgu ise kisa donemde negatif yonlii
ve anlamli bir etkinin s6z konusu oldugudur. Ekonomik politika belirsizlik
endeksi (EPU) ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi test eden 6nemli ¢alismalar
arasinda yer alan Giirsoy ve Zeren (2022) calismasinda 2015.01 —2020.11 do-
nemine ait veriler kullanilmis olup G7 ve BRIC iilkeleri i¢in ekonomik poli-
tika belirsizlik endeksi (EPU) ile sdz konusu tilke borsa endeksleri arasindaki
iligki test edilmistir. Uygulanan panel nedensellik testi neticesinde ABD ve
Brezilya gibi iilkeler i¢in EPU endeksinden borsa endeksine dogru tek yonlii
bir nedenselligin varlig1 s6z konusuyken, diger iilkeler i¢in anlamli bir neden-
selligin olmadig: tespit edilmistir.

Ulusal ¢aligmalarin yer aldigr literatiir degerlendirildiginde hem eko-
nomi politikalart belirsizliklerinin hem de para politikalar1 belirsizliklerinin
borsa endeksleri lizerinde etkili oldugu gortlmektedir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Calismada BIST100 endeksinin getirisi ile ABD Para Politikalar1 Be-
lirsizlik Endeksinin (MPU) aylik verileri kullanilmigtir. Kullanilan veriler
BiST100 veri taban1 ve www.investing.com adresinden alinirken, ABD Para
Politikalar1 Belirsizlik Endeksi (MPU) verileri ise www.policyuncertainty.
com adresinden alinmistir. Calisma ilgili endekslerin Ocak 1990 ile Nisan
2023 tarihleri arasindaki donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan MPU
endeksi Husted vd., (2017) calismasiyla literatiire girmis ve 1985 yilindan
baslamak iizere aylik olarak hesaplanmaktadir. {lgili endeks ABD ulusal ga-
zetelerinde para politikalar1 belirsizligini tartigan makalelerin 6l¢eklendirilmis
frekans sayilari kullanilarak hesaplanmaktadir.

3.2. Ekonometrik Modeller

Son dénemlerde finans ve ekonomi literatiiriinde dnemli bir ilgiye sahip
olan birim kok testleri zaman serilerine ait duraganlhigi varligini test eden
analizlerdendir. Duraganligin test edilmesi kapsaminda Yule (1926) ¢alismasi
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ilk caligsmalar arasinda yerini almaktadir. Finans ve ekonomi literatiirii ince-
lendiginde Dickey ve Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) gibi birim
kok testlerinin yaygin olduguna ulasilmakta olup, bu testler yapisal kirilmala-
rin olmasi durumunda yanlis bulgularin elde edilmesine neden olabilmektedir.
Bu baglamda yapisal kirilmanin olup olmadiginin test edilmesi, yapisal kiril-
manin olmast durumunda ise yapisal kirilmali birim kok testlerinin analize
dahil edilmesi dogru bulgularin elde edilmesine imkéan saglayabilmektedir.
Bu baglamda s6z konusu ¢alismada serilere Zivot Andrews (1992) calisma-
sinda gelistirilmis olan yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir.

Degiskenler arasinda kisa donemli bir iliskinin s6z konusu olup olma-
digina ait bulgularin elde edilebilmesi i¢in literatiirde en yaygin olan Granger
(1969) calismasinda gelistirilen Granger Nedensellik testi uygulanmaktadir.
Tlgili test asagida verilmis olan modelin bir tahmincisi olarak kullanilmakta-
dir. Ayrica nedenselligin varligina ait bulgularin dogru bir sekilde elde edi-
lebilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Asagida
verilen denklemde x ve y’nin hata terimleri arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig1 varsayilmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011, s.322-323).

yr=a1+E?=1ﬁ:'xr—:'+E?¥1?"€J"c—j + & (D)

Xp=az+ By 0ix,; + E:ré;l G;Ve—j T E2¢ (2)

Yapilan nedensellik analizlerinde son donemlerde kullanilan degisken-
ler arasindaki iliskinin varliginin test edilmesinin yani sira var olan nedensel-
lige ait kaliciligin test edilmesi 6nemli bir konu haline gelirken, Breitung ve
Candelon (2006) galismasinda gelistirilen Frekans Nedensellik analizi kalici-
ligin varligini test eden analizler arasinda yerini almaktadir. Frekans neden-
sellik analizi diger nedensellik analizlerine gore nedenselligin gegici mi yoksa
kalict m1 oldugunu gostermesi agidan farklilagmaktadir. Bu 6zelligi nedeniyle
bu ¢alismada tercih edilmistir. S6z konusu analiz, otoregresif parametreler ile
iki vektorlii otoregresif vektor modeli tizerinde dogrusal bir hipoteze daya-
nan tek bir test yontemi dnermistir. Elde edilen test istatistikleri neticesinde
degiskenler arasindaki iliskinin varlig: test edilirken bu iligskinin kalict olup
olmadigina da ulasilabilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013, s.877).

Infylw oy [®
M _p(w) = log L& =log {1 + ]ﬂ—ll—] 3)
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Asagida yer alan esitlik incelendiginde olmasi halinde herhangi bir
frekansinin olmasi durumunda degiskeninden degiskenine dogru bir neden-
sellik s6z konusu olmayacaktir (Ciner, 2011: 500). Nedenselligin olmadigini
ifade eden sifir hipotezini test etmek icin Breitung ve Candelon (2006) ¢alis-
masinda gelistirilmis olan yeni bir yontem Onerilmektedir:

Eger My_p(w) = 0, |¥y2(e™*)| = Oise 4)

_ g¥e.,(L) (5)

P(L) = 0(L)'67" ve ¥iu(L)= -5 58

S6z konusu esitlikte ifadesi matrisinin diislik diagonal elemanlari ola-
rak ifade edilirken, ise 'nin determinanti oldugunu ifade etmektedir.

4. Bulgular

Calismada analizde kullanilan BIST 100 endeksinin getirisi ve ABD
para politikalarinda belirsizliklerin gostergesi olan MPU endeksinin tanimla-
yic1 istatistikleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Tamimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama | Maksimum | Minimum Standart Skewness Kurtosis
Sapma

Bist100 Gefiri | 11.57286 | 598.6800 -532.6100 55.94039 4.502488 49.37630

MPU 120.1703 | 407.3653 12.65230 65.55203 1.5340217 6.031746

*%]1 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 1 incelendiginde BIST100 endeksindeki oynakligin MPU endek-
sindeki oynakliktan daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Tanimlayic istatis-
tikler degerlendirildikten sonra ilgi verilerin birim kok testlerinin sonuglar
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi

Degiskenler PP

Sabitli Sabitli Trendli
Bist100 Getiri -15.2075* -15.3708*
ABIst100 Getiri -124.2714% -155.7185*
MPU -10.01554* -10.59368*
AMPU -79.03016% -85.48854%

*%]1 onem seviyesinde anlamlidir.

Birim kok test sonuglar1 incelendiginde, BIST100 endeksinin getirisi
ile MPU endeksinin diizeyde ve birinci farklarinda duragan olduklari tespit
edilmistir. Tablo 3’te ise verilerin yapisal kirilmali birim kok test sonuglari
verilmistir.
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Tablo 3: Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Defgiskenler Sahitli Sahitli ve Trendli
Bist100 Getiri -1.9486% -2.5623%
MPU -6.375* -6.7144*

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3’te yer alan yapisal kirilmali birim kok test sonuglart incelendi-
ginde verilerin duragan olduklar tespit edilmistir. Serilerde incelenen donem
icinde yapisal kirilmaya rastlanmamustir. Birim kok test sonuglarina gore ilgi-
li endeksler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi test edilebilmektedir.
Granger Nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir:

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonu Gecikme F istatistigi Sonug
MPU —» Bist100 Getiri | 5 3.25434% Granger nedensellik
vardir

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Granger Nedensellik test sonuglarina gore MPU endeksinden BIST100
Endeksinin getirisine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuca gore
ABD para politikalarindaki belirsizlikler BIST 100 endeksinin getirisindeki
degisimin nedenlerinden biri oldugu ifade edilebilir. Nedensellik iligkisinin
kalict m1 yoksa gegici mi oldugunu tespit etmek amaciyla Frekans Nedensel-
lik analizi kullanilmistir. Ilgili testin sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir:

Tablo 5: Frekans Nedensellik

Nedenselligin Yoni Kalici Nedensellik Gegici Nedensellik
MPU = Bist100 Getiri 12.5484* 3.0528

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Frekans Nedensellik test sonuglaria gére MPU endeksinden BIST 100
endeksinin getirisine dogru nedenselligin kalic1 oldugu tespit edilmistir. Ilgili
test sonuglarina dair grafik ise asagida verilmistir:
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Grafik 1: Frekans Nedensellik Analizi Grafigi
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Grafik sonuglarma gore test istatistigi sonuglarini gésteren mavi ¢iz-
ginin yesil ¢izgi iizerinde yer aldigi kisim i¢in nedenselligin var oldugunu
gostermektedir. lgili kismin kritik degerleri (Tablo 5’te verilmistir) kalic1 ne-
densellige isaret etmektedir.

5. Sonug¢

Sermaye piyasalarindaki entegrasyon ve artan finansal bulagicilik etkisi
borsa endekslerine ait fiyat hareketlerine etki edebilecek degiskenlerin artma-
sina neden olabilmektedir. Bu baglamda bireysel ve kurumsal yatirimcilar ya-
tirim karari verirken ¢ok sayida degiskeni goz 6niinde bulundurmak durumun-
da kalabilmektedir. Bu baglamda literatiir incelendiginde borsa endeksine ait
fiyat hareketlerine etki edebilecek ulusal ve uluslararasi degiskenleri test eden
cok sayida galigmaya ulasilabilmektedir. Son dénemlerde popiiler hale gelen
ulusal ve uluslararasi makroekonomik gostergeler, doviz kurlari, Ekonomik
Politika Belirsizligi Endeksi (EPU) ve Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizligi
(GEPU) endeksi gibi degiskenlerin borsa endeksleri tizerine etkisini test eden
calismalara ulasmak miimkiind{ir.

Ozellikle para politikasi kararlari ile sermaye piyasalar arasindaki ilis-
kinin 6nemine vurgu yapan ve soz konusu iligkiyi test eden ¢aligmalar ince-
lendiginde, sermaye piyasasi araglar lizerinde etkiye sahip olabilecek para
politikas1 kararlarimin diger degiskenlerden ayristirilmasinda énemli sorun-
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larla karsilastiklart goze carpmaktadir. Makroekonomik verilerden etkilenen
para politikast kararlarinin piyasada olusan beklenti {izerinden hisse senedi
fiyatlarini etkilemesi para politikasinin sahip oldugu etkinin sorgulanmasi ge-
rekliligini ve Onemini artirmis bulunmaktadir (Sahin, 2011, s.12). Bu baglam-
da para politikasi belirsizligini temsil eden bir degiskenin borsa endeks getiri-
leri iizerindeki etkisinin test edilebilmesi ve bu etkilerin diger degiskenlerden
ayrnistirilarak elde edilebilmesi dnemli bir husustur. Ancak Para Politikas1 Be-
lirsizligi endeksinin (MPU) borsa endekslerine ait fiyat hareketleri izerindeki
etkisini arastiran ¢alismalarin literatiirde sinirli oldugu goriilmektedir.

Bu calismada ABD Para Politikas1 Belirsizligi endeksinin (MPU)
BIST100 endeksi getirileri iizerine etkisi test edilmeye calisiimistir. Bu bag-
lamda Ocak 1990 ile Nisan 2023 donemine ait veri seti kullanilmig olup Gran-
ger (1969) calismasinda gelistirilen nedensellik testi ile Breitung ve Cande-
lon (2006) calismasinda gelistirilen Frekans Nedensellik testi uygulanmustir.
Granger (1969) nedensellik testi sonuglarma gore MPU endeksinden BIST100
endeksine dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligin var oldugu go-
rilmektedir. Frekans Nedensellik analizi sonuglarina gore ise nedenselligin
kalic1 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular Gospodinov ve Jamali
(2015), Baker vd. (2016) ve Wen vd. (2022) gibi ¢aligmalar ile benzerlik gos-
terirken, Ugurlu-Yildirim vd. (2021) ile kismen oOrtiismekte, Aktas vd. (2009)
calismasi ile farklilik gostermektedir.

Calisma sonucuna gore BIST 100 yatirimcilarinin 6zellikle uzun vadeli
yatirim karar1 alirken diger faktorlerin yaninda MPU endeksindeki gelismeleri
de dikkate almas1 dnerilmektedir. Sonuglar piyasa yapicilar agisindan deger-
lendirildiginde ise, piyasa yapicilarin MPU endeksini yakindan takip ederek
belirsizliklerin finansal piyasalarda yol agacagi olumsuzlart giderecek mali
politikalar olusturmasi gerekebilir. Bundan sonra yapilacak benzer galigma-
larda ABD Para Politikas1 Belirsizligi endeksinin (MPU) farkli sektdr borsa
endeksleri veya farkli iilke borsa endeksleri lizerindeki etkisinin test edilmesi
literatiire katki saglayacagindan onerilebilir. Ayrica yatirim siirecinde bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin ABD Para Politikast Belirsizligi endeksini bir gos-
terge olarak kullanip kullanmadiginin test edilmesi, ABD Para Politikas1 Be-
lirsizligi endeksinin yatirimer perspektifinden nasil degerlendirildiginin tespit
edilmesi diger ¢aligmalarin konusunu olusturabilir.
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me (MCDM) yontemlerinden Entropi yontemi kullanilarak analiz edilmigtir.
Bu analiz icin belirlenen bes kriter MOOSRA, MOORA, VIKOR ve WASPAS
yontemlerine gore siralannugtir. Sonuglar, hayat pahaliligi siralamasinda iist
swralarda yer alan iilkelerin diger yontemlerde de benzer siralamalara sahip
oldugunu gostermistir. Bu ¢calismanin CKKV yontemleri ile hayat pahalilig
analizine iliskin mevcut literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yasam Maliyeti, Cok Kriterli Karar Verme Yonte-
mi, Entropi

Jel Kodu: I31, D81, C44

1. Introduction

The cost of living is the amount of money needed to cover basic
expenses such as food, shelter, healthcare, and taxes in a given place and
time period. It is often used to compare how much more expensive it is to
live in one city than in another city. In short, it is a cost calculation used to
determine how much it costs to live in a new city. Expenditures that affect the
cost of living include housing affordability, transportation costs, food prices,
and entertainment costs (Banton, 2018).

The cost of living index provides a direct comparison of the cost of
living in one region to another and allows one to understand the purchasing
power of the existing money in each region. The cost of living index for an
individual is obtained by dividing the minimum cost required to achieve a
certain standard of living during a specific period by the minimum cost needed
to achieve that same standard (Diewert, 1990).

Countries’ current cost of living can be measured by various criteria.
Hence, this situation necessitates the existence of multiple alternatives and
conflicting criteria. MCDM problems involve at least two alternatives and
multiple criteria. MCDM can be categorized into multi-objective and multi-
attribute decision-making problems. If the problem involves evaluating
alternatives based on assigned scores to certain attributes to select the best one,
it falls under the category of multi-attribute decision-making problems. On the
other hand, if it involves selecting the best alternative based on conflicting
objectives, it is considered a multi-objective decision-making problem. Both
types of problems can have one or multiple decision-makers.

The purpose of this study is to conduct a current cost of living analysis
for Asian countries using the Entropy, VIKOR, MOORA, WASPAS, and
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MOOSRA analysis methods. The data has been obtained from Numbeo and
includes 44 alternative countries and 5 criterias for evaluation.

2. Literature Review

MCDM methods refer to a set of approaches that involve selecting
the best alternative among multiple alternatives and criteria. To qualify as
an MCDM problem, there must be at least two alternative options. When we
comprehensively examine the areas where the analysis method is used and the
results it achieves: Ho et al. (2010), conducted a study on supplier evaluation
and selection between the years 2000-2008 using MCDM methods. The
study’s outcome demonstrated that TOPSIS and VIKOR methods could be
used to address different evaluation criteria and achieve more realistic results,
leading to improved analysis. Cristobal (2011), applied the VIKOR method
to select a renewable energy project. He combined the VIKOR method with
the Analytic Hierarchy Process (AHP) to weight the importance of different
criteria. The research findings revealed that the biomass plant alternative was
identified as the most favorable option, followed by wind energy and thermal
power alternatives, respectively.

Huang and Peng (2012), evaluated the competitiveness of tourism
industries in Asian countries using the TOPSIS method and the Fuzzy Rasch
model. Based on their analysis, they ranked the Asian countries in terms
of their competitiveness as follows: ‘China, Japan, Hong Kong, Malaysia,
Thailand, Singapore, Taiwan, South Korea, and the Philippines’.

Kannan et al. (2013), aimed to rank the best green suppliers based on
criteria using Fuzzy AHP and Fuzzy TOPSIS methods. They then intended
to determine the optimal order quantities among these selected suppliers. The
study emphasized that as environmental awareness increases, sustainability
becomes a crucial requirement for supply chains. They concluded that Fuzzy
AHP and Fuzzy VIKOR methods are supportive tools for managers in supplier
selection and order quantity decisions in this field.

Zyoud et al. (2016), aimed to identify the primary options among the
recommended strategies for reducing water losses in the water distribution
systems of developing countries. They used the Fuzzy AHP to weigh the
criteria and the Fuzzy TOPSIS method to rank the alternatives. The study’s
outcome revealed that the most common strategy for reducing water losses
was pressure management and control.

Lapates et al. (2017) established a correlation between the cost of living
index and health services index in Asian cities. Through their analysis, they
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found that cities with the highest cost of living also had high-level health
services.

Orak¢1 and Ozdemir (2017), utilized Grey Relational Analysis and
MOORA methods to determine the human development levels of Turkey and
European Union (EU) countries. They selected indicators from the European
Quality of Life Survey for this purpose. The impact level of the indicators
was evaluated using the Entropy and CRITIC weighting methods. According
to the results, the top three countries with the highest human development
levels were Luxembourg, Finland, and Austria based on the Grey Relational
Analysis and MOORA Ratio method. On the other hand, using the MOORA
Reference Point Approach, the top three countries were the United Kingdom,
the Netherlands, and Denmark.

Ayyildiz and Demirci (2018) examined the dimensions of quality of
life in cities using MCDM methods. They applied these methods to determine
the quality of life in cities. The SWARA method was used to calculate index
weights, and the TOPSIS method was employed to rank the cities based on
their quality of life. The study’s results demonstrated that cities with higher
economic development had a higher quality of life.

Yildiz et al. (2019), aimed to assess the quality of life in European Uni-
on (EU) countries. They used nine criteria determined by the EU to evaluate
the quality of life and combined them with expert opinions through the Modi-
fied Delphi Method. The TOPSIS method was employed to rank the countries
based on their quality of life among thirty-one EU countries.

Taxa (2020) examined the most suitable cities to live in Europe by con-
ducting a cluster analysis based on the cost of living data from 2019. The
study’s results demonstrated that some European countries, considering their
geographical locations, were grouped together in a single cluster due to simi-
larities in the cost of living.

Cimnaroglu (2021), conducted an analysis of the quality of life in
European Union member countries using the MCDM techniques of CRITIC,
CODAS, and ROV. The CRITIC method was used to determine the weights
of the criteria, and it was found that the cost of living index was the most
significant criteria in the assessment of quality of life. The CODAS and ROV
methods were employed to evaluate countries in terms of their quality of life.
The study’s results revealed that Denmark had the highest quality of life, whi-
le Greece had the lowest quality of life.
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Akyliz and Cetin (2022), ranked the Human Development Index (HDI)
of the provinces in Turkey using the VIKOR method. In their study, the pro-
vinces were initially ranked based on the original HDI calculation. Then, the
provinces were re-ranked using the VIKOR method, considering the dimensi-
ons and 14 sub-indicators of the Human Development Index.

Ersoy (2023) conducted an analysis of the current cost of living in Eu-
ropean Union countries using the COPRAS-ARAS method. The study invol-
ved 27 alternatives and five criteria. The criteria were weighted using the Ent-
ropy method, and then the COPRAS-ARAS method was applied. The results
showed that Romania was the least expensive country and Luxembourg was
the most expensive country.

3. Methods

In MCDM approaches, the analyst aims to establish several criteria
from various perspectives. These perspectives represent different aspects of
the decision-making process, justifying, transforming, and discussing prefe-
rences. In short, MCDM analyses are methods used to select the best alterna-
tive, considering multiple conflicting criteria (Bouyssou, 1990). The analysis
process can be summarized as follows (Triantaphyllou and Sanchez, 1997):

1. Identification of Alternatives and Criteria: The first step involves
identifying the alternatives and evaluation criteria in the problem.

2. Determination of Criteria Weights: Weights are assigned to the cri-
teria to determine their relative importance. These weights reflect
the significance of each criterion.

3. Evaluation: Each alternative receives weighted values for each cri-
terion based on its relationship to that criterion. This creates a set of
values that represent the performance of each alternative for each
criterion.

4. Integration: The evaluations are combined using the assigned we-
ights to obtain an overall value for each alternative. This allows for
a comprehensive comparison of the alternatives’ performances.

5. Alternative Selection or Ranking: Based on the overall values, the
best alternative is selected or ranked.

MCDM problems can be defined as problems where multiple criteria
are optimized and the best alternative is selected from the feasible solution
sets (Turan, 2018). To reach the best solution in a MCDM problem, different
MCDM methods can be used. One of the challenges that decision-makers may
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face when defining the problem is determining the appropriate method to use.
When identifying the most suitable method, decision-makers should consider
the structure of the problem and the characteristics of the decision-making
process (Ersoz and Kabak, 2010).

In the cost of living analysis for Asian countries, the criteria used inclu-
de the ‘Rent Index, Cost of Living Plus Rent Index, Groceries Index, Restau-
rant Price Index, and Local Purchasing Power Index’. These criteria were we-
ighted using the Entropy method, and the MOOSRA, MOORA, VIKOR, and
WASPAS methods, which are MCDM techniques, were employed to rank the
countries. The cost of living data for the year 2023 for these countries was
collected from the website numbeo.com.

a. Entropy Method

In information theory, entropy is utilized to determine the degree of
disorder and uncertainty. The smaller the entropy value, the lower the degree
of disorder in the system (Li et al., 2011; 2087). Entropy weighting is a
parameter that defines how different alternatives approach each other in terms
of'a specific criterion. The steps of the entropy method are as follows (Li et al.,
2011: 2087; Karami and Johansson, 2014: 523-524).

Step 1: To eliminate the effects of different scale dimensions in the
decision matrix, one must standardize the indices using the equations for
relative optimal membership degrees. The criteria are normalized based on
utility and cost indices with Equations (1) and (2):

rij=xij-/maxij (i=1,...,m;j=1,...,n) (1)

T;'j = minij/xij (l = 1, ...,m;j = 1, ...,Tn‘.) (2)

Step 2: P, is calculated to remove anomaly due to different measure-
ment units and scales.

aij 3)
P.: = 'z
YRR

Where i stands for alternatives, j stands for criteria, Plj stands for nor-
malized values, o, stands for given utility values.

Step 3: The entropy of Eis calculated.

m
1
Ej = *ﬁzl Pi}' lnPi,- H Vj (4)
i=
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Step 4: The uncertainly dj is calculated as the degree of variation.
dj =1- EJI H Vj (5)

Step 5: Weights (w]_) are calculated as the degree of importance of cri-
terion j. '

d;

S (©)
! ?:1 d}' !

b. VIKOR Method

Serafim Opricovic used this approach to solve a decision problem with
unrelated criteria (Opricovic, 1998: 5-21). Alternatives are evaluated based
on all established criteria, and the alternative closest to the ideal solution is
considered the best. The goal of the method is to achieve a solution that maxi-
mizes group utility and minimizes regret (Y1ldiz and Deveci, 2013: 429). The
compromise values are calculated using the measure.

e
Ly = [; (-fl 'fU )] } Sp<Lw;j=12,..,j @)

The compromise solution is the optimal solution where F is closest to
the ideal F". The steps of the VIKOR Method, a compromise ranking algo-
rithm (Opricovic ve Tzeng, 2007:514-529):

Step 1: The best (f) and worst (f;) criteria values are determined. It
depends on whether the criteria are of the cost or benefit type.

[ = maxf;; fi = minfy; (8)

Step 2: S and R, values are calculated. w, indicates the criteria weights
and their relative importance.

— fis) (€))
5 = Z W (f )
W.
R: = L 10
o me I(ff’ —fi) = (=) (10)
Step 3: O, value is calculated.
0= (sj- S))+(14u)((R’_ R)) (1

5 =mmS)-,S =maij,R =mij,R =maij(v=0.5).
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Step 4: S, R and O, values are sorted. Values are sorted from smallest
to largest.

Step S: A compromise solution is found. If the two conditions in Equa-
tion 12 are satisfied, the ordering of the options from smallest to largest allows
us to obtain an alternative solution.

C1: (Acceptable advantage):

Q(a") —Q(a) =2 DQ. (12)
DQ =1/ 1) (13)
Where stands fort he number ofalternatives. Itisacceptedas ‘DO=0,25".
Q(a;) - Q(a") < DQ (14)

If condition C2 is not met, other options should be considered (Ozbek,
2017:217-221).

c¢. MOORA-Ratio Approach

The process steps of the MOORA Method begin with the MOORA-Ra-
tio Approach. Steps of the MOORA-Oran Method (Brauers and Zavadskas,
2009:1-25):

Step 1: The process starts by calculating the performance of the objec-
tives and alternatives. The performances of the calculated values are summa-
rized in a matrix.

Step 2: The matrix is normalized. It is computed using Equation 15,
regardless of whether the criteria are oriented towards maximization or mini-
mization (Onay and Cetin, 2012).

Xij = e (15)
e X
q n
Vi =in}' - Z Xij (16)
= j=g+1

In Equation 16, i is the alternative; j is the attribute or criterion; g maxi-
mum; (7-g) minimum number of criteria; n is the total number of attributes or
criteria; X5 is the performance measurement value of alternative i in terms of
criterion j. X, is between the values [0,1].

Step 3: A decision matrix is created, and criteria and alternatives are
determined, then the process continues.
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Step 4: The normalized maximization is the difference between the
sum of the performance values and the minimization values.

Tij = max; (xf - "if) (1 7)

In Equation 17, i is the alternative; j is the attribute or criterion; m is the
total number of alternatives; n is the total number of attributes or criteria; X,
is the performance measurement value of alternative i in terms of criterion ;.

Step 5: The normalized decision matrix is weighted.
i = fij X wj (18)

Step 6: Reference points are determined. The reference point is found
from the values in the decision matrix of the problem.

Step 7: Values are calculated relative to the reference point. This is
done by calculating the differences to the reference point.

di=maxj(?}—rij) (19)

Step 8: Alternatives are ranked and evaluated. In the final rankings for
each alternative, the alternative with the lowest maximum difference value is
the most ideal alternative (Celikbilek, 2018: 197).

d. MOORA Reference Point Approach

A reference point is determined based on the data calculated with the
MOORA-Ratio Approach. The distance of each criterion to the reference po-
int is calculated.

dij = |7“i ‘x;jl (20)

The ranking of the options is calculated with Equation 21. The highest
value of each option is calculated (Stanujkic et al., 2012: 141-154).

Pi = mini(maxj-di}-) (21)

The performance values of the options are calculated by Equations 22
and 23, where denotes the priorities of the objectives (Brauers and Zavadskas,
2012: 10).

g n

yi= D wr = ) wx (22)
J=1 j=g+1

dyj = w|r; — xij (23)

The values of y," are ordered from largest to smallest. The first option in
the order of y," is the most appropriate.
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e. WASPAS Method

It is a combination of the ‘Weighted Sum Model’ (WSM) and ‘Weigh-
ted Product Models’ (WPM). Steps of the WASPAS Method (Chakraborty
et.al., 2015: 6-8):

Step 1: A decision matrix is created.

Step 2: Normalization is performed. To compare performance measu-
res and render them dimensionless, normalization is applied to all elements in
the decision matrix using the equations in Equations 24 and 25:

. __ Xij P =
X = max (xi)) (i=12. mvej=12,..,n) (24)

min (x;;
x;‘j :#

i=12..,mvej=12.,n) (25)

xij
Equation 24 is calculated fort he benefit criterion and Equation 25 for
the cost criterion. x*ij is the normalization value x.

Step 3: The total relative importance of the alternative is calculated by
Equation 26 (Zavadskas et al., 2014: 3-6).

QM = Z £ X W (26)
j=1
Where w, is the relative importance weight of the j’th criterion.

Step 4: Using the WPM, the total relative importance of the alternative
is found. Based on the WPM Method, the total relative importance of the al-
ternative is calculated according to Equation 27.

0o =] Jea)" 27)
j=1

Step 5: The common generalized criterion value is calculated by Equ-
ation 28.

Qi = 0.50} +0.5Q7 =05 ¥ x; xw;+05[ |(%)" 28

Step 6: The total relative importance of the alternatives is improved as
in Equation 29.

n n

Q=40 + 1-DQ*=2) xyxw+ (-] ()" 21=001..1 (29)

j=1
The alternatives are ranked according to their QO values, the most ideal
alternative is the one with the highest Q. value (Zavadskas et al., 2014: 3-6).
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f. MOOSRA Method
Step 1: A decision matrix is created.

Step 2: The decision matrix is normalized by Equation 30.

x..

xjj=——— (i=12,..,1n)
m .2 (30)
i=1"if

Step 3: The performance scores of the alternatives are determined.

a *
y‘ , = 71':1 %xi‘f
iy *
2 gra WX (D)
Where, j=1,2,...,g is the benefit criteria, j=g+1,g+2,...,n is the cost cri-
teria, w,is the criteria weight. The alternatives are ranked according to the
magnitudes of the ¥, values determined as a result of this step.

4. Findings

The study utilized the cost of living index values calculated for 44 Asi-
an countries in the year 2023. The criteria used to calculate the cost of living
index include: ‘Cost of living and rent index (C1), Rent index (C2), Grocery
index (C3), Restaurant price index (C4), and Local purchasing power index
(C5)’. The weights for these criteria, determined using the Entropy method,
are presented in Table 1.

Table 1: Criteria Weights Determined by Entropy Method

Weights Cl C2 C3 C4 Cs
w. 0,220 | 0,161 | 0,208 | 0,192 | 0,219

L

In Table 1, C1 is calculated as the ‘Cost of Living + Rent Index’ with
the highest weight. C5, C3, C4 and C2 criteria follow the C1 index. The cost
of living ranking of Asian countries is presented in Table 2.
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Table 2: Cost of Living Index Ranking of Asian Countries

Country Moosra | VIKOR M}({)::;;A lrl\/iziiﬁe Waspas Country Moosra | VIKOR M]?;?ﬁI;A Ig/i(se(:eI;cAe ‘Waspas
Point Point
Singapore 20 2 1 18 1 Thailand 17 25 23 23 24
Israel 22 4 3 16 4 China 37 20 25 11 18
Hong Kong 12 3 2 13 2 Georgia 7 24 15 30 21
South Korea 30 7 9 15 8 Vietnam 24 28 27 25 30
Macao 26 5 4 10 5 Iran 9 32 24 38 31
Lebanon 2 12 5 35 17 Malaysia 41 23 39 9 23
Japan 38 8 16 7 7 Philippines 11 31 26 36 32
g::i‘::ti“b 39 6 11 5 6 Myanmar | 14 27 2 27 26
Qatar 5 1 6 6 3 Iraq 34 29 37 17 29
Yemen 3 18 10 39 25 Mongolia 13 33 28 34 33
Cyprus 19 11 7 14 10 Indonesia 23 36 34 28 37
Brunei 27 13 13 12 13 Azerbaijan 28 35 35 24 34
Maldives 8 17 8 22 15 Kazakhstan 32 30 31 20 28
Taiwan 33 15 19 8 14 Turkey 31 39 40 26 39
Bahrain 35 10 14 4 9 Uzbekistan 18 37 30 32 35
Palestine 16 19 18 19 20 Bangladesh 29 40 42 29 39
Saudi Arabia 42 14 32 1 16 Syria 1 44 36 42 43
Oman 43 9 29 2 12 Kyrgyzstan 21 38 33 31 36
Kuwait 40 16 21 3 11 Sri Lanka 10 41 38 40 40
Jordan 15 21 20 21 22 Nepal 25 42 41 37 41
Cambodia 4 26 17 41 27 India 44 34 44 10 38
Armenia 6 22 12 31 19 Pakistan 36 45 43 33 43

Based on the analysis presented in Table 2, it can be observed that the
rankings obtained are quite close to each other. The countries that ranked high
in the life cost analysis are also found to be ranked similarly in the overall
analysis. Singapore ranks first, followed by Hong Kong in the life cost ran-
kings. Following them are Kuwait, Israel, China, United Arab Emirates, and
Japan. On the other hand, India ranks last in the rankings.

In this study, the criteria were weighted using the entropy method. Sin-
ce the entropy method is subjective, the study’s results can vary based on the
chosen method. It was observed that the rankings of countries based on living
costs are similar to each other, aligning with the findings from other studies
as identified in the literature review. Had a different weighting method been
employed in place of the entropy method, the outcomes would likely differ.
Every MCDM method can produce varying results. Similarly, if expert opi-
nions had been utilized for criterion weighting, the results would have varied.
These factors can be viewed as limitations of the method.
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5. Conclusion

The cost of living is a crucial factor in various aspects, such as a
country’s attractiveness and companies’ location decisions. Furthermore, ac-
hieving sustainable development in terms of the cost of living in countries can
offer significant benefits. According to the findings of this study, knowing the
rankings of countries in terms of the cost of living and the factors influencing
these rankings can provide valuable insights for countries to focus on areas
that need improvement. The study’s comparative analysis of different MCDM
methods is expected to contribute to the literature in terms of understanding
and utilizing these methods effectively.

In this study, the cost of living index of Asian countries for the year
2023 was analyzed using MCDM methods. Data for the research were sour-
ced from the website Numbeo. The study evaluated 44 alternatives based on
five criteria: ‘rent index, cost of living + rent index, grocery index, restau-
rant price index, and local purchasing power index’. The Entropy method was
employed to weight the criteria, and the MOOSRA, MOORA, VIKOR, and
WASPAS methods were utilized to assess the alternatives. As displayed in
Table 2, the rankings are notably consistent with each other. According to the
findings, Singapore ranked 1st, followed by Hong Kong in 2nd place, while
India was at the bottom of the list.

This study is expected to contribute to the literature, given the limited
number of studies that have analyzed the current cost of living using MCDM
methods. In future research, different MCDM methods can be applied to
analyze the cost of living in various countries. It’s important to note that ran-
kings obtained through different MCDM algorithms may vary.

The results obtained in this study align with the findings of other re-
lated studies in the literature (Ozkaya et al., 2021; Orak¢1 and Ozdemir, 2017;
Yildiz et al., 2019; Huang and Peng, 2012; Valipour et al., 2018; Lapates et al.,
2017; Aldalou and Pergin, 2020). This study holds unique value, as this app-
roach has not been previously undertaken. Given its novel approach to analy-
zing the cost of living using MCDM methods, it can serve as a benchmark for
future research in this field. Diversifying the methods and analyzing different
countries can offer valuable insights into the cost of living and its implications
across various regions and nations.
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the period 2011:11-2023:05. In the study, the long-run and short-run relati-
onship between the general budget balance and inflation is analyzed by ARDL
analysis by including the dollar exchange rate and M3 money supply variab-
les. According to the findings of the study, there is a statistically positive effect
between budget deficit and inflation in the long run in Tiirkiye. In the short
run, there is a negative effect between budget deficit and inflation.

Keywords: Budget balance, Inflation, ARDL
Jel Classification: H61, A2, E31

1. Giris

Gecmisten giiniimiize enflasyon ve biitce aciklar1 konusu gelismekte olan til-
keler ve geligmis iilkeler agisindan énemini halen korumaktadir. Gelismekte olan
iilkeler acisindan biitce agiklar1 ve enflasyon ekonomi ve maliye politikalarinin belir-
lenmesinde daha fazla 6n plana ¢ikan ve tizerinde diisliniilen bir durumdur. Enflasyon,
biitge agiklar1 ve para arzi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarda bu degiskenler
arasindaki iligki konusunda tam bir fikir birligine ulasilamamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde eflasyondan kaynakli vergi gelirlerinin reel degeri diismekte ve biitge acig1
ortaya ¢ikmaktadir. Tanzi etkisi olarak tanimlanan enflasyon ve biitce acig1 arasindaki
bu pozitif iliski ¢aligmalara esas olusturmaktadir. Bu ¢alismada genel biitce dengesi
ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemek iizere olusturulmustur. Bu ¢alismanin diger
calismalardan fark: Tiirkiye’nin yakin gegmiginde yasamis oldugu dogal afetler ve di-
ger iilkelerin de agir ekonomik siireglerden gectigi Covid-19 pandemisini de kapsayan
uzun donemli bir ¢alisma olmasidir. Bu nedenle ¢aligmanin uzun dénemli bir analiz
dahilinde yapilmasi ¢alismanin orjinalligini belirlemektedir.

Caligma Tiirkiye’de genel biitge dengesi ile enflasyon arasindaki uzun
ve kisa donemli iliskiyi ARDL yontemine bagvurarak 2011:11-2023:05 done-
minlerini igeren aylik bazda veriler ile analiz etmektedir.

Genel biit¢e dengesi ile enflasyon arasindaki uzun ve kisa donemli iligki
incelenmistir. Ayrica dolar doviz kuru ve M3 para arz1 da degiskenlere dahil
edilmistir.

Bu ¢alisma asagidaki ii¢ soruya yanit aramaktadir.

1. Tirkiye’de 2011:11-2023:05 yillar1 arasinda “Genel biitge denge-
si” ile “TUFE (Enflasyon)” arasinda Esbiitiinlesme var midir?

2. Tirkiye’de 2011:11-2023:05 yillar1 arasinda “Genel biitge dengesi”
ile “Dolar doviz kuru” arasinda Esbiitiinlesme var midir?

3. Tiirkiye’de 2011:11-2023:05 yillar1 arasinda “Genel biitge dengesi”
ile “M3 para arz1” arasinda Esbiitiinlesme var midir?
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Calisma bu sorular esliginde li¢ boliimden meydana gelmektedir. Bi-
rinci boliim bagimli ve bagimsiz degiskenleri olusturan unsurlarin teorik ¢er-
vesinden olusmaktadir. Ikinci boliim, biitge dengesi ve enflasyon konularinda
uygulamali litratiire yer vermektedir. Son boliimde ise analiz, metodoloji ve
sonu¢ kismindan olugsmaktadir.

2. Teorik Literatiir

Enflasyon para miktarindaki siirekli artisi ifade etmektedir. Milton
Friedman’in iinlii (Friedman, 1970) “Enflasyon her zaman ve hatta her yerde
parasal bir olgudur” sozii, paranin miktar teorisinin para ve fiyatlar arasindaki
iliskiye yonelik temel bir ¢ikarimini 6z1i bir sekilde 6zetlemektedir. Enflas-
yonist bask1 ve kamunun biit¢e agiklari konularinda birbirinden oldukga farkli
iki u¢ yaklasim bulunmaktadir. ilki parasal ekonomiye dayali gériis ve mali-
yet yonlii enflasyon yaklagimidir. Parasal ekonomiye dayali goriise gore, enf-
lasyon tamamen parasal bir olgudur. Uzun vadede enflasyon oraninin kapasi-
te tiretimindeki biilylimeyi asan parasal genisleme oranina esit oldugunu ifade
etmektedirler. Bu teorinin hem gelismis hem de az gelismis iilke ekonomileri
icin gecerli olmasini beklemektedirler. Ikinci olarak, maliyet yonlii enflasyon
savunucular enflasyonist baskinin temelde ekonomik olmadigina inanmakta-
dirlar. Onlara gore sosyal ve politik sebepler gibi ¢alisanlar da gegici olarak
fiyat diizeyini etkileyebilirler (Alavirad, 2003, s.334) .

Son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, artan enflasyon ora-
n1 ve genis biitce acig1 gibi biiylik ekonomik sorunlar yasanmaktadir. Fakat,
Blanchard ve Fischer (1989), cesitli iilkelerdeki mali agiklarla enflasyon ve
enflasyon oranlar1 arasinda gliglii ve istatistiksel olarak her zaman anlamli so-
nuglar elde edilemeyecegini ifade etmektedirler.

Chaudhary ve Parai (1991), Peru ekonomisi i¢in 6ngoriilen biitge agi-
ginin enflasyon oranlari iizerindeki etkisini bulmak icin enflasyonun rasyonel
beklentiler makro modelini kullanmiglardir. Peru ekonomisinde yiiksek biitce
aciginin yani sira ylksek biiyiime oranlarinin da enflasyon tizerinde yadsina-
maz bir etkisi oldugu kanisina varmislardir.

Haan ve Zelhorst (1990) gelismekte olan iilkelerde devlet biitge agig1
ve parasal biliylime iligkisini incelemistir. Bu ¢alismanin genel sonucu, devlet
biitce agiginin parasal genislemeyi etkiledigi ve dolayisiyla enflasyon yaratti-
&1 hipotezine fazla destek saglamamustir.

Sargent ve Wallace (1981) makro ekonomide yerlesik bir teori, mali
acidan stirekli acik veren hiikiimetlerin bu agiklar1 para yaratarak finanse et-
mek zorunda kalacaklarm ileri stirmiistlir. Bu siirecin enflasyon iiretecegini
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ifade etmektedir. Bu teori, enflasyonun koriiklenebilecegi ve kalici hale gele-
bilecegi diger mekanizmalar1 goz ardi etmese de, mali dengesizlikler zorunlu
modellerin merkezinde yer almaya devam etmistir. Catao ve Terrones (2003),
enflasyona iligkin ‘mali gorlis’ 6zellikle gelismekte olan iilke literatiiriinde
One plana ¢ikmaktadir. Catao ve Terrones uzun siiredir daha az etkin vergi
toplama, siyasi istikrarsizlik ve senyorajin nispi maliyetini diigiirme ve enf-
lasyon vergisine bagimliligi artirma egiliminde oldugunu kabul etmektedir.

Vergi tahsilatinda gecikmeler oldugunda enflasyonun reel geliri azalttig1
gbzlemi literatiirde uzun bir gecmise sahiptir (Mourmouras ve Tijerina, 1994).
Caligmalarini, parasal genislemenin reel devlet gelirlerinde bir bozulmaya ne-
den olacagini ve hiikiimetin biit¢e ag181 politikasini kullanma kabiliyetini ciddi
sekilde kisitlayacagini gosteren teorik bir model gelistirme olarak belirlemeye
calismislardir. Diger bir deyisle, hiikiimet gelirlerindeki bir bozulma, biit¢enin
mali kaynaklarinda 6nemli bir diisiise yol acabilir. Buna ek olarak, mali kay-
nak saglamaya yonelik her tiirlii girisim enflasyonun 6nemli 6l¢iide artmasina
neden olacaktir. Ancak genel olarak biitge agiklarmin parasallagsma yoluyla
finanse edilmesi sonucu artan para arzinin enflasyona neden oldugu ve artan
biitge agiklarmin enflasyonist etkisinin aciklarin nasil finanse edildigine gore
degistigi ifade edilmektedir (Sahin, 2019, s. 299). Finansman ydntemleri ve
finanse edilis sekilleri de iilkeler bazinda degisiklik gostermektedir.

Calisma Tiirkiye’nin yakin gegmisinde yasamis oldugu dogal afetler ve
diger tilkelerin de agir ekonomik siireglerden gegtigi Covid-19 pandemisini de
kapsayan bir siire¢ icerisinde oldugundan, Kisa ve Kartalcr (2022) salginin
Tiirkiye ekonomisini olumsiz yonde etkiledigini ifade etmistir. Ozellikle de
kamu giderlerinde ve kamu gelirlerinde meydana gelen artislar nedeniyle mer-
kezi yonetim biitgesi biiyiik oranda etkilenmistir. Salginla miicadele noktasin-
da yapilan harcamalar ve enflasyon kamu giderlerinde artisa sebep olmaktadir.
Enflasyon tabanli mali siiriiklenme, dolayli vergilerin fiyat degisimlerinin ta-
kibi ve uyulanan politika tedbirleri ise kamu gelirlerindeki artisin kaynagidir.
Fakat kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadigi noktada biit¢e agig1
artmis gostermistir. Beraberinde faiz giderlerinde artis kagmilmazdir..

Sen (2023), 6 Subat 2023 tarihinde gerceklesen Kahramanmaras dep-
remlerinin iilke ekonomisine etkisini incelemektedir. Yasanilan deprem 70
milyar dolar civarinda bir maliyete sebep olmaktadir. Bu maliyetin énemli
kismi1 kamu kesimi tarafindan tistlenilmektedir. Depremlerin ayrica makroe-
konomik gostergeler dahilinde negatif etkilere sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
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3. Amprik Literatiir

Enflasyon, biitce aciklari ve para arzi arasindaki mevcut iligkiyi incele-
yen caligmalarda bu degiskenler arasindaki iliski konusunda ortak bir yargida
bulunulamamistir. Fakat biit¢e agiklarinin parasallagsma vasitasiyla finansma-
ninin saglanmasi sonucu artan para arzinin enflasyona sebep oldugu ve artan
biitce agiklarinin enflasyonist etkilere sebep olmasi finanse edilis sekline gore
farklilik gostermektedir (Sahin, 2019, s. 299).

Catao ve Terrones’e (2005) gore, ARDL simnir testi yaklagimi ile 107
iilkenin 1960-2001 donemi verileri ile gergeklestirmis oldugu calismada yiik-
sek enflasyonun oldugu gelismekte olan iilkelerde uzun donemde biitge acik-
lar1 ile enflasyon arasindaki iliskinin oldukeca giiclii ve pozitif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Fakat enflasyon orani diisiik olan gelismis tilke-
lerde ise iliskinin zayif oldugu sonucuna varilmistir.

Alavirad ve Athawale (2005) ayn1 senede yapmis oldugu calisma ile
Catao ve Terrones’in ¢aligmasini destekler sekilde ARDL sinir testi yaklagi-
mi1 ve Johansen-Juselius Es Biitiinlesme Analizi sonuglarina gore, 1963-1999
yillarinda Iran’da uzun dénemde biitce agiklarinda meydana gelen artisin enf-
lasyon iizerinde anlamli ve pozitif bir etki olusturmaktadir.

Haan ve Zelhorst (1990) gelismekte olan iilkelerde devlet biitge ag1g1
ile parasal biliylime arasindaki mevcut iligkiyi incelemistir. Bu ¢alisma, devlet
biitce agiginin parasal genislemeyi etkiledigi ve dolayisiyla enflasyon yaratti-
&1 hipotezine fazla destek saglamamistir.

Enflasyon ve biitce acig1 arasinda iligkinin pozitif oldugu ydniinde-
ki bulgulara sahip calismalardan Sahin (2019), 1980-2017 yillar1 arasinda
Tirkiye’de enflasyon, biitge agig1 ve para arzi arasindaki iliskiyi ARDL sinir
testi yaklagimi kullanilarak analiz etmistir. Ampirik sonuglara gore, enflasyon
ve biitce agiklarinin hem uzun hem de kisa donemde pozitif etkiye sahip oldu-
gu sonucuna ulagmistir.

Ozgiin (2000), Tiirkiye’de uzun donemde biitge ag131, enflasyon ve para-
sal biiylikliik arasinda iligki oldugunu ¢alismasinda belirtmistir. Zayif digsallik
testi sonucunda, biitge agiginin ve para arzinin enflasyonist siirecte etkili fak-
torler oldugunu ortaya ¢ikarmistir. VAR sonuglarina gére hem esbiitiinlesme
analizi hem de etki tepki fonksiyonlarinin sonuglari, biitge agiginin enflasyonist
stirec lizerindeki etkisinin zayifladigin1 gostermistir. Son yillarda enflasyonist
bekleyisler kisa donemde 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica kamu agiklar1 da
son yillarda gergek biiyiikliikleri gosterememektedir. Enflasyonun kalic1 ola-
rak diisiiriilmesi, enflasyonist beklentilerdeki yapiskanligi kiracaktir. Kamu-
oyu tarafindan iyi anlasilmis, giivenilir makroekonomik politikalara ve kamu
hesaplarinda kapsamlilik ve seffaflik bu durumlar i¢in biiyiik Sneme sahiptir.
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Metin (1998), Tirkiye’de enflasyon ve biit¢e agigi arasindaki iliskiyi
cok degiskenli bir esbiitiinlesme analizi ile tespit etmektedir. Tek denklemli
bir model, 6lgeklendirilmis biit¢e agiginin (gelir artis1 ve borg parasallagma-
sinin yamn sira) Tiirkiye’de enflasyonu 6nemli 6lgiide etkiledigini gostermek-
tedir. Esbiitiinlesme analizi ii¢ duragan iliski ortaya koymaktadir. Tlgili degis-
kenler i¢in zayif digsallik gecerli olmasa da (hari¢) enflasyon i¢in kosullu bir
model gelistirilebilmektedir. Bu modelde, biitge agigindaki artis enflasyonu
artirmaktadir. Reel gelir biiylimesi enflasyon iizerinde negatif bir anlik etkiye
ve pozitif bir ikinci gecikme etkisine sahiptir. A¢igin parasallastirilmasi da
enflasyonu ikinci bir gecikmeyle etkilemektedir.

Egeli (1999), yatay kesit analizi ile gelismekte olan iilkelerden birka-
¢ ele alarak biit¢e acgiklarina sebep olan faktorleri inceleyerek enflasyon,
dis bor¢/GSYIH, kamu harcamalari/GSYIH, faiz oranlari ve kisi basina milli
gelirin biitce acgig1 lizerine etkisini ¢oklu regresyon yontemiyle 6l¢meye ca-
ligmistir. Kisi basina milli gelir ile faiz orani haricindeki bagimsiz degisken-
lerin katsayilari istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Calismada biitce agiginin
GSYIH’ya orani, enflasyon oranindan ve dis borcun GSYIH oranindan nega-
tif yonde etkilenmistir. Biitce ac1g/GSYIH orani kamu harcamalari/GSYIH
oranindan pozitif yonli etkilenmistir.

Maras ve Dumrul (2019) ¢alismasinda, Tirkiye’de 2006-2018 yillart
arasinda aylik verilerden faydalanarak biitce agiklari ile enflasyon arasinda
bulunan uzun donemli iliskiyi incelemektedir. Caligma gelistirilmis Dickey
Fuller, Phillips-Perron ve Ng-Perron birim kok sinamalarina yer vermektedir.
Gergeklestirilen birim kok uygulamalari, degiskenlerin farkli seviyelerde du-
raganliga ulastiklarini géstermektedir. Bu nedenle sinir testi yaklagimu ile ilgi-
li degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisi analize uygun bulunmaktadir.
Caligmaya gore, uzun dénemde enflasyon ve dolar déviz kuru ve M3 para arzi
anlamli pozitif yonliidiir ve istatistiki yonden anlamlidir. Yine uzun dénemde
enflasyon ve biit¢e dengesi negatif yonlii bir iliskiye sahiptir. Bu dogrultusa
biit¢e agiklarindaki bir artis enflasyon artus egilimine isaret etmektedir ve biit-
¢e fazlaligindaki bir artis ve azalig egilimi ortaya ¢ikmaktadir.

Ozmen ve Kogak, (2012), Tiirkiye igin 1994 ve 2011 yillarin1 kapsayan
enflasyon, para arzi ve biitce agiklari arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit
etmek i¢in ARDL modeline bagvurmuslardir. Yapilan analiz neticesinde uzun
donemli iliski ortaya ¢ikmistir. Para arzi ve enflasyon arasinda anlamli bir
iligki ortaya ¢ikmistir. Fakat biitce agig1 ve enflasyon arasinda kisa ve uzun
donemde anlamli bir iliski ¢ikmamigtir. Bu ¢ikan sonuglar da parasalci gorii-
siin teorilerini destekler niteliktedir.
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4. Veriler ve Yontem

Bu caligma, teorik ve amprik literatiirlerden esas alinarak Tirkiye’de
genel biitce dengesi ve enflasyon iligkisini uzun ve kisa déonemli olarak ele al-
maktadir. Calisma 2011:11-2023:05 donemini igeren aylik veriler kullanila-
rak ARDL yontemi kullanilarak analiz edilmektedir. Asagida tabloda veriler,
aciklamalar1 ve kaynaklar yer almaktadir. Bu calisma, iceriginden dolay: etik
kurul onay1 gerektirmemektedir.

Tablo 1: Analizde Yer alan Veriler ve Kaynaklari

Bagimli Degisken: Genel Biitge Dengesi (Milyon TL) TCMB-EVDS
Bagimsiz Degiskenler: TUFE (203=100) TUIK
M3 (Para Arzi) (Bin TL) (Déviz Satis) TCMB-EVDS
Doviz Kuru (Dolar) TCMB-EVDS

Kaynak: Tarafimca olusturulmustur.

Calismada tiim verilerin logaritmasi1 alinmaktadir. LNTUFE, LNM3,
LNDVZKURU ve LNGBD dengesi seklinde ifade edilmektedirler.

5. Amprik Bulgular

Duraganligin istatistiksel olarak test edilmesi i¢in ADF testi uygulan-
maktadir. Tablo 2’de yer alan birim kok testinde ¢alismada ortaya ¢ikan oto-
korelasyon sorununu ¢ézebilmek i¢in ¢alismaya bagimli degiskenin gecikme-
li degerleri eklenmistir (Fuller, 1981)

Ho : Seri duragan degildir ve birim kok icermektedir
HI: Seri duragandir ve birim kok icermemektedir.
Tablo 2. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Trend + Sabit
t-Ist. Kritik test d. (%5) p Gec.Uz. | Rsq. | AIC | D.W.
Diizey * -11.160 -3.440 <.001. 0 46 2.99 1.99
LNGBD 1. Fark * - 8.493 -3.442 <.001. 10 .85 2.87 2.00
2. Fark -8.732 -3.443 <.001. 11 93 3.16 2.05
Diizey * 0.612 -3.440 .995. 1 40 | -5.67 1.92
LNTUFE |1.Fark * -6.759 -3.441 <.001. 0 24 | -5.68 1.93
2. Fark -14.019 -3.441 <.001. 1 .66 | -5.59 1.95
Diizey * 1.176 -3.440 .999. 0 12 | -4.71 1.83
LNM3
1. Fark * -10.847 -3.440 <.001. 0 44 | -4.70 1.97
2. Fark -8.920 -3.442 <.001. 6 79 | -4.55 1.97
Diizey * -1.279 -3.440 .999. 2 21 | -3.71 1.98
LNDVZK | 1. Fark * -8.754 -3.440 <.001. 1 36 | -3.72 1.99
2. Fark -9.296 -3.442 <.001. 4 .67 | -3.51 | 2.09
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5.1. ARDL Modeli Analizi

ARDL Sinir Testi, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. Bu sinir testi zaman serileri arasinda yer alan esbiitiinlesme
iligkilerinin tespitinde sik bagvurulan Engle-Granger (1987), Johansen (1988),
Johansen-Juselius (1990) gibi diger yontemlere gore birtakim esneklikler ve
avantajlar sunmaktadir. Yontemin diger geleneksel esbiitiinlesme testlerinden
farki smirl sayidaki 6rneklem gruplarinda daha giiglii ve tutarli sonuglara
ulastirmasidir. Bir diger onemli 6zelligide farkli diizeylerde duragan nitelikli
zaman serilerinin analizine izin vermesidir (Pesaran ve Shin, 1999; Pesaran
vd. 2001; Pesaran vd., 2001; Tiryaki ve Ekinci, 2023; Oztiirk ve Acaravci,
2011).

Hipotezlerimizi test etmek icin verilere esbiitiinlesme testi yapilmakta-
dir. Degiskenlerin birim kok analizlerinde farkli seviyelerde duraganlik gos-
termesi tizerine ARDL Analiz Modeli uygulanmaktadir.

Tablo 3. ARDL(1,2,0,0) Testinin Sonu¢lar1 Bagimh Degisken LNGBD

Degiskenler Katsayillar ~ Standart Hata t P
LNGBD(-1) 0.026531 0.083809 0.316565 0.7521
D(LNTUFE) 1.944263 7.908650 0.245840 0.8062
D(LNTUFE(-1)) 3.265899 7.641358 0.427398 0.6698
D(LNTUFE(-2)) 13.16353 6.457334 2.038539 0.0434
D(LNM3) 3.262793 4.713562 0.692214 0.4900
D(LNDVZKURU) 1.851268 3.092043 0.598720 0.5503
C 13.72464 1.199223 11.44461 0.0000
@TREND 0.018290 0.003059 5.979278 0.0000
R-squared 0.503592 Mean dependent var 15.86306
Adjusted R-squared 0.478412 S.D. dependent var 1.455534
S.E. of regression 1.051202 Akaike info criterion 2.990982
Sum squared resid 152.4936 Schwarz criterion 3.154467
Log likelihood -210.3417 Hannan-Quinn criter. 3.057410
F-statistic 19.99959 Durbin-Watson stat 1.927239
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3’e gore model genel olarak anlamlidir (F:19.99959 P < 0.001).
Modelin 6nemli degiskenleri olan R-squared=0.503592, AIC:2.990982,
DW:1.927239 dur. LNGBD ile LNTUFE bagimsiz degiskeni arasinda anlam-
I1 egbiitiinlesme iliskisi mevcuttur (t:2.038539 p: 0.0434). Bu durumda H1.
hipotezimiz kabul edilmistir.
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ARDL testinde anlamli sonuglar elde edilmesi iizerine testin ayrinti
analizlerini uygulanmustir. ik olarak Esbiitiinlesme sonuclarinin genel duru-
munu ve esbiitiinlesme iligkilerini ele alinmagtir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Formiilii

Deterministics: Rest. trend (Case 4)

CE = LNGBD(-1) - (18.874446*D(LNTUFE(-1)) + 3.351717
*D(LNM3) + 1.901723*D(LNDVZKURU) + 0.018789*@TREND)

Tablo 5. Esbiitiinlesme Katsayilari

Variable * Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LNTUFE(-1)) 18.87445 7.485299 2.521536 0.0128
D(LNM3) 3.351717 4.843465 0.692008 0.4901
D(LNDVZKURU) 1.901723 3.189470 0.596250 0.5520
@TREND 0.018789  0.002678  7.015762  0.0000

Bu sonuglara gére, LNGBD ile LNTUFE arasinda 6zet olarak anlamli
esbiitiinlesme durumu goriilmektedir.

Tablo 6. Sinirlar Testi

Null hypothesis: No levels relationship
Number of cointegrating variables: 2
Trend type: Rest. trend (Case 4)

Sample size: 146

Test Statistic Value

F-statistic 27.674187

ARDL testinde anlamli sonuglar elde edilmesi iizerine testin ayrintilt
analizleri gerceklestirilmistir. {1k olarak Sinirlar testi ile elde edilen F degeri
ve bunun kritik sinir degerleri ile iliskisini incelenmistir.
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Tablo 7. Smirlar Kritik Degerleri

10% 5% 1%
Sample Size 1(0) (1) 1(0) (1) 1(0) (1)
Asymptotic 3380 4020  3.880 4610 4990  5.850

F degerimizin, kritik degerlerin {istlinde olmasini ARDL testinin
anlamliligi teyid ettigi ve uzun dénem (long-term) esbiitiinlesmeyi
isaret ettigi seklinde yorumlanmaktadir. ARDL Analiz Modelinde ay-
rica hata diizeltme modeli uygulanmaktadur.

Tablo 8. ARDL Hata Diizeltme Modeli

ARDL(1,2,0,0) Testinin Sonuglari Bagimli Degisken D(LNGBD)
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t P
LNGBD(-1)* -0.973469 0.083809 -11.61528 0.0000
D(LNTUFE(-1)) 18.37369 7.468759 2.460072 0.0151
D(LNM3)** 3.262793 4.713562 0.692214 0.4900
D(LNDVZKURU)** 1.851268 3.092043 0.598720 0.5503
@TREND 0.018290 0.003059 5.979278 0.0000
D(LNTUFE,2) 1.944263 7.908650 0.245840 0.8062
D(LNTUFE(-1),2) -13.16353 6.457334 -2.038539 0.0434
COINTEQ* -0.973469 0.081900 -11.88606 0.0000
R-squared 0.503091 Mean dependent var 0.021309
Adjusted R-squared 0.477886 S.D. dependent var 1.454801
S.E. of regression 1.051202 Akaike info criterion 2.990982
Sum squared resid 152.4936 Schwarz criterion 3.154467
Log likelihood -210.3417 Hannan-Quinn criter. 3.057410
F-statistic 19.95958 Durbin-Watson stat 1.927239
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 8’e gére model genel olarak anlamlidir (F:19.95958 P <0.001). Modelin
onemli degiskenleri olan R-squared= 0.503091, AIC:2.990982, DW:1.927239
dur.

LNGBD ile LNTUFE bagimsiz degiskeni arasinda degisik seviyeler-
de anlamli egbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Genel katsay1 1 den kiictik,
negatif ve anlaml oldugu i¢in modelde olusan sapmalarin bir sonraki
donemde diizeltildigi sonucuna varilmistir. Modelin Rezidual testlerin-
den ilki olan Korelogram testi uygulanarak otokorelasyon durumlari
gozlemlenmektedir.
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Tablo 9. Rezidiilerin Korelogrami

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

0.018 0.018 0.0465 0.829
-0.023 -0.024 0.1286 0.938
0164 0.165 4.1997 0241
-0.042 -0.050 44620 0.347
-0.106 -0.099 6.1903 0.288
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Tablo 9’a gore Rezidiilerin Korelasyon degerleri giiven araliklar1 iceri-
sinde ve p degerleri anlamli olmadiklari igin gecikme degerlerine gore otoko-
relasyon olmadig1 sonucuna varilmustir.

Modelin Rezidual testlerinden ikincisi olan Heteroskedastisite testi ile
degisen varyans problemi durumu gézlenmektedir.

Tablo 10. Rezidiilerin Heteroskedastisite Testi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.152153 Prob. F(7,138) 0.9934
Obs*R-squared 1.118184 Prob. Chi-Square(7) 0.9927
Scaled explained SS 2.051014 Prob. Chi-Square(7) 0.9570

Tablo 10’a gore p degerleri anlamli olmadiklari igin gecikme degerle-
rine gére degisen varyans problemi olmadig1 sonucuna varilmistir. Modelde
bagimsiz degiskenlerin kollinearite durumu gozlemlenmektedir.

Tablo 11. Katsayilarin VIF durumlari

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

LNGBD(-1) 0.007024 234.8066 1.905452
D(LNTUFE) 62.54675 4.135379 2.658410
D(LNTUFE(-1)) 58.39035 3.861484 2.477365
D(LNTUFE(-2)) 41.69717 2.738543 1.766554
D(LNM3) 22.21767 2.726444 1.712676
D(LNDVZKURU) 9.560727 2.510920 2.133769
C 1.438136 190.0118 NA

@TREND 9.36E-06 9.243214 2.195982
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Tablo 11°e gore degiskenlerin VIF degerleri 10’ un altinda oldu-
gu icin Kollinearite problemi olmadigi sonucuna varilmastir.

Modelin stabilite durumunu CUSUM testi ile degerlendirilmektedir.
CUSUM testinin grafiklerinde, modelin giiven araliklar1 sinirlari i¢inde oldu-
gu ve bu sebeple yapisal kirilmanin mevcut olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Grafik 1. ARDL(1,2,0,0) CUSUM Testleri

1B MBI BB® DN NRD B WL KU BBWAAY

CUSUM — — 5% Sigaificance CUSUM of Squares = = 35 Sgniicance

6. Sonuc ve Oneriler

Caligmada Tirkiye’de 2011:11-2023:05 yillar1 arasinda genel biitge
dengesi ile enflasyon arasindaki iligki incelenmistir. Bununla birlikte bagim-
s1z degisken dolar doviz kuru ile yine bagimsiz degisken para arzi da analize
dahil edilmistir. Calismada uzun ve kisa donem iliskilerini incelemek istedi-
gimizden dolay1 ARDL yontemi tercih edilmistir. Caligmada 6ncelikle teorik
literatiir caligmasi yapilarak, analizimizde yol gosterici olan uygulamali li-
teratiir caligmasina gegilmistir. Ardindan yapilan ARDL ydntemine gore ele
aldigimiz dénem kapsaminda Tirkiye’de biitce agigi ile enflasyon arasinda
degisik seviyelerde ve anlamli es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Diger
degiskenler ise uzun ve kisa donem de anlamli sonug¢ verememistir. Modelin
yapisal kirilmalarini gésteren CUSUM testleri neticesinde, modelde yapisal
kirilma olmadig goriilmektedir. Rezidiilerin Korelasyon degerleri giiven ara-
liklart igerisinde ve p degerleri anlamli olmadiklari i¢in gecikme degerlerine
gore otokorelasyon olmadigi sonucuna varilmistir. Modelde p degerleri an-
laml1 olmadiklar i¢in gecikme degerlerine gore degisen varyans problemi
olmadig1 sonucuna varilmistir. Degiskenlerin VIF degerleri 10’ un altinda ol-
dugu i¢in Kollinearite problemi olmadigi sonucuna varilmigtir. Bu durum Ca-
tao ve Terrones (2005)’in ¢alismasinda da belirttigi gibi yiiksek enflasyonun
oldugu gelismekte olan iilkelerde biit¢e agiklart ve enflasyon arasinda uzun
donemde gii¢lii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Diisiik enflasyon oranina sahip



Maliye ve Finans Yazilar: ® Ekim 2023 © Yil: 37 » Say1: 120 « ISSN: 1308-6014 * ss: 263-276 275

geligmis iilkelerde ise iligski daha zayif yonlidiir. Mevcut ¢caligmanin sonuglari
bu noktada litaratiirle uyusmaktadir.

Calisma ii¢ soruya yanit aramaktaydi. Birincisi, Tiirkiye’de 2011:11-
2023:05 yillari arasinda “Genel biitge dengesi” ile “TUFE (Enflasyon)” ara-
sinda Esbiitiinlesme var midir? Ikincisi, Tiirkiye’de 2011:11-2023:05 yillart
arasinda “Genel biitce dengesi” ile “Dolar doviz kuru” arasinda Esbiitiinlesme
var midir? Ugiinciisii, Tiirkiye’de 2011:11-2023:05 yillari arasinda “Genel
biitge dengesi” ile “M3 para arz1” arasinda Esbiitiinlesme var midir? Analiz
sonuglarma gore birinci soru Genel biitce dengesi” ile “TUFE (Enflasyon)”
arasinda Esbiitiinlesme iliskisi vardir seklinde sonu¢ vermistir. Diger sorular
diger degiskenler arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iligkisi yoktur seklinde
ifade edilebilir.

Tiirkiye’de biitge agiklarinda 6zellikle Covid-19 pandemisi sonrasin-
da artig gozlenmistir. Ayn1 zamanda biitge gelirlerinde de artis gerceklesse
de salginla miicadele kapsaminda yapilan harcamalar ve enflasyondan dolay1
gelirler giderleri karsilayamamuistir. Biitge ac1g1 ya da fazlasi klasik iktisat te-
orisinde kabul edilen durumlar degildir. Bunun aksine modern iktisat¢ilar ise
ozellikle salgin veya dogal afet gibi olaganiistii donemlerde biitgenin agik ya
da fazla vermesinin iilkenin konjonktiirel durumuna gore uygun oldugunu ka-
bul etmektedirler. Ayrica yasanilan bu kiiresel salgin gerek gelismis gerekse
gelismekte olan diinya ekonomilerini etkisi altina almigtir. Calismanin yapil-
dig1 takvim kiiresel salgin hastalik ve dogal afet siirecini kapsadigindan dolay1
izlenen maliye politikalar1 ve biitge yonetimleri tekrar gézden gecirilmelidir.
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YAZIM KURALLARI

Gonderilecek yazilar, Microsoft Office Word programinda, A4 sayfa dii-
zeninde, Times New Roman yaz1 karakteri ve 11 punto kullanilarak ya-
zilmalidir.

Kenarlarda (alt, iist, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

Yazilar bir satir aralig1 ile yazilmali, paragraflar her iki yana yaslh olma-
I1, paragrafa baglarken girinti birakilmamali, paragraflar arasinda bir satir
bosluk birakilmalidir.

Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynakea ve ekleri dahil, 20 say-
fay1 gegmemelidir.
DergiPark iizerinden kor hakemlik sistemi uygulandigi i¢in makale ve ka-

pak iki ayr1 dosya seklinde gonderilmelidir.

Kapak sayfasinda makalenin adi, biitlin yazarlarin adi soyadi, unvani, go-
rev yerleri, e-posta adresleri, orcid numaralari, birden fazla yazar varsa
sorumlu yazar, telefon numarasi, varsa tesekkiir edilecek kisiler/kurumlar
ile diger agiklama ve notlar yer almalidir.

Makalenin i¢inde yazara ait bilgiler yer almamalidir.

Bilimsel makalenin yazimi ve diizenlenmesinde asagidaki hususlar dik-
kate alinmalidir.

Bashk

*  Yazinmn konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol iist kena-
rindan baglayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde yazilmalidir. Baslik,
hem Tiirkge, hem de Ingilizce olarak hazirlanmalidir.

+ Tiirkce basliktan sonra Tiirkce 6z boliimii yazihir. Oz, calismanin
amacini, uygulanan yontemleri, bulgular1 ve sonucu kisaca agiklama-
lidir. Tiirkge 6z, 100 kelimeyi asmamalidir.

« Oz 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Anahtar Kelimeler

» Tiirkge 6ziin sonuna yazinin igerigini en iyi anlatan en fazla dort
adet anahtar kelime verilmelidir.
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Jel Simiflandirmasi
* Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
ingilizce Bashk

+  Tiirk¢e metinden sonra ii¢ satir bosluk birakilip ingilizce baslik ya-
zilmalidir.

Abtract

+ Tiirkce Oz’iin Ingilizce’si yazilmali. Ingilizce dzet 100 kelimeyi
agsmamalidir.

*  Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

* (Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Giris ve Sonug¢

*  Qiris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde yazil-
malidir.

e Calismanin 6nemi ve amaci belirtilmelidir.
¢ Calismanin “Sonug” kismi da numaralandirilmalidir.
Bashk ve Alt Bashklar

» Biitiin basliklarin ilk harfleri biiyiik, diger harfler kii¢iik yazilma-
lidr.

*  Ana bagsliklar “1. Giris” ten itibaren, alt basliklar diizeylerine gore
“2.1. seklinde numaralandirilmalidir.

* Biitiin basliklar koyu yazilmali.
»  Biitiin bagliklardan 6nce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

*  Metin icerisinde kullanilacak tiim sekil ve tablolar metin i¢erindeki
ilgili yere yerlestirilmeli ve sirastyla numaralandirilmalidir. Tablo
basliklar1 iist tarafta, sekil altlar1 ise alt tarafta yer almalidir. Oriji-
nal olmayan tablo ve sekillerin alindig1 kaynak belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Atiflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atif yapma APA (The American
Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi) yayim ki-
lavuzuna gore yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baglik numarasi verilmeden “Kaynakga” bolii-
miinde belirtilmelidir.

Yararlanilan biitiin eserler kaynakcada belirtilmelidir. Kaynake¢a
makale i¢inde atifta bulunulan tiim kaynaklari1 kapsamali, makalede
atifta bulunulmayan eserler kaynakcada yer almamalidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirilarak kay-
nakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atiflar dipnotlarda degil metin i¢inde yapilmalidir.

Ciimlenin icerisinde eserin kiinyesine ait bilgi yer almadan ciimle
kurulmus ise, climlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklinde gosterile-
bilir. Yazar sayist iki ise (Altinok ve Eken, 2005) seklinde goste-
rilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgiil ile
ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiiz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni climlenin igeriginde birden fazla esere atif yapildiginda, ortak
parantezin i¢indeki eserler noktal virgiil ile ayrilmalidir. Ornek:
(Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kiinyesi, ciimlenin 6gesi ise, yazarin soyadi ve parantez ice-
risinde yayin yil1 yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gére ...

Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)’a gore

ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tiim yazarlar
sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde yazilma-
lidr.
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Atif yapilan yazarin ayni1 y1l yayilanmig eserleri olmasi durumun-
da, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir. Ornek: ilseven
(2005a) ya da ilseven (2005b)

Biitiin kisaltmalar ilk kullanimda parantez i¢inde kisaltilmamis hal-
leri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin ¢aligmalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Baz1 durumlarda eserin kisa ismi agiklayict
bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No’lu Teblig 2004)

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi duru-
munda, kanun say1 ve/veya numarasi ile madde numarasi agikca
yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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