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TURKIYE iLE CiN iKiLi TICARETINDE J EGRISi:

NARDL YAKLASIMI

Industrial Level J Curve in Turkey and China Bilateral Trade:

A NARDL Approach

Nursena KUCUKSOY & Ugur AKKOC ™

Anahtar Kelimeler:
Dis Ticaret, D6viz Kuru,
J Egrisi, NARDL, Cin

JEL Kodlar:
F14, F41, C32

Keywords:
Foreign Trade,
Exchange Rate,

J Curve, NARDL,
China

JEL Codes:
F14, F41, C32

Ozet

Diinyanin en biiyiik ihracatgis1 ve en biiyiik ikinci ithalatgis1 olan Cin ile
Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi son on yildir siirekli artmaktadir. Bu ticaretin
Tiirkiye ekonomisi agisindan Onemli bir boyutu da tarihsel olarak
Tiirkiye’nin Cin’e kars1 1990 yilindan beri kesintisiz olarak dis ticaret agig1
veriyor olmasidir. Bu ¢alisma Tiirkiye ile énemli bir ticari ortagi haline
gelen Cin arasindaki ikili dis ticarette doviz kurunun etkisini J egrisinin
sundugu teorik gerceve icerisinde incelemektedir. 2013-2019 donemi aylik
verileriyle hem kisa ve uzun dénem etkileri ayr1 ayr1 6lgmeyi saglayan hem
de doviz kurunun etkisini asimetrik olarak modellenmesine olanak
saglayan NARDL modeli hem ekonominin geneli hem de 6nemli sektorler
i¢in tahmin edilmistir. DOviz kurunun asimetrik etkileri yalnizca kisa
donemde tespit edilirken asimetrik etkiler gecerli oldugu tiim sektorlerde
negatiftir. Doviz kurunun kisa donem etkilerine bakildiginda ekonominin
toplami ile birlikte yalmizca ii¢ sektorde (Kiiltiir, Sanat ve Eglence,
Mobilya imalati ve Imalat sanayi toplami) etkilidir ve etkinin yonii
timiinde negatiftir. Son olarak incelenen donemde higbir sektor igin J
egrisini destekleyici bulguya rastlanmamustir.

Abstract

The trade volume of Turkey and China that is the largest exporter and
second-largest importer of the world, has been increasing over the past ten
years. An important dimension of this trade is that the Turkish economy
has historically foreign trade deficit since 1990 interruptedly. This paper
aims to investigate the impact of the exchange rate in bilateral trade
between China and Turkey according to the theoretical framework
provided by the J curve. With the monthly data of 2013-2019, the NARDL
model, which allows to measure both short and long-term effects
separately and allows the exchange rate effect to be modeled
asymmetrically, has been estimated. Asymmetric effects of the exchange
rate are detected only in the short term, while asymmetric effects are
adverse in all sectors where it is valid. Considering the short-term effects
of the exchange rate, it is effective only in three sectors (Culture, Arts and
Entertainment, Furniture manufacturing, and manufacturing industry)
together with the total of the economy, and the direction of the impact is
negative in all. Finally, no findings supporting the J curve were found for
any sector in the period examined.

* Yiiksek Lisans Ogrencisi, Pamukkale Universitesi 1..B.F., Uluslararas1 Ticaret ve Finans Boliimii,
nursenakcksy@gmail.com ORCID: 0000-0001-9708-9766

“ Dr. Ogr. Uyesi, Pamukkale Universitesi i.1.B.F., Uluslararasi Ticaret ve Finans Boliimii,
uakkoc@pau.edu.tr, ORCID: 0000-0002-9949-2097
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N. Kiigiiksoy & U. Akkog, “Tiirkiye ile Cin Ikili Ticaretinde J Egrisi: NARDL Yaklagimi”

1. Giris

Cin ekonomik olarak biiyiimeye devam ederken, Tiirkiye ile Cin arasindaki ticaret hacmi
de siirekli artmaktadir. Cin ekonomisinin kiiresel ekonomi igerisindeki payr 2019 itibariyle
yaklasik %19 diizeyindedir ve bu gelisimi saglayan 6nemli unsurlardan biri de Cin’in yiiksek
dis ticaret hacmi olmustur. Oyle ki Cin, diinyanin en biiyiik ihracatgist ve en biiyiik ikinci
ithalatgis1 konumundadir (International Monetary Fund [IMF], 2019). Bunun yan1 sira, Tiirkiye
ile Cin arasindaki dig ticaretin hacmi de son on yildir siirekli artmaktadir. 2019 yilinda
Tiirkiye’nin toplam ithalati igerisinde Cin’den ithal edilen mal ve hizmetlerin pay1 %9.10 iken,
toplam ihracati i¢indeki pay1 %1,51 olarak gerceklesmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK],
2019). Bu iki iilke arasindaki dis ticaretin Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir boyutu da
tarihsel olarak Tiirkiye’nin Cin’e karst 1990 yilindan beri kesintisiz olarak dig ticaret agigi
veriyor olmasidir.

Doviz kuru Tirkiye ile Cin arasindaki dis ticaret iliskisini sekillendiren unsurlardan
biridir. Dis ticaretin fiyatin1 belirleyen bilesenlerden biri olan doviz kurunun dis ticaret
iizerindeki etkilerine dair J egrisi hipotezi literatiirde gegerlilik kazanmis bir goriistiir. Buna
gore, yerel para biriminde meydana gelen bir deger kaybi (devaliiasyon), uzun dénemde o
iilkenin dis ticaret dengesine pozitif katki yapmaktadir. Ancak kisa donemde tanima gecikmesi,
iretim gecikmesi, teslimat gecikmeleri vb. nedenler sonucunda devaliiasyonun dis ticaret agigi
yoniinde etki yapacagi savunulmaktadir. Literatiirde konuyla ilgili ¢aligmalarin 6nemli bir
kisminin J egrisi iliskisinin ampirik olarak gecerliligine iliskin oldugu goriilmektedir (6rn.,
Bahmani-Oskooee, 1985; Magee, 1973; Rose ve Yellen, 1989). Bu iligkinin J egrisi olarak
adlandirilmasinin nedeni, doviz kurundaki deger kaybinin ticaret dengesi {lizerinde yarattig1
etkinin bicimsel olarak J harfine olan benzerligidir. Ote yandan, Marshall-Lerner kosulu soz
konusu J egrisinin gegerli olmasi igin gereken sartlari tanimlamaktadir. Bu kosula gore, ihracat
ve ithalat talebinin esneklikleri, kurdaki degismelerin ticaret acigina olan etki diizeyini
belirlemektedir. Thracat ve ithalatin kura olan esnekliklerinin mutlak deger igindeki toplami
birden fazla ise, kurdaki bir artisin dis ticaret dengesi iizerinde olumlu bir etki yapmasi
beklenmektedir (Karamelikli, 2016).

Literatlirdeki oncii ¢aligmalardan olan Magee (1973), Amerika Birlesik Devletleri’nin
(ABD) ticaret dengesinde doviz kurunun etkilerini analiz etmistir. Calisma ABD dolarinda
meydana gelecek bir devaliiasyonun, ticaret dengesini beklendigi gibi iyilestirmek yerine
kotiilestirdigi sonucuna varmistir. Benzer sekilde, Bahmani-Oskooee (1985), Marshall-Lerner
kosulunun saglanmasina ragmen dis ticaret dengesindeki kotiilesmenin devam edebilecegini
ortaya koymustur. Bu nedenle, doviz kuru-dis ticaret iligkisine dair ¢alismalarin kisa ve uzun
donem olmak tizere iki donemde incelenmesi gerektigi savunulmaktadir. Takip eden
calismalarda, kisa ve uzun donem analizlerinin literatiirdeki sonuglar geniglettigi goriilmektedir
(Ardalini ve Bahmani-Oskooee, 2007; Nusair, 2016). Doviz kuru ile dis ticaret iligkisinin
donemler arasinda degisiklik gostermesinin yami sira, literatiirde doviz kurunun etkilerinin
asimetrik olabilecegi de gosterilmistir (Arize, Malindretos ve Igwe, 2017; Bahmani-Oskooee ve
Fariditavana, 2016). Asimetrik etkilerin nedenleri, ithalat ve ihracat¢ilarin kur artis ve
azaliglarina kars1 beklentilerinin farkli olmasi, firmalarin devaliiasyon durumunda ihracat
gelirlerinin olas1 deger artis1 durumundakine kiyasla farkli olmasi ve déviz kuru gegiskenliginin
ihracat ve ithalat fiyatlar1 izerindeki etkilerinin asimetrik olmasidir.
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Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ile dnemli bir ticari ortagi haline gelen Cin arasindaki ikili
dis ticarette doviz kurunun etkisini J egrisinin sundugu teorik cerceve icerisinde incelemektir.
Verinin izin verdigi bigimde 2013-2019 donemini kapsayan ¢aligmanin bulgulari, sektorel dis
ticaret analizleri ile genisletilmistir. Calismanin literatiire katkisinin ii¢ bicimde olmasi
beklenmektedir. Oncelikle ¢alisma, Tiirkiye ile Cin arasindaki ikili dis ticaret iliskisinde doviz
kurunun etkisini analiz eden ilk ¢alisma olmay1 hedeflemektedir. Bu iliski incelenirken hem kisa
ve uzun donem etkilerini ayr1 ayr1 elde etmeyi saglayan hem de doviz kurunun artis ve
azaliglarinin etkilerinin farkli olmasina izin veren Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) yontemi
kullanilmugtir. Ugiincii olarak, séz konusu bulgular yalmizca genel ekonomi diizeyinde degil,
Tirkiye ile Cin arasindaki ticarette 6nemli paya sahip Tiim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararasi
Standart Sanayi Siiflamasi (ISIC) Revize 1. sektorleri ile imalat sanayinin bazi alt sektorleri
diizeyinde incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir dzeti sunulmaktadir. Uciincii boliimde kullanilan
veriler ve olusturulan model tamitilirken, dordiincii boliimde yonteme yer verilmistir. Besinci
boliim calismanin bulgularini sunmaktadir. Son boliimde ise sonuglar yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Devaliiasyonun ticaret dengesini pozitif yonde etkilemesi i¢in saglanmasi gereken sartlara
yonelik iki teorik yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan ilki Bickerdike (1920), Robinson (1947)
ve Metzler’in (1948) ¢alismalarindan sonra bir biitiin olarak BRM modeli olarak adlandirilan
yaklagimdir. Diger yaklasim ise Marshall-Lerner kosuludur (Lerner, 1944; Marshall, 1923).
BRM modelinde, ihracat ve ithalatin hem arz hem de talep esneklikleri modele dahil
edilmektedir. Bu degiskenlerin mutlak biiyiikliikleri toplaminin birden biiyiik oldugu durumda
devalliasyonun dis ticaret dengesini iyilestirdigi sonucuna varilmaktadir. J-egrisi olarak
adlandirilan bu etkiye gore baslangicta ticaret dengesi devaliiasyondan negatif etkilenirken,
zamanla bu etkinin pozitife donmesi beklenmektedir. (Junz ve Rhomberg, 1973; Magee, 1973;
Meade, 1951).

Literatiir incelendiginde J-egrisinin genel olarak iki sekilde test edildigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki, herhangi bir iilkenin diinyanin geri kalani ile dis ticaret akimini dikkate alan
toplam yaklasimi olup, bu yaklagimda efektif doviz kuru, ev sahibi iilkenin Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYIH) ve dis ticaret ile agirliklandirilmis yabanci1 GSYIH kullanilmaktadir. Ancak, bu
yaklasimda toplam yanlilik sorunu ile karsilasiimaktadir (Berke ve Akarsu, 2017). Toplam
yanlilik sorunu, toplam ticaret verileri ile bir ticaret modeli tahmin etmekten
kaynaklanmaktadir. Toplam ticaret verisi yerine ikili ticaret verisinin kullanilmasinin bu sorunu
biiyiik dl¢iide ortadan kaldirdig: belirtilmektedir. ikincisi ise Rose ve Yellen (1989) tarafindan
gelistirilen ¢ift tarafli dis ticaret akimlari, ev sahibi iilkenin GSYIH’s1, partner iilkenin
GSYIH’s1 ve buna karsilik gelen cift tarafli reel doviz kurlarnin kullanilmasidir. (Bahmani-
Oskooee, Economidou ve Goswami, 2006; Harvey, 2018)

Doviz kuru ile dis ticaret arasinda J egrisinin 6nerdigi bir iligski olup olmadigini dogrusal
modeller yardimiyla inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (6rn., Cooper, 1971; Connolly
ve Taylor, 1972; Junz ve Rhomberg, 1973; Laffer, 1974; Magee, 1973). Buna ragmen
calismalarin rapor ettigi sonular bakimindan literatiirde bir uzlasi bulundugunu sdéylemek
miimkiin degildir (Bahmani ve Oskooee, 1985; Rose ve Yellen, 1989). Bahmani-Oskooee ve
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Ratha, (2004) Bahmani-Oskooee ve Goswami (2003) tarafindan Japonya ve ticaret partnerleri
arasindaki J egrisinin varhiginin analiz edildigi ¢aligmada, hipotezi destekleyici kisith sonuglar
bulunmustur. Narayan ve Smyth (2006) devaliasyonun Cin ile ABD ikili ticaret dengesinde
iizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmis fakat J egrisini destekleyen bir sonug
bulamamistir. Hooy ve Chan (2008) ¢alismasinda, Cin ve Malezya ikili ticareti ARDL sinir testi
ile incelenmis ve iki iilke arasinda J egrisinin varligina dair yeterli bir sonu¢ bulunamamustir.
Dogrusal modelin s6z konusu iligkiyi aciklayabildigine dair goriis ticaret dengesinin doviz
kurunun asagi ve yukart yonlii hareketlerine simetrik olarak cevap verdigi seklindeki oldukga
kisitlayici varsayima dayanmaktadir. Bu goriise gore, doviz kurunun deger kaybetmesin ticaret
dengesini iyilestirmesi beklenmektedir.

Buna kargin ticaret dengesi ve doviz kuru iligkisini asimetrik yapida ele alan ¢alismalarin,
bu iliskiye dair sonuglari zenginlestirdigini sdylemek miimkiindiir. Bahmani-Oskooee ve
Fariditavana (2016), Rose ve Yellen (1989) yaklasimini kullanarak ARDL ve NARDL sinir
testlerini uygulamiglar ve NARDL uygulanan alti modelin besinde J egrisini destekleyici
sonuglar rapor etmislerdir. Nusair (2016), 16 Dogu Avrupa iilkesine ARDL sinir testi yaklagim
uygulamusg, fakat J egrisine dair bir kanit bulamamistir. NARDL yaklagimi ile 16 Dogu Avrupa
iilkesi ticaret verilerini tekrar analiz etmis ve 12 iilkede J egrisini destekleyici sonuglara
ulagsmustir. Benzer sekilde, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016) tarafindan Hindistan ve ticaret
partnerleri arasinda J egrisinin varligt NARDL ile test edilmis ve ¢ogunlukla asimetrik etkiler
bulunmustur.

Bahmani-Oskooee, Halicioglu ve Hegerty (2016), Meksika ve 13 ticaret partneri
arasindaki ticaret dengesini incelerken ARDL ve NARDL sinir testi uygulanmistir. ARDL uzun
donemde anlamli sonuglar verirken, doviz kuru deger diisiislerinin artiglarindan ayri analiz
edildigi NARDL testinde doviz kuru artiglarinin da pozitif etkileri oldugu sonucuna varilmustir.
Bahmani-Oskooee, Bose ve Zhang (2018), ¢alismada Cin ve 21 ticaret ortagi arasindaki iliski
asimetrik yaklagimla incelenmigtir. Doviz kuru etkisi, dogrusal modele kiyasla dogrusal
olmayan model kisa donem etkilerini destekleyici kamitlar sunmaktadir. Nusair (2017)
Avrupa’daki gegis ekonomilerin ¢ogunlugunda doviz kuru-dis ticaret iliskisinin dogrusal
olmayan davranig sergiledigini ve J egrisinin gegerli oldugunu NARDL modeli yardimiyla tespit
etmektedir. Benzer bir analizi uygulayan Sahoo (2018) Hindistan’in hizmet sektorii dis ticareti
icin J egrisi hipotezinin gecerli olmadigi rapor etmektedir. Doviz kurunun dis ticaretteki
etkilerinin dogrusal olmadigma dair ¢ok sayida kanit sunulmustur (Arize vd., 2017; Kiptui,
2018; Suwanhirunkul ve Masih, 2018).

Tiirkiye i¢in J-egrisi hipotezinin gegerliligi konusunda dogrusal modelleri kullanan ilk
calismalarda, Akbostanci (2004), esbiitiinlesme ve VAR ydntemi kullanarak 1987-2000 yillar
arasinda Tirkiye icin J egrisi hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna varmugtir. Takip eden
caligmalardan biri olan Halicioglu (2007) ise, Tiirkiye ve dokuz ticaret ortagi arasinda J
egrisinin varligin1 test ettigi caligmada esbiitiinlesme testi ve etki-tepki fonksiyonlarini
kullanmigtir. Calismanin sonucuna gore Tirkiye’nin bes ticaret partneri ile Marshall-Lerner
kosulunun saglandigi goriilmektedir. Halicioglu (2008) calismast ise Tirkiye’de J egrisi
dinamiklerini ARDL simir testiyle incelemektedir. Sonug olarak, uzun dénemde herhangi bir
iliski bulunmamakla birlikte kisa donemde J egrisi etkisi rapor edilmistir. Durmaz (2015),
Tirkiye’de endiistri bazinda J egrisi etkisini incelemektedir. Yedi endiistride katsay: isareti
anlamli goriinmekle beraber, ARDL smir testi J egrisi varligina dair yeterli sonug
bulunmamaktadir.
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Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru-dis ticaret iliskisini dogrusal olmayan modellerle
inceleyen galigmalarin onciilerinden Bahmani-Oskooee, Bose ve Zhang (2019) ve Karamelikli
(2016) simetrik ve NARDL yo6ntemi ile s6z konusu iligkinin dogrusal olmayan yapida olduguna
ancak J egrisi hipotezinin gegerli olmadigina kanit sunmaktadir. Ari (2018) 18 Avrupa Birligi
iilkesi ile Tiirkiye arasindaki ikili ticareti NARDL ile test etmektedir. Dogrusal modele kiyasla,
dogrusal olmayan ARDL testi bulgular1 J egrisi etkisini daha gii¢lii olarak desteklemektedir.
Bahmani-Oskooee ve Durmaz (2019), ¢alismada Tiirkiye ve AB arasindaki emtia piyasasi
dogrusal olmayan ARDL modeli ile incelenmistir. 57 endiistri {izerinde yapilan g¢aligma
sonucunda, biitiin endiistrilerde kisa donemli asimetri bulunmakla birlikte 24 endiistride kisa
donemli ayarlama asimetrisi, 17 endiistride etki asimetrisi ve 23 endiistride uzun dénemli
asimetri bulunmustur. Benzer sekilde Tossifov ve Fei (2019) Tiirkiye ekonomisi 6rneginde dig
ticarette reel efektif doviz kurunun etkilerinin hem ekonomi genelinde hem de sektorel diizeyde
asimetrik oldugunu ve ticaret akimlarinda 6nemli bir belirleyen oldugunu rapor etmektedir.

Tirkiye ile dig ticaret partneri birgcok iilke arasinda ddoviz kurunun etkisi incelenmis
olmakla beraber, bilgimiz dahilinde Turkiye ile Cin arasindaki ikili ticarette doviz kurunun
etkisini inceleyen bir ¢alisma olmadigi soOylenebilir. Bu g¢aligma, Tiirkiye-Cin ikili ticaret
iligkisinde J egrisi olgusunu dogrusal olmayan NARDL sinir testi yaklagimi ile analiz ederek
literatiire katki saglamay1 ve politika Onerilerini imkan saglamay1 amaclamaktadir.

3. Veri ve Model

Do6viz kurunun Tiirkiye ile Cin arasindaki ikili dis ticarete etkisini analiz etmek i¢in 2013-
2019 donemi aylik verileri kullanilmistir. J egrisinin 6nerdigi gibi doviz kuru ile dis ticaret
arasindaki etkilesimin kisa donemde ortaya ¢iktig1 diistiniilmektedir. Bu nedenle konuyla ilgili
caligmalarin 6nemli boliimiiniin aylik frekansta gergeklestirildigi goriilmektedir (6rn.; Hoang,
2013; Jamilov, 2013; Jelassi, Trabelsi ve Turki, 2017). Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye ile Cin
arasindaki dis ticaret acigi, Rose ve Yellen (1989) modeli kullanilarak asagidaki bigimde
tanimlanmustir:

TBy = Bo+ PYE" + BoY/R+ B3ER + & (1)

(1) esitlikte “TB” Tiirkiye ile Cin arasindaki ikili ticaret agigim ifade etmektedir. “Y,¢”

ve “Y[IR” sirastyla Cin ve Tiirkiye nin reel gelir diizeyini temsil ederken, “ER,” reel doviz
kurunu ifade etmektedir. “f3,” sabit terim ve “g,” hata terimidir.

Dis ticaret agig1i degiskeni olan TB, modelin logaritmik formda tahmin edilmesi
nedeniyle, ilgili sektorde Tirkiye tarafindan Cin’e gergeklestirilen ithalatin, Cin’den yapilan
ihracata orani bigiminde hesaplanmigtir. D6viz kurunun etkilerini tahmin etmek i¢in kKurulan
modelde her iki iilkedeki talep dinamigini dikkate almak i¢in gelir degiskenleri eklenmistir.

Model aylik gozlemler ile tahmin edildigi i¢in, her iki iilkenin gelir degiskeni olarak sanayi

Ho»> LcyTR ?
t

iiretim endeksi kullanilmistir. Buna gére, “Y,#” Cin’in sanayi iiretimini ifade ederken
Tiirkiye’nin sanayi {retimini belirtmektedir. Sanayi {iretim endeksleri mevsimsellikten
arindirilmistir. Son olarak analizin odagini olusturan reel doviz kuru degiskeni, Yuan/TL
cinsinden hesaplanmistir. Reel déviz kuru, TL ile Yuan arasindaki nominal doviz kuru ve her
iki {ilkenin tiiketici fiyat endeksleri kullanilarak hesaplanmistir. Bunun icin asagidaki formiil

kullanilmugtir:
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ER, = NER, * (P[*/P{™) )

PR ve P sirasiyla Tiirkiye ve Cin fiyat endekslerini, NER, ise TL/Yuan nominal déviz
kurunu ifade etmektedir. Reel doviz kurunun artmast TL’nin Yuan karsisinda deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir.

Calismanin 6rnekleminin secilmesinde veri kisit1 belirleyici olmustur. Tirkiye ile Cin
arasindaki dis ticaret verileri TUIK tarafindan sunulmaktadir. TUIK tarafindan sunulan iilke ve
iiriin bazl ikili dis ticaret verilerinin baglangi¢ tarihi 2013 yilidir. Bunun yam sira, incelemenin
onemli degiskenlerinden biri olan Cin sanayi iiretimi verisi 2010 yilindan itibaren tutarli ve
kesintisiz bir seri olarak elde edilebilmektedir. Bu iki kisit altinda ¢alismanin 6rneklemi 2013
yilindan baglamaktadir. Nominal déviz kuru, Tiirkiye’ nin sanayi iiretimi ve Tiirkiye’ nin tiiketici
fiyat endeksi verilerine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) ulasilmistir. Son olarak, Cin sanayi tiretim endeksi ve Cin tiiketici fiyat
endeksi verileri IMF veri tabanindan elde edilmistir. Modeldeki tim degiskenlerin dogal
logaritmas1 alinmig, sanayi tUretim endeksleri mevsimsellikten arindirilmis bigimde
kullanilmugtir.

4, Yontem

Bu calismada Tiirkiye ile Cin ikili ticaretinde J egrisi hipotezinin gecerliliginin sinanmasi
icin Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan oOnerilen NARDL yontemi
kullanilmistir. Bu yaklasim Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen standart ARDL
yaklasiminin dogrusal olmayan bir genisletmesidir. NARDL yaklasiminin geleneksel dogrusal
yontemlere gore onemli avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan biri, NARDL yaklagimi bagimli
degiskeni aciklarken agiklayici degiskenlerin kisa ve uzun donemli etkilerini dikkate almaktadir.
Bunun yani sira degiskenlerin kisa ya da uzun donemde etkilerinin asimetrik olabilecegini
hesaba katmaktadir. Son olarak, modele dahil edilen degiskenlerin duragan ya da aymi
dereceden entegre olmasini gerektirmez. Modele eklenen degiskenlerin ikinci farkinda duragan
hale gelmesi ya da bir baska deyisle I(2) olmamasi yeterlidir. Bir diger avantaji ise NARDL
yonteminin temelini olusturan ARDL yonteminin kiigiik 6rneklem ozelliklerinin geleneksel
ekonometrik modellere kiyasla ¢ok daha gii¢lii olmasidir (Romilly, Song ve Liu., 2001; Turner,
2006).

NARDL yaklagiminin ampirik tahmin siireci dort adimda 6zetlenebilmektedir: i) Modele
eklenen degiskenlerinin birim kok testi. Degiskenlerin higbirinin ikinci dereceden entegre
olmadigimin gosterilmesi yeterlidir. ii) Modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
varligmin esbiitiinlesme testi ile smanmasi. Bu asamada Pesaran vd., (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi yaklagimi kullanilmaktadir. iii) Kisa ve uzun dénem asimetrilerinin varlig
Wald testi ile sinanarak model spesifikasyonunun belirlenmesi ve iv) Son asamada belirlenen
modelin tahmin edilmesi ve pozitif ve negatif bilesenlerdeki bir birimlik soklarmn kiimiilatif
dinamik etkilerini gosteren dinamik ¢arpanlarin tiiretilmesi.

Dis ticaret acgigini tanimlayan (1) nolu esitlik yalmizca uzun doénemli iligkileri
barindirmaktadir. NARDL yaklasimi ile dis ticaret agigini tahmin edebilmek amaciyla dncelikle
kisa donemli dinamikler eklenerek standart ARDL modeline ulasilmaktadir:
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P1 P2 P3 Pa
B, = ay + Z a ATB,_; + z ay AV + z as AYTR + z ay AER,_; + B YEH
i=0 i=0 i=0 i=0

+ BYiR + B3ERi_ 1 + &

3)

Standart ARDL modelini gosteren (3) nolu denklem tiim acgiklayici degiskenlerin dig
ticaret acig1 iizerindeki etkilerinin hem kisa hem de uzun dénemde simetrik oldugu varsayimini
icermektedir. NARDL yaklasimi ile s6z konusu iligkiyi modellemek i¢in degiskenlerin
asimetrik etkileri dikkate alinmalidir. Shin vd., (2014) aciklayic1 degiskenlerin pozitif ve negatif
kiimiilatif degiskenlerini modele dahil ederek asimetrik etkileri dikkate almaktadir ve modeli
dogrusal olmayan forma doniistiirmektedir. Bu noktada, ¢alismanin amact doviz kurunun dig
ticaret iizerindeki etkilerini analiz etmek oldugu ve gelir degiskenlerinin kontrol degiskeni
olarak modele eklendigi diistiniiliirse, yalmizca reel doviz kuru degiskeni pozitif ve negatif
kiimiilatif degisim bilegenlerine ayristirilarak modele eklenmistir:

ER; = ERy + ER} + ER; 4)

“ERy” baslangic degerini ifade ederken, ER} ve ER; reel doviz kurunun pozitif ve
negatif degisimlerinin kiimiilatif toplamidir ve su sekilde ifade edilebilir:

t
ER} = EAER; = Z max (AER;, 0)
' s (5)

t
ER; = ZAER; Z min (AER;, 0)
i=1

(3) nolu denkleme reel doviz kurunun kiimiilatif degisim bilesenlerinin eklenmesi ile dig
ticaret agigint modellemek i¢in kullanilan NARDL denklemine ulagilmaktadir. Bu model
dogrusal olmayan yapidadir ve reel doviz kurunun asimetrik etkilerini modellemeye imkan
tanimaktadir:

P1 D2 p3 |2
ATB, = ag + Z a ATB,_; + z a AYEH + Z az AR+ > ay AER};
i=0 i=0 i=0 i=0

Ps (6)
+ Z as;AER;_; + P1Yh + B R + BsERS . + BsER_; + &

1=0

5. Bulgular

Bu boliimde Tiirkiye ile Cin arasindaki ticarette J egrisi hipotezinin gecerli olup
olmadigina iligkin yapilan NARDL tahmininin sonuglarina yer verilmistir. Tahmin agamasina
gecmeden Once ilk olarak kullanilan degiskenlerin duraganliklar test edilmistir. Buna gore,
toplam ve sektorel diizeydeki dig ticaret agiklari ile sanayi iiretim endeksleri ve reel doviz
kurunun ADF birim kok test sonuglari Ek 1.’de goriilmektedir. Ayni1 zamanda yapisal
kirilmalar dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi sonuglart Ek 2.’de yer almaktadir.
Tablodaki sonuglara gore, Tiirkiye ve Cin’in sanayi iiretim endeksleri ve reel déviz kuru birinci
farkinda duragan hale gelirken, baz1 sektorel dis ticaret agiklar1 kullanilan model
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spesifikasyonuna bagl diizeyde ya da birinci farkinda duragandir. Sonug olarak degiskenlerin
higbirinin ikinci dereceden entegre olmadig1 anlagilmaktadir.

Her sektdr icin tahmin edilen dis ticaret denklemlerinde maksimum gecikme alt1 olarak
belirlenmistir ve tahmin i¢in Stepwise Least Sqaure tahmin edicisi kullanilmistir. Buna gore, her
modelde kisa donem degiskenlerin gecikmeleri maksimum gecikmeye kadar tek tek modele
eklenerek, istatistiki olarak anlamsiz olanlarin elenmesi ile uygun gecikmeler belirlenmektedir.
Bu yontem, anlamsiz kisa donem degiskenlerin modelden elenmesi nedeniyle modelin agiklama
giiciiniin artmasina olanak saglamaktadir. Bir sonraki adimda ise, optimal gecikmelerle kurulan
modellerde asimetrilerin varligi Wald Testi yardimiyla test edilerek en iyi model belirlenmistir.
Bu asamada, modellerde yer alan doviz kuru degiskeninin pozitif ve negatif bilesenlerinin kisa
ve uzun donemde etkilerinin esit olup olmadigi arastirilmaktadir. Bu amagla, uzun dénemde
asimetrinin varligi (6) nolu denklemde yer alan B3 ve (4 katsayilarinin birbirine esit olup
olmadig1 bi¢iminde test edilmistir. Kisa donem asimetriler ise, yine (6) nolu denklemde yer alan
a4 ve a5 katsayilarinin esitliginin testidir.

NARDL tahminine gegmeden Once asimetri testleri ile belirlenen modellerde
esbiitiinlesme iliskinin varligi gosterilmelidir. Tablo 1. belirlenen model spesifikasyonlarinda
degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliski olup olmadigini sinayan Sinir Testi
sonuclarini igermektedir. Bu testte elde edilen test istatistigi yine Pesaran vd., (2001)
makalesinde sunulan tablo degerleriyle karsilastiriimaktadir. Buna gore alt sinir degeri 2.06 ve
iist sinir degeri 4.01°dir. Bu degerlerin altinda esbiitiinlesmenin varligi seklindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Ust smirin  {istiindeki test istatistiklerini varliginda bos hipotez
reddedilememektedir ve esbiitiinlesmenin varligi kabul edilmektedir. iki smir arasindaki
kararsiz bolgeye denk gelen test istatistiklerinde ise esbiitiinlesmenin yokluguna dair bir kanit
uretilememektedir. Tabloda yer alan sonuglara gore, Madencilik sektorii digindaki tiim
sektorlerde esbiitiinlesmenin varligi kabul edilmektedir. Madencilik sektoriinde ise F istatistigi
alt ve iist sitnirin arasinda kalan kararsiz bolgeye diismektedir.

Tablo 1. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Sektor F Testi Istatistizi  Sektor F Testi Istatistigi
Toplam 4.64 Gida Imalat: 5.06
Tarim, Ormancilik Ana Metal Sanayi

ve Balike¢ilik 10.333 Imalat 6.029
Tarim 8.572 Mobilya imalat: 8.289
Madencilik 2.829 Tekstil 14.035
imalat 8.790 Elektrik, Gaz vb. 8.025

Uretim ve Dagitimi

Not: F testi istatistigi, Pesaran vd., (2001) esbiitiinlesme sinir testinin F istatistigini
gostermektedir. Bu testte elde edilen test istatistigi yine Pesaran vd., (2001) makalesinde
sunulan tablo degerleriyle karsilagtirilmaktadir.

Asimetri testlerinin sonuglar1 ise Tablo 2.’de tahmin sonuglari ile beraber yer almaktadir.
Oncelikle ilk siitun Tiirkiye ile Cin arasindaki toplam dis ticaret agigina iliskin tahmini
yansitmaktadir. Uzun doénemde reel doviz kurunun pozitif ve negatif bilesenlerinin
katsayilarinin esit oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilememektedir. Ayn1 zamanda, kisa
donem asimetrinin olmadigi yoniindeki bos hipotez ise reddedilmektedir. Dolayisiyla, toplam
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ekonomi diizeyinde dis ticaret agiginda reel doviz kurunun uzun dénem etkisi simetrik iken kisa
donem etkilerinin asimetrik oldugunu sonucuna ulasilmaktadir. Benzer bigimde Tarim, Imalat,
Elektrik, Gaz vb. Uretim ve Dagitimi ve Kiiltiir, Sanat ve Eglence sektorleri igin kurun etkileri
yalnizca kisa donemde asimetriktir. Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik sektoriinde ise kur
etkilerinin uzun dénemde asimetrik oldugu goriilmektedir. Son olarak, Madencilik, Gida
Imalati, Ana Metal Sanayi imalati, Mobilya imalati, Tekstil ve Su sektdrlerinde dis ticaret agig
iizerinde reel doviz kurunun etkisi hem kisa hem de uzun dénemde simetriktir. Bir baska deyisle
bu alt1 sektdr igin standart ARDL modelinin gegerli oldugu sdylenebilmektedir.

Dis ticaret acigi ile reel doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi tespit
edilmis ve asimetri testleri ile veriyi tanimlayan en iyi modeller belirlenmistir. Tablo 2.’de
belirlenen modellerin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Tablonun uzun ve kisa donem
degiskenlerin katsayilar1 ve bazi test sonuglari yer almaktadir. Oncelikle tani testlerine gore
modellerde otokorelasyon sorunu olmadigi ve hatalarin normal dagildigi goriilmektedir.
Elektrik, Gaz vb. Uretim ve Dagitimi ve Mobilya imalat1 sektorleri haricinde degisen varyans
sorununa rastlanmamustir. Uzun donemde déviz kurunun dis ticaret iizerindeki etkileri negatif
olarak goriilmektedir ancak bu etkiler yalnizca Imalat sanayinin toplaninda ve Kiiltiir, Sanat ve
Eglence sektoriinde anlamlidir. Bu sektorlerde ayni1 zamanda Tiirkiye’deki geliri temsil eden
Tiirkiye’nin sanayi iiretim endeksi pozitif etkiye sahiptir. Cin’deki talep kosullarini temsil eden
Cin’in sanayi lretim endeksi ise tekstil sektdriinde anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Son olarak,
uzun donemde dis ticaret agiginin kendi gecikmesinden Su sektorii disinda beklendigi gibi
negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Modellerin Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmin Sonuclari

Ana Elektrik
Tarim, . ' Kiiltiir,
Degiskenler  Toplam Ormanciik  Tarim Madencilik Tmalat Guda Metal . Mobilya Tekstil Gaz Yb' Su Sanat ve
Imalat1 Sanayi Imalat1 Uretim ve <
ve Balik¢iik imalat: Dagiinu Eglence
Sabit Terim 0.454 -4.179 0.266 1.441 5.951*** -3.822 -2.190 1.838 -1.622 -8.972 -2.344 22.422*
TB.1 -0.244%** -0.766*** -0.590***  -0.306***  -0.694*** -0.464*** -0.456*** -0.134 -1.089*** -0.414 0.636™** -0.928***
Y, -0.033 0.272 -1.356 0.089 0.114 -0.046 0.650 0.153 0.902***  1.883* 0.042 -0.539
YR 0.066 0.698 1.721 -0.263 1.201*** 0.887 -0.864 -0.490 -0.142 0.003 0.797* 5.945%**
ER.1 -0.027 - 0.665 -0.018 -0.396*** -0.382 -0.608 -0.207 -0.210 -1.613 -0.127 -2.483***
ER'w1 - -0.160 - - - - - - - - - -
ER.1 - -0.097 - - - - - - - - - -
AER" -1.010%** -0.536***
AER",, -1.395%** -1.145%*
AER" 5 - -8.117%**
AER’ 17.275**
ATBy4 0.446%** 0.216* 0.226*** -0.226**  -0.538***  (0.468***
ATBy., -0.230*** 0.411%** -0.273***  (0.320%**
ATBy3 0.315*** 0.315%**
AYH 1.280%**
AYH 2.248%* -6.386%** -1.061***
AY M, -1.059%**
AY, -4.290*** -4.952%**
AY s 2.661**
AY ™R -1.159%** -1.003***
AY™R, -0.773%** -0.538***
AY ™R3 3.338***
AY ™R, -0.415%**
AY Reg -5.001%**
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Uzun Dénem Katsayilar:

Y. -0.135 0.355 -2.298 0.291 0.164 -0.099 1.425 1.142 0.828***  4.548** -0.066 -0.581
YR 0.270 0.911 2.917 -0.859 1.731***  1.911 -1.895 -3.657 -0.130 0.007 -1.253** 6.406***
ERy -0.111 - 1.127 -0.059 -0.571*** -0.823 -1.333 -1.545 -0.193 -3.896 0.200 -2.676%**
ER".1 - -0.209 - - - - - - - - - -
ER:1 - -0.127 - - - - - - - - - -
ECTy, -0.244*** -0.766*** -0.590***  -0.306***  -0.694*** -0.464*** -0.456*** -0.134 -1.089*** -0.414 0.636*** -0.928***
Asimetri Testleri
W -3.21 2.746 ] 1997 ] ] ] -4009 -2.149
KD (0.002) (0.007) (0.04) (0.00) (0.03)
W -1.07 (0.28) -4.10 -0.94 -0.03 0.325 0.444 -1.003 -1.956 1.64 0.231 0.699 0.310
ub ' ' (0.00) (0.34) (0.97) (0.74) (0.65) (0.31) (0.05) (0.103)  (0.81) (0.48) (0.75)
Tam Testleri
Serial LM 0.679 0.262 1.545 1.277 0.215 0.323 0.096 0.528 0.077 1.247 0.290 1.65
(0.51) (0.77) (0.22) (0.28) (0.76) (0.72) (0.90) (0.59) (0.92) (0.29) (0.74) (0.19)
gveh,liteen 0.574 1.484 0.626 0.902 1.312 1.204 1.418 1.926 1.190 2.382 1.458 1.425
Vafyins (0.95) (0.51) (0.92) (0.60) (0.19) (0.27) (0.15) (0.002) (0.32) (0.003) (0.13) (0.13)
B 1.75 0.425 0.052 11.665 3.505 4.128 2.464 1518 0.344 23.063 3.233 0.548
(0.41) (0.80) (0.97) (0.002) (0.17) (0.12) (0.29) (0.46) (0.84) (0.00) (0.19) (0.75)

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %] giivenilirlik diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir. Tani testleri boliimiinde Serial LM otokorelasyon testini, White
degisen varyans White Degisen Varyans testini ve JB Jacquera-Bera normallik testini ifade etmektedir. Bu boliimde test istatistikleri ve parantez igerisinde p degerleri
yer almaktadir. Bunun yam sira, Wyp ve Wyp sirasiyla, kisa ve uzun donem asimetriler igin gergeklestirilen Wald testi istatistiklerini ve parantez igerisinde p
degerlerini ifade etmektedir. Kisa donem asimetri testi ile ilgili satirda herhangi bir deger yer almayan modellerde, kisa donemde d6viz kuru degiskeninin pozitif ya da
negatif bilegenlerinin optimale kadar olan hi¢bir gecikmesinin modele dahil edilmedigi anlasilmaktadir ve kisa donemde doviz kurunun asimetrik etkisinin olmadigi

gorlilmektedir.
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Kisa donemde ise gelir degiskenlerinin ve dis ticaret agiginin ¢esitli gecikmelerde anlaml
etkileri bulunmaktadir. Degiskenlerin ka¢ donemde dis ticaret agig1 iizerinde etkili oldugu
konusunda sektorler arasinda 6nemli derecede varyasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Bununla birlikte, doviz kurunun kisa donem etkilerine bakildiginda ekonominin toplamu ile
birlikte yalnizca ii¢ sektdrde (Kiiltiir, Sanat ve Eglence, Mobilya imalati ve Imalat sanayi
toplam) etkili oldugu goriilmektedir. Bu etkinin yoni tiimiinde negatiftir. Son olarak ECT hata
diizeltme katsayisini ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayisinin Su sektorii disinda negatif ve
anlamli olmasi, dis ticaret aciklarmin uzun donemde dengeye dondiigiinii belirtmektedir.
Katsaymin biiyiikliigli dengeye doniis hizimi belirlerken, déviz kuru soklar1 karsisinda uzun
donem dengesine en hizli donen sektorlerin Kiiltiir, Sanat ve Eglence, Imalat ve Tarmm,
Ormancilik ve Balik¢ilik sektorleri oldugu anlasilmaktadir.

J egrisi hipotezinin varlig1 agisindan sonuglar degerlendirildiginde ne ekonominin geneli
icin ne de herhangi bir sektdrde bu iligkinin varhigina dair kanit bulunamadigi agikca
goriilmektedir. J egrisinde iddia edilen iligkinin gegerli olmasi i¢in déviz kurunun kisa dénem
degiskenlerinin yakin gecikmelerinde negatif ve uzak gecikmelerinde pozitif katsayilar elde
edilmelidir (Nusair, 2017). Benzer bir bulguya ¢alisma sonuglarinda rastlanilmamistir. Rose ve
Yellen (1989) ise J egrisine teknik olarak alternatif bir tanim gelistirmislerdir. Buna gore, uzun
donemde egbiitiinlesme iliskisinin varligi kosuluyla, kisa donemde dig ticaret agigini arttiran
ancak uzun donemde dis ticaret dengesine katki saglayan bulgular bu egrinin gecerliligini
kanitlamaktadir. Oysa Tablo 2.’deki sonuglarda destekleyici bir bulgu yer almamaktadir.
Ekonominin geneli ile Imalat sanayi toplanu, Kiiltiir, Sanat ve Eglence ve Mobilya imalati
sektorlerinde doviz kurunun etkisi hem kisa hem de uzun donemde negatiftir. Bir bagka deyisle
Tirk Lirasinin degerlenmesi kisa ve uzun donemde bu sektdrlerde dis ticaret agigini
azaltmaktadir. J egrisini gegerli olmadigi yoniindeki bulgular Tirkiye’nin dig ticaretine iliskin
literatlir ile uyumludur. Bununla birlikte diger bir bulgu, doviz kurunun sektdrel bazda
etkilerinin kisitli oldugu yoniindedir.
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Sekil 1. Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Tahmini Dinamik Carpan Grafikleri

T
Toplam Tarim

Sekil 1, ekonominin toplaminda ve ana sektdrlerde asimetrik etkileri gosteren dinamik
carpanlar1 igermektedir. Doviz kurunun dinamik ve asimetrik etkilerinin incelenmesi her model
i¢in dinamik ¢arpanlarin elde edilmesi ile tamamlanmaktadir. Dinamik ¢arpanlar Tablo 1.’deki
test sonuglarma gore belirlenen en uygun modellerin tahmin edilmesi sonucu elde edilmistir.
Dinamik carpan grafikleri doviz kurundaki pozitif ve negatif soklara dis ticaret dengesinin
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verdigi tepkileri gostermektedir. Siyah ¢izgi ticaret dengesinin doviz kurunda pozitif soklara
tepkisini gosterirken, kesikli siyah ¢izgi ise doviz kurundaki negatif soklara tepkisini
gostermektedir. Bu durumda, kesikli kirmizi ¢izgi basitge pozitif ve negatif soklara ticaret
dengesinin verdigi tepkilerin farkidir ve asimetrileri yansitmaktadir. Tepkiler ve asimetri %95
giiven araliklari ile birlikte sunulmustur. Giiven araliklarinin sifir ¢izgisini igermesi asimetrilerin
anlamsiz oldugu anlamimni tagimaktadir.

Buna gore oOncelikle ekonominin genelinde asimetriler negatif ve anlamhdir.
Asimetrilerin negatif olmasi dis ticaret agigina katki saglayan etkilerin dig ticareti dengeleyen
etkilerden baskin oldugu anlamina gelmektedir. Bir baska deyisle, ekonominin geneli igin
Tirkiye ile Cin dis ticaretinde doviz kurunun asimetrik etkileri bulunmaktadir ve bu etkilerden
dis ticaret dengesine olumsuz etki yapan etki daha biiyiiktiir. Ana sektorler olarak
adlandirilabilecek olan Tarim ve Imalat sektorlerinde asimetrik etkiler benzer sekilde anlamli ve
negatiftir.

6. Sonuc¢

Calismada doviz kuru hareketlerinin Tiirkiye ile Cin arasindaki ikili ticarete olan etkileri
tartisilmistir. Bu etkilerin kisa ve uzun dénemde farkli olabilecegi gibi doviz kurunda meydana
gelen degerlenme ve deger kayiplarinda asimetrik olabilecegi diistiniilmektedir. Bu nedenle
calismada 2013-2019 donemi aylik verileri kullanilarak hem kisa ve uzun dénemli etkileri ayri
ayrt Olgmeye hem de etkilerin asimetrik olmasina imkan veren NARDL ydntemi
kullanilmaktadir. Bu vasitayla hem genel ekonomi diizeyinde hem de sektorel diizeyde J egrisi
hipotezinin gecerliligine dair kanit aranmaktadir. Bu dogrultuda ekonominin geneli ve
sektorlerde doviz kuru ile dis ticaret arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunup
bulunmadig1 sinanmig, ardindan kisa ve dénem asimetrilerin varligi test edilmistir. Bu testlerden
elde edilen bilgilerle her sektor i¢in en uygun model belirlenmis ve tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglarina gére doviz kurunun etkilerinin simetrik ya da yalnizca kisa donemde
asimetrik oldugu goriilmektedir. Doviz kuru ile iliskisi iiretim yapisi nedeniyle digerlerinden
farkli olan Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik sektdrii haricindeki diger sektdrlerde ve ekonominin
genelinde asimetrik etkiler yalnizca kisa donemde ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik etkilerin
gecerli oldugu tiim sektorlerde negatiftir. Bir baska deyisle dis ticaret agigina katki saglayan
etkilerin dig ticareti dengeleyen etkilerden baskindir. Bununla birlikte sektorlerin biiyilik
boliimiinde doviz kurunun anlamli etkilere sahip olmadig1 goriilmektedir. Déviz kurunun kisa
donem etkilerine bakildiginda ekonominin toplami ile birlikte yalnizca ii¢ sektdrde (Kiiltiir,
Sanat ve Eglence, Mobilya imalat: ve Imalat sanayi toplami) etkilidir ve etkinin yonii tiimiinde
negatiftir. Son olarak incelenen donemde hicbir sektor i¢in J egrisini destekleyici bulguya
rastlanmamustir.

Tiirkiye ile Cin arasindaki dis ticarette doviz kurunun zayif etkilere sahip olmasi,
Tiirkiye’nin Cin’e kars1 siirekli ve biiyiik olciide dis ticaret agig1 vermesi ile agiklanabilir. Bu iki
iilke arasindaki dis ticarette Tiirkiye acgisindan ihracatin ithalati karsilama orani 2019 yil1 Aralik
ay1 itibariyle yalmzca 12%’dir. Bu durum s6z konusu ticaret iligkisinde déviz kuru ve fiyat
dinamiklerinden daha cok tretim yapisi, teknoloji igerigi ve uluslararasi rekabet avantajinin
belirleyici oldugu yoniinde degerlendirilebilir.
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EKLER

Ek 1. Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Sabit Terim Trend Hicbiri

Toplam -2.69 (0.080) -4.21 (0.006) -0.31 (0.569)

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik -6.29 (0.000) -6.66 (0.000) -0.18 (0.619)

Tarim -3.69 (0.005) -5.79 (0.000) -2.74 (0.006)
Madencilik -3.72 (0.005) -3.75(0.002) -0.55 (0.475)

Imalat -3.28 (0.018) -4.37 (0.004) -0.62 (0.444)

™ Gida Imalat: . -5.33 (0.000) -5.55 (0.000) -2.35(0.018)
Ana Metal Sanayi Imalati -3.41 (0.013) -3.69 (0.028) -2.53 (0.011)
Mobilya imalat: -10.31(0.000) -9.26 (0.000) -10.51 (0.000)

Tekstil -2.38 (0.149) -7.39 (0.000)  0.090 (0.708)
Elektrik, Gaz vb. Uretim ve Dagitimi -5.26 (0.000) -55.1 (0.000) -5.17 (0.000)

Su -6.77 (0.000) -6.73 (0.000) -0.76 (0.384)

Kiiltiir, Sanat ve Eglence -6.54 (0.000) -7.42 (0.000) -4.74 (0.000)

Toplam -8.53 (0.000) -8.51 (0.000) -8.58 (0.000)

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik - - -7.68 (0.000)
Madencilik - - -8.24 (0.000)

ATB  jnalat ; - 824(0.00)
Tekstil -9.92 (0.000) - -9.97 (0.000)

Su - - -10.27 (0.000)

Y& 4.10 (1.000) 2.29 (1.000) 2.42 (1.000)
AY®H -6.79 (0.000) -7.12 (0.000) -5.40 (0.000)
YR -1.47 (0.545)  -2.20(0.481)  1.84((0.983)
AY™R -13.71 (0.000) -13.68 (0.000) -13.31 (0.000)
ER 0.92 (0.995) -1.38 (0.860) 3.01 (0.999)
AER -8.01 (0.000) -8.23 (0.000) -4.11 (0.000)
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Ek 2. Degiskenlerin Zivot — Andrews Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken Sabitte Kll‘.llmall Trendde Kl.l'llmall
Modelin Test Istatistigi Modelin Test Istatistigi
Toplam -3.36* -3.41*
Tarim, Ormancilik ve
Balikeilik 187 -1.04
Tarim -4.45* -4.27*
Madencilik -5.43 -4.7
Imalat -5.13 -3.76*
B Gida Imalati . -6.18 -5.65
Ana Metal Sanayi Imalati -4.48* -4.21*
Mobilya Imalat: -6.86 -7.24
Tekstil -3.56* -4.34*
Ele}<tr1k, Gaz vb. Uretim ve -9.08 -8.76
Dagitimi
Su -6.24 -6.32
Kiiltiir, Sanat ve Eglence -7.63 -7.23
Toplam -9.08 -8.76
ATB Tarim ) -9.95 -9.36
Ana Metal Sanayi Imalati -7.56 -7.69
Tekstil -8.39 -8.42
ER -4,33* -2.77*
AER -7.79 -7.31
Yy -0.65* -11.96
AY" -6.72 -6.16
YR -4.38* -3.31*
AY™® -14.02 -13.7

Not: Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testinin sifir hipotezi seride yapisal kirilma altinda birim
kokiin varligr bicimindedir. *, test istatistigi kritik deger ile karsilastirildiginda sifir hipotezinin
reddedilemedigini ve seride yapisal kirilma altinda birim kokiin varligini ifade etmektedir.
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INDUSTRIAL LEVEL J CURVE IN TURKEY AND CHINA BILATERAL TRADE:
A NARDL APPROACH

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The trade volume of Turkey and China, which is the largest exporter and second-largest
importer of the world, has been increasing over the past ten years. The share of import from
China of total Turkish import is 9.10 % in 2019; the share of China on Turkish export is 1.51 %
(Turkish Statistical Institute [TURKSTAT], 2019). An important dimension of this trade is that
the Turkish economy has historically foreign trade deficit since 1990 interruptedly. This paper
aims to investigate the impact of the exchange rate in bilateral trade between China and Turkey
according to the theoretical framework provided by the J curve. As the data allow, the study's
findings covering the 2013-2019 period were expanded with sectoral foreign trade analyzes.
The main contribution to the literature of the study is expected that it is the first study analyzing
the effect of the exchange rate in the bilateral trade relations between Turkey and China.

Relevant Literature

The J curve hypothesis about the effects of the exchange rate on foreign trade is a valid
view in the literature. It is seen that a significant part of the studies on relevant literature is
related to the empirical validity of the J-curve hypothesis (e.g., Bahmani-Oskooee, 1985;
Magee, 1973; Rose and Yellen, 1989). Magee (1973), one of the pioneering studies in the
literature, analyzed the effects of the exchange rate on the trade balance of the USA. The study
concluded that a devaluation of the US dollar would worsen the trade balance rather than
improve it as expected. Similarly, Bahmani-Oskooee (1985) demonstrated that the deterioration
in the foreign trade balance might continue despite the Marshall-Lerner condition. In the
following studies, it is seen that short and long term analyzes expand the results in the literature
(Ardalini and Bahmani-Oskooee, 2007; Nusair, 2016). In addition to the fact that the
relationship between exchange rates and foreign trade varies between periods, it has also been
shown in the literature that the effects of the exchange rate may be asymmetrical (Arize vd.,
2017; Bahmani-Oskooee and Fariditavana, 2016).

Methodology

The foreign trade deficit between China and Turkey in line with this objective, Rose and
Yellen (1989) model was defined using the following formulae:

TBy = Bo+ BiYEH + BY/R + BER + & 1)

where “TB” is the trade deficit, “Y#” and “Y;/R” are income levels of Chine and Turkey,

e 9

respectively. “ER;” is the real exchange rate. “f,” is the constant, and “g,” is the error term.

NARDL method proposed by Shin, Yu, and Greenwood-Nimmo (2014) used to test the
validity of the J curve hypothesis in China's bilateral trade with Turkey. This approach is a
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nonlinear extension of the standard ARDL approach developed by Pesaran, Shin, and Smith
(2001).

This model is nonlinear and allows modeling the asymmetric effects of real exchange
rate:

ATB; = ap + Zf:lg a,;ATB,_; + Z?:zo a,;A Y}C—I{ + 2?230 as ;A YtT—Ri + Z?ﬁo Ay A ER:—i + (6)
Y as AER_; + BV + BV + BERY + BER_; + &

With the monthly data of 2013-2019, the NARDL model, which allows the measurement
of both short and long-term effects separately and allows the exchange rate effect to be modeled
asymmetrically, has been estimated.

Findings

Asymmetric effects of the exchange rate are detected only in the short term, while
asymmetric effects are adverse in all sectors where it is valid. Considering the short-term effects
of the exchange rate, it is valid only in three sectors (Culture, Arts and Entertainment, Furniture
manufacturing, and Manufacturing industry), the total of the economy, and the direction of the
impact negative in all. Finally, no findings supporting the J curve were found for any sector in
the period examined.

Conclusion

To have a weak effect of exchange rates in the foreign trade between Turkey and China
can be explained mainly by the fact that Turkey has a large and continuous trade deficit against
China. The foreign trade between the two countries in terms of import coverage ratio of exports
to Turkey in December 2019, only 12%. This situation can be evaluated as the production
structure, technology content, and international competitive advantage are decisive rather than
the exchange rate and price dynamics in the bilateral trade.
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Abstract

For many years, researchers have focused only on revealing the profile of
poor or demonstrate determinants of poverty. All these initiatives are
carried out after individuals/households fall into poverty. It is to prevent
individuals from falling into poverty which is critical for policymaking.
Therefore, it is essential to know what determines vulnerability to poverty.
In this context, present study aims to demonstrate the size and determinants
of vulnerability to poverty in Turkey by taking advantage of two methods
which one considers the vulnerability as expected poverty and other as low
expected utility. Data come from Survey on Income and Living Conditions
and covers the period 2006-2017. Analysis has been performed at both the
cross-sectional and panel data level. According to the findings obtained
from the pooled cross-sectional data, 13% of households are vulnerable.
Regional analysis shows that there is a big difference between East and
West in terms of vulnerability to poverty. Findings from the model based
on expected utility theory using panel data have revealed that vulnerability
to poverty in the period 2006-2009 and 2014-2017 is 0.49 and 0.55,
respectively. Education level, employment and health status of household
leader are the most critical factors that determine vulnerability to poverty.

Ozet

Arastirmacilar uzun yillar yalmizca yoksullarin profilini ortaya koymaya
veya yoksullugun belirleyicilerinin tespitine odaklanmistir. Tim bu
girisimler bireyler/haneler yoksulluga diistiikten sonra
gerceklestirilmektedir. Politika yapimi agisindan kritik olan bireylerin
yoksulluga diigmesini dnlemektir. Bu nedenle yoksulluga kars1 kirtlganligi
nelerin belirlediginin bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, mevcut
calismanin amaci Tiirkiye'deki yoksulluga karst kirllganligin boyutunu ve
belirleyicilerini, biri kirilganlig1 beklenen yoksulluk digeri diisiik beklenen
fayda agisindan ele alan, iki yontemden istifade ederek ortaya koymaktir.
Veri Gelir ve Yasam Kosullar1 Aragtirmasi’dan gelmekte olup 2006-2017
doénemini kapsamaktadir. Analiz hem kesit hem de panel veri diizeyinde
gerceklestirilmistir. Havuzlanmis kesit veriden elde edilen sonuglara gore,
hanehalklarinin %13'i  yoksulluga kars1 kirllgandir. Bolgesel analiz,
yoksulluga kars1 kirilganlik anlaminda, dogu ve bati arasinda biyiik bir
fark oldugunu gostermektedir. Panel verinin kullanildigi beklenen fayda
teorisine dayanan modelden elde edilen bulgular, 2006-2009 ve 2014-2017
donemlerinde yoksulluga karsi kirilganligin, sirasiyla, 0.49 ve 0.55
oldugunu ortaya koymustur. Hane liderinin egitim diizeyi, istihdam ve
saglik durumu yoksulluga kars1 kirilganligi belirleyen en 6nemli
etmenlerdir.
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1. Introduction

Poverty is one of the most challenging socio-economic problems that countries have
strived to tackle throughout history. Due to the diversity of the causes, and the complex
interactions between these causes, there is still no final solution to the problem of poverty.
Despite the diversified and complex structure of its causes, every attempt to reduce or eliminate
poverty has a common two-step starting point; i) identifying who is poor and ii) composing a
summary index using the information obtained in the first step (Sen, 1976, p. 219). Poor will be
determined in the first step by setting a preassigned poverty line. The course of the index
calculated in the second step over time will give clues about the effectiveness of the policies. In
earlier research, scholars have tried to reveal the characteristics of the poor by employing stated
two-step approach and cross-sectional data, and thus tried to develop policy recommendations.
These studies address poverty as a static phenomenon because they use cross-sectional data.
However, it is now clear that poverty is a dynamic phenomenon; individuals/households who
are not poor can fall into poverty, or who are poor can never escape from poverty. In this regard,
the researchers have agreed that poverty should be examined from a dynamic perspective (Bane
and Ellwood, 1986; Yaqub, 2000).

Although the ways of approaching the poverty mentioned above are invaluable, they
cannot propose policies that will eliminate poverty before individuals/households fall into
poverty due to the fact that poverty has been evaluated using ex-post measurement. What is
essential in terms of policymaking is to prevent poverty before it occurs with a forward-looking
perspective. Even if they are not currently poor, factors such as unemployment, illness,
unexpected spending, macroeconomic shocks, or social exclusion cause households to fall into
poverty and poor households to remain poor. In addition to the factors stated in the previous
sentence, another factor that is especially valid for agriculture-dependent households is climate.
The fluctuations in the amount of harvest caused by climate change cause prices to change
unpredictably. Therefore, there will always be a risk of falling into poverty for these
households. Because of the insufficient social security and the limited access to resources in
underdeveloped countries, the risks mentioned particularly affect the currently poor households
(Alwang, Siegel and Jorgensen, 2001; Chaudhuri, 2003). Thus, to alleviate the effects of
adverse shocks on the probability of the falling into poverty requires an ex-ante assessment. As
a result of the need for ex-ante measurement, researchers have begun to examine poverty from
the perspective of risk, uncertainty and expectation (Banerjee and Newman, 1994; Morduch,
1994; Ravallion, 1988).

Considering the previous studies, the purpose of this paper is to uncover the level of
vulnerability to poverty in Turkey for the period 2006-2017 benefiting from the expected
poverty and low expected utility approaches. The data come from Survey on Income and Living
Conditions (SILC) conducted and released by the Turkish Statistical Institute since 2006. The
contributions of this paper to the literature are as follows; i) the course of vulnerability to
poverty over time has been demonstrated, ii) alternative findings on vulnerability to poverty
have been obtained using two different approaches, and iii) findings at the regional level have
been presented. Findings obtained from the pooled cross-sectional analysis indicate that
vulnerability to poverty has reduced in Turkey. The ratio of the vulnerable household has
decreased from 17% to 9% between 2006 and 2017. Therefore, the vulnerability to poverty in
Turkey for the period 2006-2017 is around 13%. Regional analysis suggests that there is a
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severe gap in terms of vulnerability to poverty between East and west of the country just as in
poverty analysis. Panel data analysis for the periods 2006-2009 and 2014-2017 shows that the
vulnerability to poverty is 0.49 and 0.55, respectively. This finding, unlike the other method,
indicates that vulnerability has increased. The weight of idiosyncratic and unexplained risk in
vulnerability has increased significantly.

The rest of the paper is organized as follows. Literature review is provided in the next
section. Detailed information about the method employed is given in the third section. In the
fourth section, the data and empirical findings are provided. The conclusion is presented in the
last section.

2. Literature Review

In the literature, the concepts stated in the introduction are examined in the context of
vulnerability. Although these concepts have been used with or instead of vulnerability, there are
considerable differences between them.! Therefore, before to proceed, we need to define
vulnerability and what the vulnerable means in order to eliminate ambiguity.? There is no
definition of vulnerability that the research has agreed upon. Indeed, Angelillo (2014, p. 317)
gives 14 definitions used in the literature. As Angelillo (2014), we also follow the definition of
Chaudhuri, Jalan, and Suryahadi (2002, p. 4). Using their own words, we consider the
vulnerability, in terms of poverty, “as the ex-ante risk that a household will, if currently non-
poor, fall below the poverty line, or if currently poor, will remain in poverty.” Based on this
definition, what vulnerable means can be revealed using the definition of Gallardo (2018, p.
1076): “An individual is vulnerable to poverty when she or he is at risk of becoming poor or at
risk of remaining poor.” As it is understood from the definitions, the focus is on the risks of
individuals or households suffering from the loss of welfare. However, it should be noted at this
point that the loss of welfare alone is not enough to define the vulnerability of individuals or
households. The reason for this is that the welfare loss should fall below a certain social
minimum, and the household cannot compensate for this loss on its own. Therefore, in this
study, not every economic unit suffering from welfare loss will be considered vulnerable.

Hoddinott and Quisumbing (2003, p. 12) state that there are three main approaches
applied in the vulnerability analysis; vulnerability as i) expected poverty (VEP), ii) low
expected utility (VEU), and iii) uninsured exposure to risk (VER). The logic behind these
approaches can be summarized as follows (detailed explanations are given in the method
section). In the first approach (VEP), vulnerability is considered as the risk that the expected
income/consumption of the household will be below a certain threshold. This approach, which
is based on strict assumptions, is one of the most used approaches in the literature. In the second
approach (VEU), which takes advantage of the expected utility theory, the risk avoidance
attitude of the households is taken into account. Under certain assumptions, in VEU, which has
a strong theoretical basis, vulnerability is evaluated in terms of utility gap between utility and
expected utility functions. Although it differs from the first two approaches as it is based on ex-

! To avoid repetition, there will be no conceptual discussion here. For a discussion on the relationship
between vulnerability and risk exposure, expected poverty, expectation of being poor and multi-term
poverty, see Gallardo (2018, pp. 1078-1081).

* For a conceptual discussion on vulnerability, see Alwang et al. (2001), Fujii (2016), Klasen and Waibel
(2013, Part I).
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post measurement, the third approach (VER) is frequently employed in the vulnerability
analysis. According to VER, the loss of welfare experienced as a result of shocks to which
economic units are exposed is caused by the lack of sufficient insurance to protect themselves
against these shocks. Gallardo (2018, pp. 1086-1090) presents four criteria for vulnerability in
terms of exposure to risk.

As highlighted above, based on the importance of the ex-ante perspective in poverty
analysis, the researchers have analyzed several countries in order to demonstrate the factors
determining the vulnerability to poverty.®> For example, Demissie and Kasie (2017) have
revealed the determinants and level of vulnerability to poverty of rural households in Ethiopia.
In their study, where they consider vulnerability as expected poverty, they have found that 54%
of rural households are vulnerable, and 31% are poor. Using a similar approach, Tigre (2019)
has found that 38% of households in Ethiopia are vulnerable to poverty. Moreover, while 89%
of rural residents are vulnerable to poverty, this rate is 22% in the urban area. This finding is as
expected. As stated before, the rural households are heavily dependent on agriculture, so the
volatility in their consumption and income is much higher than the households living in the
urban. This means that rural households are more likely to fall into poverty.

Mina and Imai (2017) have also utilized the vulnerability to expected poverty approach.
However, unlike previous studies, they have employed the linear multilevel random coefficient
model as an estimation method to uncover vulnerable households in the Philippines. They have
considered vulnerability as the probability of falling into poverty for at least one period.
According to their findings, 37.7% of the households are vulnerable. Finally, Pietrelli and
Scaramozzino (2019) have examined how internal migration affects vulnerability to poverty in
Tanzania. The study using causal inference methods has suggested that households with at least
one migrant are less vulnerable to poverty.

When we turn our focus to Turkey, we face very few studies examining vulnerability to
poverty. As far as we know, Yemtsov (2001) is the first study that analyzes vulnerability to
poverty in Turkey utilizing Household Income and Consumption Expenditure Survey conducted
in 1987 and 1994. According to him, “being vulnerable to poverty means being close to the
absolute survival minimum” (p. 3). As it is understood from the definition, Yemstov (2001) did
not use the methods mentioned above employed in the vulnerability to poverty analysis. Within
the framework of consumption and income-based approaches, Yemston (2001, p. 49) has
measured several vulnerability figures using various scales. According to consumption and
income-based approaches, vulnerability varies between 14%-61.6% and 28.4%-29.6%,
respectively. Although this study is the first, it fails to eliminate an essential gap due to not
using formal methods applied, especially in vulnerability analysis.

Another study examined the vulnerability to poverty in Turkey is performed by Tekgiic
(2013). That study is the first to examine the vulnerability to poverty in Turkey using the
econometric method in the context of the approaches mentioned above. Tekgili¢ (2013) has
investigated how consuming self-produced foods influence the vulnerability to total basic needs
poverty and vulnerability to food poverty of rural households utilizing the Household Budget
Survey for 2003. In addition, vulnerability levels have been presented calculated for whole
sample and rural/urban distinctions using three thresholds; not vulnerable (if probability < 0.26),

® Only current studies are reviewed here. For a more comprehensive review on empirical studies on
vulnerability to poverty, see Ceriani (2018) and Mahanta and Das (2015).
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moderately vulnerable (if 0.26 < probability < 0.50), and vulnerable (if probability > 0.50).
Tekgiic (2013) suggests that there is no significant difference in vulnerability between the
households consume and do not consume self-produced foods in terms of basic needs poverty.
However, self-producing households are less vulnerable when it comes to food poverty. In poor
rural households that consume self-produced foods, 12% are highly vulnerable to basic needs
poverty, whereas, in other rural poor households, it is 17%. In non-poor rural households, the
relevant rates are 6%. While 8% of poor rural households consuming self-produced products are
highly vulnerable to food poverty, this rate is 29% for other poor rural households. As he
focuses on a single year, Tekgiic (2013) can not say anything about the course of vulnerability
to poverty over time.

3. Methodology

In this study, expected poverty and low expected utility approaches have been adopted to
analyze the vulnerability to poverty in Turkey. The estimation methods proposed by Chaudhuri
et al. (2002) and Ligon and Schechter (2003) have been employed for the first and second
approach, respectively. Detailed information on the estimation methods is given in the
following subsections. All analysis has been carried out using Stata 16.1.

3.1. Vulnerability as Expected Poverty: Chaudhuri et al. (2002)

According to the vulnerability as expected poverty (VEP) approach, vulnerability is
defined as the probability that the welfare (y) of the household i at time t falls below the

poverty line (z) at time t+1. To put it more formally, the vulnerability can be written as
follows;

Vit = Pr(yi,t+1 < Z) (1)

Income, consumption or expenditure can be used as an indicator of welfare. In this study,
per capita disposable household income has been chosen as an indicator of welfare. Although
consumption is widely used as an indicator of welfare in the literature, we decided to utilize the
income here because we think that income is a better indicator of welfare compared to
consumption, based on the fact that consumption also depends on income. To estimate
vulnerability, in other words, probability in Equation 1, Chaudhuri et al. (2002) have estimated
the following equation,

Iny, =x'8+u,, (2)
where 'y, is the per capita disposable household income, X is the observable household

characteristics, S is the vector of parameters to be estimated and u; is the error term represents

the idiosyncratic shocks. The variance of the error terms is heteroscedastic and depends on
covariates. Therefore, the relationship between household characteristics and error variance can
be modelled as follows,

o =Xa )
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Employing three-step feasible generalized least squares method proposed by Amemiya
(1977), we can achieve expected income and variance,

Y, = Xi':é
(4)

A2 rn
O, =X

In Equation 4, &7, =x/& is the consistent estimate of the variance of the idiosyncratic

component of the household income. With this equation, the effect of explanatory variables on
idiosyncratic risk can be revealed.

So, the vulnerability level of the household i can be estimated as follows,

1A

X

V. =Pr(iny, <|nz|xi)=cl{wj, )

where ®(-) is the cumulative distribution function of the standard normal distribution.

A number of assumptions are required for this method to function correctly. First of all, it
is assumed that the dependent variable is distributed log-normal. Second, the method requires a
large sample. Thus, in addition to the households affected negatively by shocks, the possibility
of having the households affected positively will be allowed. Finally, it is assumed that the
households are drawn from the same distribution of changes in the dependent variable
(Hoddinott and Quisumbing, 2003; Kamanou and Morduch, 2002). The most important
advantage of this method is that it allows the use of cross-sectional data. It is also highly
preferred by researchers due to its ease of application. The main drawback of the method is that
only the idiosyncratic shocks are seen as the source of changes in the future income. Ligon and
Schechter (2004) have shown that this method works well if the dependent variable is normally
distributed, and there is no measurement error.

3.2. Vulnerability as Low Expected Utility: Ligon and Schechter (2003)

According to the approach proposed by Ligon and Schechter (2003, p. 96), which derives
its power from the expected utility theory, vulnerability is defined as the difference between the
utility derived from consuming at least as much as certainty-equivalent consumption (z) and
the expected utility of consumption (C). Therefore, households that consume more than or
equal to z will not be considered as vulnerable. Accordingly, the vulnerability of the household
i can be formulated as follows,

V,=U'(2)-EU'(C), (6)

where E stands for expectation operator and U' is the weakly concave utility function. One of
the critical features of this method is its decomposability. Ligon and Schechter (2003) have
decomposed Equation 6 into two parts, poverty and risk, as follows,

V; =[U'(z) -U' (Ec")] +[U' (Ec') ~EU'(c")]

poverty risk

()
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Moreover, the authors have rewritten the risk part in Equation 7 as an aggregate and
idiosyncratic risk.

V; =[U'(z) -U'(Ec')]+[U'(Ec') - EU' (E(c' | X))] +[EU' (E(c' | X)) ~BU'(c")],

poverty aggregate risk idiosyncratic risk

(8)

where X is the vector of aggregate variables. One of the things to be determined at this point is
the structure of the utility function. Ligon and Schechter (2003) assume that the form of the
utility function is U'(c)=(c"")/(l—y), y>0.y is the sensitivity parameter of the utility
function to risk and inequality. Finally, Ligon and Schechter (2003) have achieved the following
equation by rewriting the idiosyncratic risk to take into account the variations in the
unobservable factors and measurement error,

V;, =[U'(Ec)-U"(Ec))]+[U'(Ec') —EU' (E(c; | % ))]+[EU ' (E(c! | X)) —EU ' (E(c/ | X, X)]
+[EU"(E(c; | %, %) —EU'(¢})]

unexplained risk &measurement error

9)

where X is the vector of observed time-varying household characteristics. As can be seen from

Equation 9, this method requires panel data. This is, in a sense, a drawback of approach because
panel data is an exception, especially for underdeveloped and developing countries. The critical
assumption of the method is that the dependent variable must be stationary. That is, the
dependent variable observed at different time points must have the same distribution.
Stationarity assumption will not be a severe problem, at least in studies using short panel data.

4. Data and Empirical Findings
4.1. Data Description

Data used in the study come from the SILC conducted and released by the Turkish
Statistical Institute (TurkStat) since 2006. SILC provides detailed socio-economic and
demographic information about households and individuals, such as income, education,
employment and health status. Compared to other household surveys, SILC is particularly
reliable in terms of income and employment information of individuals. TurkStat does not base
this kind of information on the individuals' statement; instead, it sends the identity information
of individuals to relevant institutions and collects official information. Moreover, SILC is the
only household survey with panel data capability. TurkStat drops 25% of the households every
year and samples new households. Therefore, a household can be followed for a maximum of
four years. In the study, we have utilized the cross-sectional data covering 2006-2017 and panel
data sets covering 2006-2009 and 2014-2017. SILC contains information from the previous year
of its release. For example, the data set released in 2011 contains information from 2010. It is
essential to keep this fact in mind when interpreting the findings. Definitions of the variables
used in the analysis are presented in Table 1.

As emphasized earlier, disposable income has been used as a household welfare indicator.
In order to eliminate the compositional difference between the households and to achieve
equivalent income, disposable income has been divided by the square root of the household
size. In all estimations, the natural logarithm of the income variable is used. We have
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normalized the dependent variable by following Ligon and Schechter (2003) when we consider
the vulnerability as low expected utility. Thus, in the absence of vulnerability, the average
equivalent disposable income will be equal to one. Following previous studies (Ceriani, 2018;
Mahanta and Das, 2015), we have selected two groups of explanatory variables one is
associated with the household head, and other is associated with household conditions. The first
group includes sex, age, educational level, marital status, employment status and health status of
household head, which we use to control unobserved individual effects. The second group
consists of household size, dependency ratio, environmental issues and crime and violence. The
relationship between these variables and vulnerability to poverty can be explained as follows.

We will start with the variables in the first group; variables associated with the household
head. In poverty literature, the fact that the household head is a woman is seen as a factor that
exposes the household to the risk of poverty. However, this is especially true for countries with
very low average incomes. Such an effect is expected due to the low socio-economic status of
women (actually, the main reason is the low schooling rate of girls). In fact, from this point, we
reach another critical variable; education level of the household head. Since it is expected that
the educated household head will have higher income, and this income will be more stable, it is
expected that the increase in education level will decrease the vulnerability to poverty. The
impact of marital status on vulnerability to poverty is somewhat uncertain. However, we can say
the following in general. Married individuals may be more resistant to poverty with the
possibility of having employed spouses and the support of their families, even though they are
under more financial burden. Widowed or divorced individuals are more vulnerable to poverty,
especially if they are low-educated and unemployed. Regardless of marital status, households
with an employed household head will be less vulnerable to poverty. Therefore, in our opinion,
the employment status of the household leader is one of the most critical variables. The last
variable associated with the household head and at least as important as the previous factor,
which actually might cause it, is the household head's health status. Chronically ill household
leaders are more likely to be unemployed or earn a low income. Similar risk exists for the
situation in which unexpected health problem occurs.

Now we turn our focus to explanatory variables related to household conditions. The
dependency ratio, which is the ratio of the number of household members under the age of
fifteen and over the age of sixty-five in the total household members, affects the vulnerability to
poverty, primarily through the working conditions channel. Individuals under the age of fifteen
are prohibited from working. Therefore, these individuals are financially dependent on their
parents. The increase in the number of household members in the relevant age group decreases
the per capita household income, and this increases the risk of the household being subjected to
poverty. A similar process applies to individuals over the age of sixty-five. These individuals
have to work for a lower wage if they are not retired due to the loss of physical and mental
strength. Variables that provide information about whether the household is in an environment
where there is environmental pollution, crime and violence enable the control of many
unobservable factors related to the household. The industrialization has brought environmental
pollution as well as job opportunities. For this reason, it can be expected that the environmental
pollution variable will reduce the vulnerability to poverty since the regions with high
environmental pollution will be industrialized regions in a sense. The living environment where
crime and violence are intense is generally located in the regions with low socio-economic
status. Therefore, it can be expected that living in such an environment will increase the risk of
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vulnerability to poverty. Since the question of the last two variables was not asked in the panel
data, these variables were not included in the Ligon and Schechter (2003) approach.

4.2. Empirical Findings

We would like to begin presenting estimation results obtained using from the method proposed
by Chaudhuri et al. (2002) which consider vulnerability as expected poverty. Estimations are
presented in Table 2 for selected years and pooled data. Generally speaking, the coefficients
have the expected signs, except for some variables. We will focus mainly on the pooled
estimation. Compared to the basic categories, the coefficients of both education and marital
status variables are positive and increasing. This situation is at least expected for the education
variable. Among the variables related to the household, the variable that has the opposite sign
with expectation is environmental pollution. It is seen that the increase in pollution positively
affects household income. The fact that environmental pollution occurs primarily in
industrialized cities may be an explanation of why the sign of this variable may be positive. The
effects of the explanatory variables on the variance (idiosyncratic shock) are generally
statistically significant.

Table 1. Variables Used in the Analysis

Dependent Variable

Name Variable Type Description
Disposable household income is divided by the square root of
Log(income) Continous the household size. Hence, the equivalent disposable household

income has been obtained.

Explanatory Variables

Name Variable Type Description
Variables Associated with Household Head
Sex Dummy =1 if the head is female.
Age Ordered 15-19, 20-24, ..., 65+
. The last completed education level of the household head.
Education Level Ordered Recoded as the dummy variable. lliterate/not educated is the
Marital Status Multinomial Recodded as a dummy variable. Single is the base category.
Employment . . = 1 if unemployed, seasonal worker, old/disabled/deactivated or
Multinomial -
Status housekeeper, 0 otherwise.
Health Status Ordered = 1 if bad or very bad, 0 otherwise.
Variables Associated with Household Conditions
Household Size Count The number of people lives in the same household.
Dependency Continous The ratio of the number of household members younger than 15
ratio and older than 65 years old to the total household size.
Environmental =1 if there is air pollution, environmental pollution or other
. Dummy . - L. . .
issues environmental problems in the living environment, 0 otherwise.
Crime and =1 if crime and violence are encountered intensely in the living
. Dummy .
Violence environment.

Source: Own elaboration.
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Although the estimates presented in Table 2 say something about income and
idiosyncratic shock generation process, and hence about vulnerability, it cannot provide us with
a summary vulnerability value. That is, Table 2 cannot tell us what percentage of households are
vulnerable. We can obtain the desired vulnerability rates using the expected vulnerability values
obtained through Equation 5. In the literature, it is generally accepted that households with
vulnerability value below 0.5 are defined as vulnerable. Following Tekgii¢ (2013), we will use
three thresholds to determine whether a household vulnerable or not. We will consider the
household as not vulnerable if its the estimated vulnerability score is less than 0.26, as
moderately vulnerable if its score between 0.26 and 0.5, and as vulnerable if its score higher
than 0.5. The regional results obtained by using the relevant thresholds are given in Table 3. The
table shows very clearly that the vulnerability rate increases going from the East to the west of
Turkey. Once again, when we focus solely on the results from pooled data, we see that
vulnerability is very low as 1%, while the lowest vulnerability in Eastern Anatolia is 33%.
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2006 2011 2017 Pooled
Variance Log (income) Variance . Log Variance . Log Variance . Log

(income) (income) (income)

Household size -0.010 -0.079 0.001 -0.051 0.001 -0.013 0.008 -0.055
(0.010) (0.010)** (0.007) (0.006)** (0.007) (0.007) (0.002)**  (0.002)**

Household size? 0.001 0.004 0.000 0.002 0.000 -0.001 -0.000 0.002
(0.001) (0.001)** (0.001) (0.000)** (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)**

Sex of Head (Female) 0.025 0.150 0.002 0.171 -0.020 0.116 -0.001 0.197
(0.028) (0.028)** (0.020) (0.020)** (0.015) (0.014)** (0.006) (0.006)**

Basic 0.016 0.279 0.034 0.266 -0.002 0.220 -0.014 0.289
(0.017) (0.017)** (0.014)*  (0.014)** (0.012) (0.012)**  (0.005)**  (0.005)**

Education High 0.025 0.680 0.042 0.597 0.033 0.492 0.016 0.686
of Head School (0.022) (0.022)** (0.018)*  (0.018)**  (0.015)*  (0.015)**  (0.006)*  (0.006)**

University 0.029 1.087 0.098 1.096 0.081 0.961 0.047 1.143
(0.025) (0.025)** (0.020)**  (0.020)**  (0.016)** (0.015)**  (0.007)**  (0.006)**

_ Married -0.054 -0.029 -0.083 0.075 -0.021 0.094 0.079 0.071
Marital (0.037) (0.037) (0.029)**  (0.027)** (0.023) (0.021)**  (0.005)**  (0.005)**

Status Other -0.034 0.013 -0.085 0.076 -0.023 0.146 0.057 0.096
(0.043) (0.043) (0.032)**  (0.031)* (0.025) (0.023)**  (0.008)**  (0.007)**

Employment Status 0.012 -0.349 0.031 -0.268 0.033 -0.286 0.025 -0.299
(0.018) (0.018)** (0.015)*  (0.015)**  (0.013)*  (0.012)**  (0.005)**  (0.005)**

Health Status -0.006 -0.163 0.017 -0.150 -0.011 -0.115 -0.001 -0.189
(0.015) (0.016)** (0.013) (0.013)** (0.012) (0.011)** (0.005) (0.004)**

Dependency Ratio -0.036 -0.441 -0.020 -0.469 -0.029 -0.478 -0.065 -0.476
(0.028) (0.029)** (0.022) (0.022)** (0.018) (0.017)**  (0.008)**  (0.007)**

Environment: -0.018 0.086 -0.013 0.007 -0.023 0.010 -0.037 0.016
Pollution (0.014) (0.014)** (0.010) (0.010) (0.009)* (0.009) (0.004)**  (0.003)**

Environment: -0.013 0.078 -0.048 -0.022 0.022 -0.008 0.002 -0.047
Violence (0.015) (0.016)** (0.014)** (0.015) (0.015) (0.013) (0.005) (0.005)**

Region Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year - - - - - - - Yes

R? 0.26 0.43 0.01 0.42 0.01 0.38 0.01 0.36
N 10,919 10,919 15,024 15,024 22,869 22,869 200,218 200,218

Notes: The age of the household leader is not included in the table due to the shortage of space. It can be sent upon request. Robust standard errors are in parentheses.
*, ** _significant at the 5% and 1% level, respectively.
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Table 3. Percentage of Vulnerable Household Across Regions, 2006-2017

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Pooled

NV 977 986 98 96 97 96.7 95 97 96 95 95 95 90
= MV 22 13 16 3 2 3 4 26 36 48 4 4.5 9
\Y 01 01 04 1 1 0.3 1 04 04 0.2 1 0.5 1

NV 81 71 70 67 62 66 66 76 77 70 76 80 60

% MV 16 26 27 29 33 32 30 22 20 25 20 19 35
\Y 5 3 3 4 5 2 4 2 3 5 4 1 5
S NV 84 79 78 79 76 77 77 80 80 77 76 78 68
:’.)-, MV 15 20 20 18 22 21 21 19 17 21 22 20 29
< \Y 4 1 2 3 2 2 2 1 3 2 2 2 3
NV 94 90 93 82 82 83 83 87 86 90 88 90 79
E MV 5 97 69 16 16 15 15 12 13 83 11 9 19
\Y% 1 .3 1 2 2 2 2 1 1 1.7 1 1 2
< NV 87 84 78 84 84 80 82 80 85 84 87 83 75
= MV 11 14 20 14 15 19 17 19 14 14 12 15 22
\Y 3 1 2 2 1 1 1 1 1 2 1 2 3
NV 50 39 55 56 63 57 56 57 56 57 60 63 50
= MV 39 45 34 35 31 36 36 36 33 33 32 30 38
\Y 11 16 11 9 6 7 8 7 11 10 8 7 12
NV 74 61 53 53 56 60 65 67 64 66 60 71 52
ZE) MV 22 34 38 37 34 33 31 29 31 29 33 24 39
\Y% 4 5 9 10 10 7 4 4 5 5 7 5 9
o« NV 56 58 56 54 56 69 70 74 75 72 71 81 62
g MV 37 36 35 38 35 26 28 23 22 24 25 17 33
\Y 7 6 9 8 9 5 2 3 3 4 4 2 5
»n NV 81 74 71 65 63 68 68 78 78 74 75 77 54
@ MV 17 23 26 30 32 28 26 20 20 23 23 17 35
\ 2 3 3 5 5 4 6 2 2 3 2 6 11
NV 40 37 31 29 34 34 32 29 33 39 50 48 29
<Zt MV 36 43 41 35 34 33 31 39 44 40 34 36 38
\ 24 20 28 36 32 33 37 32 23 21 16 16 33
<« NV 3 31 40 32 38 32 26 28 31 32 36 38 30
EJ) MV 35 34 28 26 24 32 35 36 37 36 38 35 32

\Y 28 3 32 42 38 36 39 36 32 32 26 27 38

NV 14 10 12 11 17 14 14 16 24 20 21 23 16
f,‘:) MV 27 24 28 25 26 24 24 30 34 35 33 34 31
\Y 59 66 60 64 57 62 62 54 42 45 46 43 53

Source: Own elaboration.

I: Istanbul, WM: West Marmara, EM: East Marmara, WA: West Anatolia, M: Mediterranean, CA:
Central Anatolia, WBA: West Black Sea, EBS: East Black Sea, NA: Northeast Anatolia, CEA: Central
East Anatolia, SA: Southeast Anatolia. NV: Not Vulnerable, MV: Moderately Vulnerable, V: Vulnerable.

Increasing vulnerability as we go from the west to the East of the country is, in a sense,
within expectations and not surprising. The most important reason for this is that the economy is
heavily based on agriculture in the East, especially for Southeast Anatolia. At this point, the
relationship between agriculture and vulnerability operates through two channels. First of all,
the dependency of agriculture on weather conditions does not make continuous, more
importantly stable, income possible. Income volatility between harvest periods significantly
affects the risk of household poverty in the next period. Another critical factor is the seasonal
worker reality. Household income will have an unstable structure as individuals can only work
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in certain seasons. In order to reduce vulnerability, policies need to be developed to ensure that
farmers and workers in the agricultural sector have a regular income.

We have also estimated the logit equation to reveal the impact of vulnerability on
poverty. 60% of the median income that is frequently used in the literature to determine whether
a household is poor or not is used as the poverty line. Since the coefficients of the logit model
cannot be used directly in the interpretation, the average marginal effects have been calculated.
Relevant marginal effects are given in Figure 1, with 95% confidence intervals. The impact of
vulnerability on the probability of being poor has been realized within the expectation; an
increase of 1% in vulnerability increases the probability of being poor 4.6% on average. It can
be surprising that gender reduces the likelihood of being poor because it identifies the female
household leader. However, the sign of gender alone is positive. Interaction variables created
between gender and marital and employment status are included in the model to explore the
possible reasons for this finding. Being unemployed/elderly/unable to work or having to deal
with housework, regardless of gender, increases the likelihood of being poor, as would be
expected. Since the marginal effects show the average effect, it is thought that the related sign
change is caused by the interaction variables created with the marital status.

Figure 1. Average Marginal Effects of the Explanatory Variables on the Probability of
Being Poor, with %695 Confidence Intervals

vul: vulnerability, h_size: household size, h_size2: square of household size, edu_b: basic
education, edu_hs: higher education, dep: dependency ratio.

The findings obtained from the second method proposed by Ligon and Schechter (2003)
are provided in Table 4 and Table 5 for the periods 2006-2009 and 2014-2017, respectively. The
tables also show the effects of explanatory variables on vulnerability and its components.
According to Table 4, the average household's utility is 49% less than the utility it would have if
resources would be distributed to eliminate all income inequality and risk. The most significant
share among the components of vulnerability is poverty and then the unexplained risk. Just like
the results from the previous estimate, the employment and health status of the household
leader, and the dependency rate are the most critical factors influencing vulnerability.
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Table 4. Vulnerability as Low Expected Utility, 2006-2009

Aggregate Idiosyncratic Unexplained

Vulnerability Poverty

apaerse L BB B
(.0205) (.0186) : : :
(.001) (.0002) (.0024)
ool s 0781 0736 .0006™* 00009 0037%
(.0203) (0195  (.0001) (.00007) (.0018)
Household size? 0024 -0023 onogee  ~000008* - 00005**
(.0022) (0021) ooy (.000004) (.0001)
275 _260%%  -0020%*  -001 -0031
Sexof Head (Female) 1764 (0719)  (.0004) (.0007) (.0074)
Education of Head
Basic - 430% LA21RF Q033%% 0004* - 0147%*
(.0418) (0392)  (.0003) (.0001) (.0035)
High School -.800% S772%% -0068** .0005* ©0313%*
(.0484) (0469)  (.0005) (.0001) (.0048)
University 110w L05%* -0106%*%  .0006% - 0564%*
(.0561) (0515)  (.0007) (.0001) (.0042)
Marital Status
Marriod 0697 0738 0006 0007 0054
(.0695) (0654)  (.0005) (.0002) (.0091)
Other 0253 0427 0005 200003 -0178
(.0978) (0981)  (.0006) (.0002) (0122)
Employment Stats 497+ 463+ 003%* 0036% 02717
(.0474) (0459)  (.0003) (.0008) (.0041)
ettt Status 16% 1524+ 0013** 0013* 0055
(.0357) (0346)  (.0002) (.0006) (.0029)
Dependency Ratio 7365+ 7075 0055%* 0001 0233%
(.0683) (0637)  (.0006) (.0002) (.0052)
N 2.387 2.387 2387 2,387 2,387

Notes: Robust standard errors are in parenthesis (1000 replications). We take y =2.
*, ** _sjgnificant at the 5% and 1% level, respectively.

The vulnerability has increased from 2014 through 2017, as shown in Table 5. The
average household's utility is 55% lower than it would be. Although poverty is still the most
critical component, its weight in total has decreased. On the other hand, the share of
unexplained risk has increased. We think that an important reason why the unexplained risk has
high and significant parameters in both periods is that the region variable is not included in the
models. Region information provided for cross-section data is not available for panel data.
Besides, environmental pollution and crime variables presented for horizontal cross-section data
are not included in the panel data. The power of these variables to control unobservable effects
could not be exploited at this point in the analysis. As the mean marginal effect of the gender
variable is negative in Figure 1, the sign of the gender variable is negative here as well. The
reason for this happening here is similar to the reason mentioned earlier. Recall that the income
variable has been normalized. Therefore, the time average of the explanatory variables has been
used in the estimations. As a result, panel data has been transformed into cross-sectional data,
and the average effects of explanatory variables have emerged. As the education level of the
household leader increases, the fragility decreases. Compared to the uneducated or illiterate
household leader, the households where the household leader is a university graduate are, on
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average, 112% and 45% less vulnerable in the periods of 2006-2009 and 2014-2017,
respectively. Single household leaders have less vulnerability than other household leaders.

Table 5. Vulnerability as Low Expected Utility, 2014-2017

vulnerability Poverty Aqqr_eﬁate Idiosv_nckratic Unexplakined
BEOL**  .3149%* Risk Risk Risk
(.0096) (.0087) .0166 .0243 .1942
(.001) (.001) (.0029)
Household size -.0029 -.0167 -.0001 .0017** .0121**
(.0107) (.0095) (.00008) (.0003) (.0016)
Household size’ -.0004 -.0002 .0000001 -.00004** -.0001*
(.0003) (.0002) (.000002) (.00001) (.00005)
Sex of Head (Female) -.138** -127** -.0008** -.0003 -.0098*
(.0345) (.0314) (.0002) (.0015) (.0049)
Education of Head
Basic -131** -.115** -.0008** -.0006 -.0143**
(.0225) (.0213) (.0002) (.0015) (.0033)
High School -.265** -.23%* -.002** -.0015 -.0315**
(.025) (.0229) (.0002) (.0014) (.0038)
University - 451** -.387** -.004** -.0033* -.0567**
(.0255) (.0229) (.0002) (.0014) (.004)
Marital Status
Married .0142 .0117 .00008 -.0005 .003
(.0321) (.0291) (.0002) (.0023) (.006)
Other .0628 .0658 .0006* -.004 .0005
(.0393) (.0368) (.0003) (.003) (.007)
Employment Status .329** 311** .0019** .0269** -.0105*
(.0433) (.0408) (.0002) (.002) (.0049)
Health Status 14%* 119** .001** .0348** -.015**
(.0260) (.0255) (.0002) (.0022) (.0039)
Dependency Ratio .349** .342** .0028** -.0023 .007
(.0352) (.0311) (.0003) (.0021) (.0043)
N 5,075 5,075 5,075 5,075 5,075

Notes: Robust standard errors are in parenthesis (1000 replications). We take y =2.
*, ** _sjignificant at the 5% and 1% level, respectively.

5. Conclusion

Like other emerging countries, Turkey is also developing policies to reduce poverty for
many years. However, the studies that the source of the policy development process of Turkey
have intensely adopted ex-post approaches. The ex-post approach of traditional poverty analysis
is inadequate in developing preventive policies, as it reveals the causes of poverty after
households fall into poverty. The main thing is to reduce or eliminate the likelihood of
households falling into poverty before it occurs. In this regard, we have analyzed the
vulnerability to poverty in Turkey from the ex-ante point of view to demonstrate the percentage
of the vulnerable households and the determinants of vulnerability using cross-sectional and
panel data. We have utilized two approaches: vulnerability as expected poverty (VEP) and
vulnerability as the low expected utility (VEU).

According to the VEP approach used cross-sectional data, vulnerability to poverty in
Turkey has decreased between 2006 and 2017. However, regional findings reveal a remarkable
difference between East and west. While the rate of vulnerable households in the west of the

224



O. Limanli, “Vulnerability to Poverty in Turkey”

country decreases up to 1%, the smallest value seen in the East is 33%. The VEU approach, on
the other hand, has revealed that the utility of an average household is about 50% less than it
should be due to inequality and risk. This finding makes it clear that inequality should not be
ignored when tackling poverty. However, in the mainstream approach, it is claimed that
inequality can be neglected while the "main" issue is claimed to be poverty. According to both
approaches, the most important factors affecting the risk of households falling into poverty in
the future are the education level, employment and health status of the household leader. In
addition, the marital status of the household leader also has a significant effect on idiosyncratic
risk; compared to the single household leader, other household leaders have a higher
vulnerability to poverty. Moreover, according to the logit model, in which the determinants of
vulnerability to poverty are estimated, the explanatory power of the variables used in the
analysis is once again revealed. Education significantly reduces the probability of being
vulnerable to poverty, while the dependency ratio, unemployment and poor health of the
household head significantly increase the probability of being vulnerable to poverty. It is
thought that policies taking these points into consideration will have significant effects on future
poverty.
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Ozet

Parasal degiskenler ve cikti arasindaki dinamik iliski makroekonomide en ¢ok
calisilan konulardan biridir. Tiirkiye Ekonomisine iliskin olarak yapilan ¢aligmalarin
o6nemli bir kismimin ¢ikmazi bu ¢aligmalarin birgogu Granger Nedensellik Testi ve
Etki-Tepki fonksiyonu analizi gibi tam 6rneklem tahmin yontemlerinin sonuglarinin,
gz Onilinde bulundurdugu oOrneklem donemine gore duyarli goriinmesidir. Bu
zorlugun tstesinden gelmenin bir yolu olarak, bu ¢alismada, Tiirkiye Ekonomisi i¢in
parasal degiskenler ile ¢iktr degiskeni arasindaki dinamik iligkiyi vektor otoregresif
bir modele dayanan Tarihsel Ayrisma yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada
1987-2019 doénemi i¢in M1, M2 ve iskonto orami ile ¢ikti arasindaki iliski VAR
modeli ile incelenmis olup enflasyon degiskeninin gecikmeleri bu olusturulan VAR
modeline digsal degisken olarak eklenmistir. Tarihsel Ayristirma yOnteminin
avantajlarindan faydalanarak degiskenler arasindaki zamanla degisen soklar
uygulanarak daha dogru sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen temel
sonug ise ¢alismada kullanilan parasal degiskenlerin 1994 ve 2001 Krizlerinde gelir
degiskenini negatif olarak gii¢lii bir sekilde acikladigi, diger donemlerde ¢ogunlukla
giiclii olmamakla beraber pozitif etkiledigi seklindedir.

Abstract

The dynamic links between monetary variables and output is one of the most studied
issues in macroeconomics. One puzzle from the significant portion of the literature
is that the results of full estimation methods such as Granger Causality Test and
Impulse-Response Function analysis appear to be sensitive with respect to the
sample period that one considers. As a way of overcoming this difficulty, this study
investigates the dynamic links between monetary variables and output for Turkey
using the method Historical Decomposition which is based on a vector
autoregressive model. In the study, the relationship between M1, M2 and discount
rate and output for the period of 1987-2019 was examined with the VAR model, and
the lags of the inflation variable were added to this created VAR model as an
external variable. By taking advantage of the historical decomposition method, more
accurate results were obtained by applying time-varying shocks between the
variables. The main conclusion obtained from this study is that the monetary
variables used in the study while explains the income negatively in 1994 and 2001
Crises it affects positively although it was not strong in other periods.
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1. Giris

Parasal degiskenler ve ¢ikti arasindaki iligki hem ampirik hem de teorik ¢aligmalarda yillar
boyunca olaganiistii bir ilgi gbrmiistiir. Literatliriin 6nemli bir kolu, parasal degiskeler ve cikti
arasindaki “nedensel” iliskiyi incelemektedir. Para degiskeninden ¢ikt1 degiskenine dogru Granger
nedenselligi testi analizini yapan ¢alismalardan bazilar1 sunlardir: Sims (1972; 1980), Litterman ve
Weiss (1985), Bernanke (1986), Eichenbaum ve Singleton (1986), Christiano ve Ljungqvist (1988),
Krol ve Ohanian (1990), Stok ve Watson (1989), Friedman ve Kuttner (1992, 1993), Thoma (1994),
Swanson (1998), Psaradakis, Ravn ve Sola (2005), Beriiment ve Dogan (2003), Korap (2007),
Saatcioglu ve Korap (2008), Bozoklu (2013), Shi, Hurn ve Philips (2016) ve Erdal (2018).
Ekonomik is dongiisiinde para politikasina tipik olarak atfedilen hayati rol goz oniine alindiginda,
bu konudaki arastirmalarin ¢oklugu beklenen bir sonugtur.

Parasal degiskenler ve ¢ikt1 iligkisini inceleyen ¢aligmalarda para-gikti nedenselligine iligkin
ampirik  kanitlarin - “istikrarli  olmadiklar1” gozlemlenmistir. Bu istikrarli olmayan durum,
nedensellik testlerinden elde edilen sonuglarin 6rnek bagimliligi (veya zaman bagimliligl) oldugu
seklinde ifade edilebilir. Ayrica, istikrarli olmayan durumun bir bagka kaynagi nedensellik
testlerinden elde edilen sonuglarin ara¢ bagimliligidir (Psaradakis vd., 2005). Sims’in 1972
yilindaki calismasinda yalnizca para ve ¢ikti degiskenlerini géz Oniinde bulundurmus ve bu
calismasinda para arzimin ¢iktinin bir nedeni oldugunu ifade edilmektedir. 1980 yilindaki
caligmasinda ise nedensellik hipotezini test etmek i¢in kullanilan modele faiz oranlari dahil
edildiginde paranin ¢ikt1 i¢in nedensel olmadigi sonucunu elde etmistir. Sims’in 1980 yilindaki bu
calismasindan sonra yapilan c¢alismalardan biri Bernanke tarafindan 1986 yilinda yapilmustir.
Bernanke (1986) tarafindan yapilan ¢alismada Sims’in 1980 yilindaki bu ¢alismasinda elde ettigi
sonuglar ciddi anlamda tartigilmustir.

Nedensellik testlerinin sonuglar1 verilerin dzelliklerine bagli da olabilmektedir. Ornegin,
Christiano ve Ljunggvist (1988) ve Krol ve Ohanian (1990), paradan ¢iktiya Granger nedenselligin
olamamasi veya az olmasinin ilgili degiskenlerin trend 6zelliklerine bagli oldugunu géstermislerdir.
Literatiirde bir diger ¢alismada, para arzi veri-iireten siirecinin en iyi sekilde pozitif trende sahip
olan para biiylimesi ile tanimlanabilecegini ve daha da Onemlisi, trendden arindirilmig para
degiskeninin ¢iktinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmigtir (Stock ve Watson, 1989).
Friedman ve Kuttner (1993), bu sonucun 6rneklem doénemindeki degisikliklere veya farkli kisa
vadeli faiz oranlarmin modele dahil edilmesi durumunda dogru olmadigini gostermislerdir.
Psaradakis vd. (2005) Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin para ile ¢ikt1 arasinda 1980'lerin ilk
yarisinda iligki tespit ederken ikinci yarisinda bir iligki olmadigini tespit etmisler. Ayrica, para
biiyiimesinin, durgunluklarda ¢ikt1 biiylimesi icin genislemelere gore daha etkin bir giice sahip
oldugunu belirtmislerdir. Daha yakin zamanda, Shi vd. (2016) tarafindan 1959-2014 dénemi igin
yaptiklar1 caligmalarinda ileri tekrarlanan (forward recursive), yuvarlanan tekrarlanan (rolling
recursive) ve yuvarlanan pencere (Rolling window) algoritmalarim1 kullanarak para ve ¢ikti
degiskenleri igin olusturduklar1 vektor otoregresif modelleri tahmin ederek para ve ikt
degiskenleri arasindaki nedensel iliskiyi inceleyerek her yaklagim ile elde ettikleri tahmin
sonuglarmin farkli oldugunu vurgulamiglardir. Elde ettikleri temel sonug, nedensel iligkilerin zaman
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icinde degistigi ve para ile ¢ikti arasindaki baglantilarin 6rnekleme donemine c¢ok duyarl
olabilecegidir.

Para-Cikt1 degiskenleri arasindaki dinamik baga iligkin sonuglarin istikrarli olmamasina
iligkin durumun bir 6rnegi, Eichenbaum ve Singleton (1986) ile Stock ve Watson (1989) tarafindan
yapilan ¢alismalarinin sonuglar1 arasindaki farklilik oldugu ifade edilebilir. Diger yandan, Friedman
ve Kuttner (1992, 1993) tarafindan yapilan bu iki ¢alismadan para-¢ikti degiskenleri arasindaki
dinamik iliskinin durumuna ait sonuglar arasindaki farklilik 6rnek olarak verilebilir. Eichenbaum ve
Singleton (1986) ve Stock ve Watson (1989), 1980'lerden verileri hari¢ tutan bir 6rnekte para igin
nedensel roliin 1980'leri igeren veri kiimelerinden ¢ok daha zayif oldugunu bulmustur. Tam tersine,
Friedman ve Kuttner (1992) 1980'lerden gelen verileri dahil etmenin, para ve nominal ¢ikt1 veya
para ile gercek cikti veya fiyatlar arasindaki 6nemli iligkileri agik bir sekilde zayiflattigini 1970'den
itibaren veriler dahil edildiginde ise bu bulgularin tamamen ortadan kalktigini iddia eder. Psaradakis
vd. (2005) Granger nedenselligini analiz etmek igin zamanla degisen parametrelerle vektor
otoregresif bir modele dayanan bir yontem Onermektedir. Bu modelde parametrelerin zamanla
degistigi Granger nedenselligindeki degisiklikleri yansitacak sekilde modellenmistir. Bu
degisikliklerin stokastik oldugu ve gozlemlenemez bir Markov zinciri tarafindan goz {iniinde
bulunduruldugu varsayilmaktadir. Literatiirde yapilan c¢alismalardaki bu bulgular, para ve c¢ikti
arasindaki dinamik iliskinin yonii ve bilyiikliigiiniin ¢alismaya konu olan 6rneklem déneminin
icerdigi bilgiye bagli olarak zaman la degisebilecegini gdstermektedir.

Tirkiye’de de para - ¢ikt1 iliskisi akademik galigmalara konu olmus ve bu konuda para
otoritelerine tavsiye edici sonuglara da ulagilmistir. Beriiment ve Dogan (2003) 1987-2001 donemi
icin yaptiklar1 ¢aligmalarinda para arzindaki degisimin daha kiigiik ¢iktilara yol acacagini tespit
etmisler. Korap 2007 yilindaki esbiitiinlesme analizi yaptig1 calismasinda 1987-2006 donemi igin
1994 ve 2001 Kriz donemlerinde para talebi i¢in yapisal kirilmalar tespit etmistir. Saat¢ioglu ve
Korap (2008) ise 1987-2007 dénemi igin yine kriz dénemlerindeki yapisal kirilmalari tespit etmis
ve paranin uzun donemde reel gelirin endojen bir degiskeni oldugunu ifade etmisler. Ayrica, M1 ve
M2 para arz1 biiyiime oranindaki degisikliklerin, reel ¢ikt1 biiylime oraninda 6nemli artiglara yol
actigin1 saptamuglar. 1987-2011 donemindeki para gelir arasindaki nedenselligi inceleyen Bozoklu
(2013) iki degisken arasinda ¢ift yonli iligki tespit etmistir. Bozkurt (2014) ise 1999-2012 dénemini
kapsayan calismasinda para arzinin ve paranin dolanim hizinin uzun vadede enflasyona sebep
olacagini belirlemistir. Enflasyon hedeflemesi donemindeki parasal degiskenler ve ekonomik
biiylime iligkisini inceleyen Erdal (2018) biiylimeden para arzina tek yonlii bir nedensellik tespit
etmekle birlikte uzun déonemde bu etkinin kiigiik oldugunu belirlemis, reel ekonomi biiyiidiikge
artan para talebinin arzi artirdigini sdylemistir. Para biiyiimesi ve enflasyon iligkisini 1986-2018
doénemi i¢in inceleyen Tastan ve Sahin (2020) ise agik enflasyon hedeflemesi donemine gegcilen
2006 yillinda yapisal bir kirtlma tespit etmistir. 2006 Oncesinde para biiyimesi ile enflasyon
arasinda uzun dénem iliski varken, 2006 sonrasi bu iliski ortadan kalktigini1 gézlemlemisler.

Bu ¢alisma, Tiirkiye i¢in 1987:1 ile 2019:4 donemine ait ii¢ aylik verileri kullanarak para ve
faiz oranlarinin reel gelirle olan iligkisi hakkindaki ampirik kanitlar1 incelemektedir. Bu ¢alismada
cikti reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile 6l¢iilmiis ve M1, M2 ve iskonto orani (r) olmak
tizere {i¢ finansal degisken incelenmigtir. Tarihsel Ayrigtirma (Historical Decomposition) (TA),
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yontemi kullanilarak M1, M2 ve faiz degiskenlerinin reel c¢ikti (GSYIH) iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bu ¢alisma bilindigi kadariyla, Tirkiye’de bu parasal degiskenler ile ¢ikt1 arasindaki
iliskiyi TA yontemiyle arastiran ilk calismadir. ikincisi, tarihsel ayristirma yéntemi, tipik olarak
standart Granger nedensellik analizleri tarafindan verilmeyen is dongiisii etkilerinin goriilmesini
saglarken ve farkli biiyiiklilk ve isaretlerde soklar elde etmemizi saglar. Boylece tim gozlem
donemi igin birlestirilmis sonuglar iireten tam Ornek modellerin aksine degiskenler arasindaki
zamanla degisen soklar sayesinde daha gecerli sonuglar elde edilmesini saglar. Ayrica, ilgili
degiskenlerin tarihsel sok katkisini birbirleri iizerinde incelemek de Tirkiye’de gecmisten
giinlimiize para politikalarindaki yapisal bir degisiklik olup olmadigin1 gérmemizi saglar. Son
olarak, Efron (1982) tarafindan onerilen parametrik olmayan, veri tabanli yontemde tipik olan bir
vektor otoregresyon (VAR) sisteminde bootstrap (6z-¢ikarim) TA tahmini igin giiven araligi da
tahmin edilmistir. Her bir parasal degisken ile gelir arasindaki iliski i¢in bir VAR modeli
olusturulmustur. Tiirkiye ekonomisinde 1970’lerden beri enflasyonist dinamiklerde goz iiniinde
bulundurularak enflasyon degiskeninin gecikmeleri bu olusturulan VAR modellerine digsal
degisken olarak g6z dnilinde bulundurulmustur. Bu calismadan elde edilen tahmin sonuglar1t M1, M2
ve faiz oram degiskenlerinin 1994 ve 2001 Krizlerinde gelir degiskenini negatif olarak gii¢lii bir
sekilde agikladigi goriiliirken diger donemlerde ¢ogunlukla giiclii olmamakla beraber pozitif yonde
aciklama giiciine sahip oldugu ifade edilebilir.

Makale asagidaki gibi organize edilmistir: boliim 2°de kullanilan metodolojiyi agiklayip,
boliim 3’te ampirik analiz verilirken, son boliimde Sonug sunulmustur.

2. Metodoloji

Parasal biiytikliikler M1 ve M2 ile faiz oraninin ekonomik ¢ikti tizerindeki zamanla degisen
etkisi tarihsel ayrisma yaklasimi kullanilarak incelenmistir. M1;, M2; D, t zamaninda sirasiyla M1,
M2 biiyiikliiklerini ve faiz oranini (r) ifade ederken ve EB; ise gayri safi yurtigi hasilay1 yani ¢iktiy1
ifade etmektedir. Analizde her bir degiskenin ¢ikt1 {izerine etkisinin tarihsel ayrigtirma analizi ayr
ayr1 yapilmis olup her bir parasal biiyiikliik degiskeni t zamaninda PB, olarak kabul edilmistir. ki
boyutlu vektoér y, = (Alog PB;,Alog EB;)'nin bir VAR yapisina sahip oldugunu ve VAR(p)
stirecini izledigini varsayalim. Gecikmesi alinmig olan kosullu degisken olarak enflasyon F; olarak
kabul edildiginde y, = E{y;|F;} olur, burada E{.|F;} kosullu beklentiler operatoriidiir. VAR (p)
islemi asagidaki gibi ifade edilmektedir (Liitkepohl, 2005).

Ye=C+ Ayt o+ Apyep twe, t=0,£1,12, .. 1)

¥, parasal biiyiikliikkler ve ¢ikt1 verilerinin logaritmalar tarafindan olusturuldugunda, A;
(2 x 2) katsay1 matrisini, ¢ sabit (2 x 1) vektoriinii, temsil etmektedir. w; 2 boyutlu beyaz giiriiltii,
yani, tim s # t ’ler i¢in; E(w;) = 0, E(w,w'y) = £, ve E(ww'g) = 0°dir. Buradaki kovaryans
matrisi Z,,, tekil olmayan dir.

Geleneksel VAR modelindeki {y;} varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 elde
etmek i¢in kullanilir. Benzer sekilde, tarihsel ayristirmalar VAR'In hareketli ortalamasini (HO)
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temel almaktadir. Belirli bir zaman dilimi iginde tiim data setinin bir boliimii i¢in bir degiskenin
aritmetik ortalamasi olarak ifade edilen HO, Denklem (2)’deki sekilde yazilabilir.

ye = Vo= CJ+ ) MUy =+ ) D @
i=0 i=0
Burada,

Vi [Ut] [Ll L, Ly Lp] [C'|

V-1 |0 | I, 0 - 0 0 0

I M=l0 [ - 0 0] — |
v=| | Ue=[ | S C‘kl
ll- Jl lO 0 - I, 0 J [ J

[ Yt—p+1] 0 0

F.=JIM'Ju,_; = JU,_; olurken, u = CJ seklinde ifade edilir.

P'nin alt {iggen matris olarak tammlandigi kovaryans matrisi 3, = PP’, ve 0; = ®;P
ve w,_; = P~u,_;, olarak tanimlandig1 durumda Denklem (2) asagidaki gibi olur.
5 ®3)
[¢}
Y =a QW

i=0

T'yi 6rnegimizdeki birinci gozlemden gegen bir temel donem olarak ele alalim. T 'nin de
eklendigi Denklem (3)’ii agagidaki gibi kolayca ayrigtirabiliriz:

- .
Verj = 2icg OiWrsj—i + X2 Owryj_i, (4)

Burada, denklemin sag tarafindaki ilk 6ge, Z{;g OWryj_i, Yt+; nin T zamanindan sonraki
soklarini temsil etmekte olup gercek seri ile temel 6ngdrii arasindaki inovasyon siirecinden dolay1
olusan farktir. Ote yandan, iz O;wryj_;, dinamik tahmin ya da temel projeksiyon, yani, T
zamanindaki bilgiye bagli olan y,, ;'nin tahminidir. Gergek seriye gore soklarin T zamanina kadar
belirli degiskenler tizerindeki etkilerini belirlemek i¢in denklem (4)'teki ifadenin ilk kismi kullanilir.
Sonugta, denklemin ilk kismi bize her analiz doneminin HO matrislerini verirken her bir bagiml
degiskene her tiirlii sokun katkilari, her donem i¢in HO matrislerinden elde edilebilir.

Calismada tahmin edilen tarihsel ayristirma soklarinin giiven araliklari Efron’in (1982)
tammmladig1 sekilde Oz-¢ikarim yontemi ile hesaplanmis olup hesaplanirken asagidaki yol
izlenmistir.

1. VAR modeli i¢in uygun goriilen p gecikme degeri ile tahmin edilen her bir VAR model
denkleminin (6rnegin, Y; = ¢ + Z?:o K; Y,_; + &) artiklar1 hesaplanir.

2. Elde edilen (Tx1) boyutlu denklem artig1, 6z-¢ikarim yontemi ile N defa tekrarlanarak
j=12ven=1,2..N olmak iizere ej*jn’ler elde edilir.

232



G. Aygiin, “Parasal Degiskenler ve Cikt1 Iliskisinin Tiirkiye I¢cin Tarihsel Ayristirma Yontemi ile Analizi”

3. Bir 6nceki adimda elde edilen sanal artiklar baslangicta elde edilen VAR modelinde yerine
konuldugunda Y, = ¢ + Zf=0/ii Ye_i + éin, Y{ =Y; olacak sekilde N adet sdzde (pseudo) serisi
elde edilir.

4, Ugiincii adimda elde edilen yeni seriler kullanarak yeni VAR modelleri tahmin edilir ve
yukarida agiklandigi gibi yeni tarihsel ayristirma sonuglar1 hesaplanir. TA tahminlerinin alt ve iist
bantlar1 ise hesaplanan N adet sonuglardan istatistiksel olarak elde edilir. Sonug olarak elde edilen
TA Denklem (5)’te gosterilmektedir.

* 51 * * g * *
Yrejp =aA QWr, . ta QWo, (5)
i=0 i=j
Bu sayede, parasal biiyiikliiklerin ¢ikt1 tizerindeki etkisinin tarihsel ayristirma ydntemiyle
incelerken giiven araliklar1 da hesaplanmustir.

3. Veri Tamimi ve Ampirik Sonuclar

Bu boliimde, ekonomik degiskenlerin tarihsel ayrisma yontemini kullanarak ¢ikti i¢in tahmin
giicline sahip olup olmadig1 incelenmis olup, ¢alisma 1987:1-2019:4 donemi ii¢ aylik Tiirkiye
verilerine dayanmaktadir. Bu ¢alismada ¢ikt1 reel GSYIH ile &l¢iilmiis ve M1, M2 ve iskonto orani
(r) olmak iizere ii¢ finansal degiske incelenmistir. Igerdigi varliklarin likit olma derecesine gore
cesitli parasal biiytiklik tanimlari olmakla birlikte, M1 parasal biiylkligii dolasimdaki para ve
vadesiz mevduat toplamindan olusurken, M2 buna vadeli mevduatin da eklenmesiyle elde edilir.
Reel GSYIH (y), M1 (ml) ve M2 (m2) logaritmik olarak biiyiime olarak déniistiiriilmiis ve tiiketici
fiyat endeksinin biiyiime oran1 bir enflasyon (r) dl¢iisii olarak kullanilmustir. Iskonto oranlari haric,
tiim veriler mevsimsellikten aridirilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Denetleme Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.

Tarihsel ayristirma sonuglarinin verilerdeki egilimlerin varligi agisindan hassas oldugu ve
verilerin uzun donem 6zelliklerinin dogru modellenmesinde ¢ok Onemli oldugu caligmalar da
bulunmaktadir (Christiano ve Ljungqvist, 1988; Stock ve Watson, 1989). Bir zaman serisi {Y;} i¢in,
asagida verilen Denklem (6)’daki dogrusal modeli en kiiglik kareler tahmin edicisi ile tahmin
edilerek regresyon modelindeki en kiiciik kareler (EKK) tahmini otoregresif katsayilarin toplami
(p) elde edilebilir.

q
Yt = u+ ot + th—l + z ]/k AYt—k + 1. (6)
k=1

Burada AY; = Y; — Y;_; olup eger p < 1 ise Y; degiskeni duragan ya da ortalamaya geri
donme egilimindedir. Eger |p| = 1 ise Y; bir birim kok siirecidir. Bu ¢alismada serilerin soklara
kars1 gosterdigi tepki ile ilgilenildigi i¢in p > 0 oldugu duruma konsantre olunacaktir. Bu
kabullerle birlikte, Tablo 1'de, her bir degisken serisi ve ilk farki i¢in tek degiskenli bir
otoregresyon denklemi i¢in otoregresif katsayilarin (p) toplaminin olagan en kiigiik kareler (OLS)
tahminini sunulmaktadir. Tabloda, § EKK tahminini gostermektedir. Her bir otoregresif modelin
strasi, katsayinin en uzun gecikme {izerindeki 6nemi i¢in maksimum 8 dereceye izin veren ardisik
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%10 seviyeli t-tipi testlerle belirlenmistir (Ng ve Perron, 1995). Ayrica, 200 grid noktasinin her
birinde 999 6z-¢ikarim replikasyonu kullanilarak Hansen'in (1999) grid-t 6z-¢ikarim yontemi ile
elde edilen p igin %90 giiven araliklar1 tabloya eklenmistir. Bununla birlikte, p i¢in EKK
tahmincisine uygulanan Romano ve Wolf (2001) alt 6rneklem yontemi ile elde edilen %90 simetrik
gliven araliklar1 da p i¢in hesaplanmistir. p i¢in giiven araliklarindan en az biri, y, ml, m2, r ve &
durumlarinda birlik igerirken bu durum, Az, Ar, Ay, Am1 veya Am2’de gegerli degildir.

Tablo 1. Verilerin Trend Ozellikleri
p icin %90 giiven arahg:

Seri p P Grid bootstrap Alt 6rneklem

y 2 082 (0.73,0.76 (0.90,0.91)
ml 6 099 (0.99, 1.01) (0.98, 0.99)
m2 4 099 (0.99, 1.01) (0.98, 0.99)
r 1 094 (0.91,1.02) (0.82, 0.96)
T 6 087 (0.78, 1.05) (0.51, 0.92)
Ay 4 028 (0.27,0.73) (-0.17, 0.51)
Aml 8 061 (0.39, 1.08) (0.21,0.74)
Am2 9 -0.24 (-0.77,0.61) (-1.11,0.13)
Ar 2  -0.84 (-1.11, 0.54) (-1.14, -0.58)
An 5 -1,90 (-2.56, -1.23) (-2.55, -1.29)

Tarihsel ayristirma sonuglari, ABD igin para bilylimesinde énemli deterministik egilimler
olduguna dair kanitlar oldugunu agiklayan Stock ve Watson (1989) ve Swanson (1998) ile
Tirkiye’de de benzer sekilde Beriiment ve Dogan (2003) tarafindan gosterilen deterministik
egilimlerin varligi agisindan da hassastir. Bu nedenle bu ¢alismada Ay, Am1, Am2 ve =« serilerinde
yalnizca sabit terim g6z oOniinde bulundurulmustur. Literatiirde yapilan caligmalarda birinci
dereceden farklar1 alinan reel milli gelir, M1, M2 ve enflasyon serileri igin érneklem boyunca trend
bilegeni istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gdsterilmistir. Bu nedenle bu ¢alismada tarihsel analiz
icin serilerde deterministik bilesen alt 6rneklem analizi igerisinde deterministik bilesen goz tiniinde
bulundurulmamustir.

Analiz i¢in bir baslangi¢ noktasi olarak, m1, m2 veya r’den y’ye asagidaki Denklem (7)’de
verilen dogrusal VAR modeli dikkate alinmigtir.

Ze= p+ Nl  PXe + TpiiBemek + & t=12,.,T (7)

Burada Z{ = [Ay, : Amy.|, Z{ = [Ay, : Amy.|veya Z; = [Ay, : 1] ifade ederken, & is
hata vektoriinii gosterir. Es-biitiinlesme teorisine gore bu iki seri eger stokastik bir trende sahip
olsaydi iki seri arasinda olas1 ortak bir stokastik trendin var olup olmadigi arastirilirdi. Bu
calismada, Tablo 1’de verilen tahmin sonuglarina gore birinci dereceden farklari alinan tiim
serilerde hem stokastik hem de deterministik trendin olmadigi agik¢a ifade edilebilir. Analiz
periyodu boyunca y'nin m1, m2 veya r ile esbiitiilesmedigini belirtmek gerekir. Bu nedenle, bu iki
seri arasinda ortak bir stokastik trend’in var olup olmadigina iliskin esbiitiinlesme test sonuglari
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rapor edilmemistir. Bu seriler arasinda tarihsel olarak dinamik iliskinin analizi i¢in iki degiskenli
VAR modeli kullanilmistir. Bunun i¢in, 6ncelikle iki degiskenli dogrusal VAR modelinin optimal
gecikme siras1 (p), literatiirde yaygin olarak kullanilan Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criteria- AIC) kullanilarak belirlenir. p = 1'den p = 8’e kadar, VAR modelinin gecikmesini sirayla
arttirir ve minimum AIC degeri ile gecikme sirasi secilir. Bu yaklasimi kullanarak VAR modelinin
gecikme uzunluklart Z; = [Ayt : Amljt] ve Z{ = [Ay;: 1] igin ny =5 ve Z{= [Ayt :
Ams; ] i¢inse ny = 2 olarak belirlenmistir. Baz1 ¢alismalar1 takiben (Friedman ve Kuttner, 1992;
Psaradakis vd. 2005), bu calismada gecikmesi alinmis enflasyon, finansal degiskenler ve ¢ikti
arasindaki tarihsel dinamik baglantinin test edilmesinde dissal degiskeni olarak yer almaktadir.

Bu ¢alismada analize konu olan 1987:1 — 2019:4 arasindaki milli gelir ve parasal biiyiikliikler
ile faiz orani serisi tarihsel ayristirma sonuglar1 Grafik-1, Grafik-2 ve Grafik 3’te verilmistir.
Grafiklerde kirmizi renkle belirtilen alan 6z-¢ikarim yontemi ile belirlenen giiven araliginin alt ve
iist bandim1 gostermekte olup tarali olarak gosterilen donemlerde ise bir degiskenin diger degisken
iizerinde yaptigr olumlu etki belirtilmektedir. Tiirkiye’de para politikasi ve merkez bankaciligi
1980°den glinlimiize kadar birgok degisim yasamis olup gliniimiizde daha ¢ok uluslararasi egilimleri
takip eder hale gelmistir. Merkez bankalariin hedefi belirli bir enflasyon oranina veya nominal bir
hasila diizeyine erismek ise ve bu hedeflerle para arzi arasinda (6rnegin M2) istikrarl bir iliski
varsa miktar kurami g¢er¢evesinde para arzi degiskeni ara hedef olarak secilebilir. Bu parasal
hedefleme politikas1t ABD, Ingiltere Japonya ve Almanya gibi gelismis iilkelerde 70’lerde denenmis
ama Almanya disindaki tilkelerde basarili olamadigindan daha saglam gapaya sahip olan enflasyon
hedeflemesi para politikasina gegis gergeklesmistir. Gelismekte olan fiilkelerde benzer sekilde
egilimler olmus 90’lardan itibarense enflasyon hedeflemesi ana para politikasi yontemi haline
gelmistir (Comert ve Tirel, 2016). Tiirkiye’de ise 1980-2001 doneminde para ve doviz kuru
hedeflemesi para politikasinda nominal capa olarak ele alinmistir. Para politikasinin etkisizligi ve
hem i¢ hem de dis kaynakli krizler nedeniyle ekonomik olarak ¢alkantili bir donem yasanmustir.

Calismaya konu olan analiz donemi 6zelinde Tiirkiye incelendiginde 1988-93 yillarinda
ekonomik istikrasizliklar ve soklar parasal biiyiikliiklerin ve faiz oraninin gelir iizerine etkisinin de
grafiklerden goriilebilecegi iizere dalgali olmasina neden olmustur. I¢ dinamiklerin tetikledigi 1994
krizi doneminde analize konu biiyiikliikler geliri once azaltici daha sonra ise artirict yonde
etkilemistir.

I ! ! l ! l ! I ! I ! l ! l ! I ! I ! I ! l
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Grafik 1. M1 Parasal Biiyiikliigiiniin Reel Milli Gelir Uzerindeki Tarihsel Etkisi
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1994 yilindaki ekonomik krizin yarattig1 giicliiklerin ardindan bir siire stabil bir ekonomik
isleyis olsa da 1997 Dogu Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizlerinin ardindan meydana gelen
1999 depremlerinin  yansimalar1 milli gelirdeki dalgalanmalar seklinde grafiklerden
gozlenebilmektedir.

mEiisEn 'S ' ' | BN EEm E | s i iy FE ¥E 3
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Grafik 2. M2 Parasal Biiyiikliigiiniin Reel Milli Gelir Uzerindeki Tarihsel Etkisi

Biiyiik biitge aci1ginin oldugu, piyasalarda yiiksek enflasyonun yasandigi ve bir¢ok bankanin
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devriyle sonuglanan i¢ kaynakli 2001 Krizi parasal
biiyiikliiklerin gelir iizerindeki etkisinin derinden hissedildigi bir donem olmustur. 2001 Krizinden
sonra enflasyon hedeflemesi cergevesinde para politikast benimsendigi déneme girilmistir. Bu
donemin ozellikle 2008’e kadar olan doneminde Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) da talebiyle
parasal biiyiikliikler de siki bir sekilde takip edilmistir (Ozatay, 2009). Bu donemde kanunda
yapilan degisiklikle 6zellikle Merkez Bankasimin hedeflerine ulasmak igin segebilecegi araglari
segmekte bagimsiz olmasi ve Diinya’da ekonomik bir kriz olmamasi Tiirkiye i¢in ekonomik olarak
basaril1 bir donemin yasanmasini saglamistir. Grafiklerden goriilecegi tizere 2001-2008 doneminde
diistik de olsa parasal biiyiikliikler ve faiz oranmi geliri destekleyici yonde egilimdedir.

' I I ! I ! T ! l ! l ! I ! I l ! I ] ! l ! 1 ! l !
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Grafik 3. Faiz Oram Parasal Biiyiikliigiiniin Reel Milli Gelir Uzerindeki Tarihsel Etkisi

Dis kaynakli olan ve 2. Diinya savasindan sonraki en biiyilk durgunluga neden olan 2008
Global Finansal Krizinden sonra parasal biiyiikliiklerin geliri destekleyici etkisi yok olsa da bu kisa
stirmiistiir. Bu donemden sonra giiniimiize kadar M1, M2’ye gore geliri daha destekleyici olmustur.
2008 sonrasindaki Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen dalgali seyir tarihsel ayristirma yontemi
ile elde edilen grafiklerde de acik bir sekilde goriilmektedir.

Calismada tarihsel ayristirma analizine iliskin elde edilen tiim sonuglara gore bu ¢alisma bize
Tirkiye gibi gelismekte olan bir iilke ekonomisi i¢in analize konu olan 6rneklem doéneminin
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icerdigi bilginin zamanin farkli donemlerinde fakli dinamik sonuglar ortaya koydugunu
gostermektedir. Bu sonug ister para-cikti gibi iki degiskenli, isterse daha fazla degiskeni icerecek
olan farkli makroekonomik modellerin parametrelerinin zamanla degistigini ve farkli donemlerde
ortaya ¢ikan soklarin sistem igerisinde bulunan diger degiskenler lizerinde farkl: biiyiikliik ve yonde
etkilere sahip oldugunun bir bulgusudur. Bu nedenle bu calismada yapilan analiz Tiirkiye
Ekonomisi i¢in dnceki ¢aligmalardan farkli olup ekonomik literatiire yeni katkilarin sunuldugu ifade
edilebilir.

4. Sonug ve Degerlendirmeler

Tiirkiye’de ve Diinya’da para politikalarini reel ve finansal sektorlerde meydana gelen krizler
degistirmistir. 1980 ve 90’lardaki para ve doviz kuru hedeflemesinin 2000’li yillarin basindaki
krizle basarisiz oldugu anlasilmis, 2000°li yillara enflasyon hedeflemesi para politikasi ile
girilmistir. Ilk bastaki ortiik enflasyonu takip eden agik enflasyon hedeflemesi politikasmin basarili
bir sekilde uygulandigi ve Diinya’da da genisleyici ekonomik politikalarin yasandigi donem
Tiirkiye i¢cin ekonomik acidan rahat yillar olarak tarihte yerini almistir.2008 yilinda meydana gelen
finansal ekonomik kriz sonrasi enflasyon hedeflemesi para politikasi yerini yeni arayislara kendisini
birakmistir. Bu donemde finansal istikrarin saglamak icin enflasyon hedeflemesinin yeterli
olmayacagi goriisii ortaya ¢ikmaya baslamigtir. 2011 yilindan itibaren baslayan ve giiniimiize kadar
devam eden donemde makro ihtiyati politikalarin 6ne ¢iktig1 para politikasi gozlenmistir.

Bu ¢alismada 1987-2019 doéneminde ii¢ aylik verilerle ¢ikt1 iizerine parasal biiyiikliiklerin ve
faiz oranmnin etkisi tarihsel ayristirma yontemi yardimiyla incelenmistir. Tarihsel ayrigtirma
yonteminin soklar1 biitiinsel olarak inceleme Ozelligi sayesinde degiskenlerin ¢ikti iizerindeki
etkileri tiim donemde gozlenebilmistir. Calisma tarihsel ayristirmanin parasal biiyiikliikler ve ¢ikti
iligkisinin incelenmesinde ilk defa kullanilmasi yoniinde Tiirkiye literatiiriine farkli bir bakis agisi
katmaktadir. Analiz doneminde 6zellikle i¢ krizlerin meydana geldigi 1994 ve 2001 yillarinda
parasal biiyiikliikler gelir tizerinde belirgin bir etkiye sahip olmakla birlikte genel olarak geliri az
etkiledigi gozlenmistir.

Analiz donemi Tiirkiye’de 1987-2001 arasinda para ve doviz hedeflemesi, 2001 sonrasinda
ise enflasyon hedeflemesinin gapa olarak alindig1 para politikas1 olan dénemleri kapsamaktadir. Bu
nedenle bu ¢alisma iki ¢ok fakli donemdeki parasal biiyiikliiklerin ve faiz oraninin gelir izerindeki
etkisinin gézlemlenmesine katkis1 da olmustur. Bu donemlerden ilkinde parasal biiyiikliikkler daha
genis dalgal1 bir yap1 ile geliri etkilerken, enflasyon hedeflemesinin temelde oldugu ikinci donemde
bu dalgalanmalarin azaldigi gozlenmistir. Para teorisindeki paranin yansizligi ilkesi ise uzun
donemde M1 ve M2 para arzi biiyiikliikklerindeki degisikliklerin ¢iktida artisa neden olmasi
nedeniyle reddedilmektedir.
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ANALYSIS OF MONETARY VARIABLES AND OUTPUT RELATIONSHIP WITH
HISTORICAL DECOMPOSITION METHOD FOR TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Introduction

The relationship between money and output has received tremendous attention over the years
in both empirical and theoretical studies. There are many studies in the literature examining the
"causal" relationship between money and output and, making Granger causality test for the correct
analysis of the monetary variables to the output variable in Turkey and other countries. Given the
vital role typically attributed to monetary policy in the economic business cycle, interest in this
issue is not surprising. In studies examining the relationship between money and output, empirical
evidence of money-output causality was observed as “unstable”. This unstable situation can be
expressed as the results obtained from causality tests are sample dependence (or time dependence).
In addition, tool dependency of the results obtained from the causality tests is another source of the
unstable situation (Psaradakis et al., 2005). This means obtained results changed depending on the
tool, sample or time.

Methodology

The time-varying effect of monetary variables M1, M2 and interest rate on economic output
was analyzed using the historical decomposition (HD) approach. While M1,, M2, and D; are the
M1, M2 and the discrete rate (r) variables at the time t respectively, EB; means the gross domestic
product, ie the output. In the analysis, the historical decomposition analysis of the effect of each
variable on the output was made separately and each monetary size variable was accepted as PB; at
time t. The two-dimensional vector y, = (Alog PB;,Alog EB;) is assumed to have a VAR structure
and follow the VAR (p) process. When inflation is accepted as F; as the lagged conditional variable
it becomes as y; = E{y;|F;} , where E{. |F;} is the conditional expectations operator.

The confidence intervals of the historical decomposition shocks predicted in the study were
calculated with the bootstrap method as defined by Efron (1982) and the resulting historical
decomposition (HD) is shown in the below Equation 1.

. ko, . 3 .
Yrejp = QWr,; ta QW (1)

i=0 i=]

Data Description and Empirical Results

In this study, the empirical evidence about the relationship between real income and the
money and interest rates examined using quarterly data for the period 1987:1 to 2019:4 of Turkey.
In the study, the output was measured in real GDP and three financial variables, M1, M2 and
discount rate (r), were examined. The effects of M1, M2 and interest variables on real output were
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analyzed by using Historical Decomposition (TA for short). This study is the first study
investigating the TA methods for the relationship between monetary variables and output in Turkey.
Besides, the historical decomposition method allows us to see work cycle effects that are typically
not given by standard Granger causality analysis and allows us to achieve shocks of different sizes
and signs. Thus, unlike full sample models that produce combined results for the entire observation
period, it provides more valid results with the time-varying shocks between variables. Also,
examining the historical contribution of the related variables over each other also allows us to see
whether there is a structural change in the past to the present in the monetary policy of Turkey.
Finally, the confidence interval for bootstrap HD prediction was also estimated in a vector
autoregression (VAR) system proposed by Efron (1982). A VAR model has been created for the
relationship between each monetary variable and income. Considering inflationary dynamics in
Turkey's economy since the 1970s, the lags of inflation variable has been taken as exogenous
variable in the VAR model.

Conclusion

While the estimation results obtained from this study can be seen that M1, M2 and interest
rate variables explain the income variable negatively in 1994 and 2001 Crises, it can be stated that it
has a positive explanation power although it is mostly not strong in other periods.

Analysis period covers both the money and exchange rate targeting period(1987-2001), and
the inflation targeting period (2001-2019) as an anchor in monetary policy in Turkey. For this
reason, this study also contributed to the observation of the effect of monetary variables and interest
rate on output in two very different periods. In the first of these periods, while monetary variables
affected output with a larger fluctuating structure, it was observed that these fluctuations decreased
in the inflation targeting period. The principle of the neutrality of money in the money theory is
rejected in Turkey in the long term due to the changes in the size of M1 and M2 money supply
causing an increase in the output.
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Ozet

Para arz1 ve enflasyon arasindaki iliski iktisat teorisinde biiyiik ilgi goéren ve
yaygin bir sekilde arastirilan konulardan biridir. Bu ¢aligmanin amaci, para
arzi, faiz oram1 ve doviz kuru ile enflasyon orani arasinda yakin iliski
bulunabilecegi hipotezini, 2006:Q4-2018:Q4 donemine ait li¢ aylik Tirkiye
verileri ile test etmektir. Bu hipotezin test edilmesi i¢in kullanilan
degiskenlerin duraganlik analizlerinde faiz degiskeninin I(0) olmasi
digerlerinin I(1) olmasi nedeniyle ARDL simir testi yaklagimi kullanilmustir.
Analiz sonuglarina gore, faiz orani ile enflasyon arasinda uzun dénemde
anlamli ve pozitif yonde bir iliski bulunmustur, fakat bu iliski ¢ok zayiftir.
Diger yandan doviz kuru ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunmamustir. Analiz sonuglar1 ayrica M2 para arz1 bityiikligi ile
enflasyon orani arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. Ancak bu iligki de paranin miktar
teorisinde belirtildigi gibi giiclii bir iliski degildir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki
enflasyonun belirleyicileri arasinda maliyet itigli ve yapisal faktdrlere vurgu
yapmak gereklidir.

Abstract

The relationship between money supply and inflation is one of the most
popular and widely researched topics in economic theory. The aim of this
paper is to investigate the hypothesis that there is a close relationship
between money supply, inflation rate, interest rate and exchange rate, by
using 2006:Q4-2018:Q4 quarterly data for Turkey. The ARDL boundary
testing approach is used to test this hypothesis, since the interest variable is
I(1) and the others are 1(0). According to the analysis results, a significant
and positive relationship is found between interest rate and inflation in the
long run, but this relationship is very weak. On the other hand, there is no
statistically significant relationship between exchange rate and inflation. Our
analysis results also show that there is a statistically significant and positive
relationship between M2 money supply and inflation in the long run.
However, this relationship is not a strong one as stated in the quantity theory
of money. Therefore, it is necessary to make emphasis on the supply-side
factors for the determinants of inflation in Turkey.
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1. Giris

Ekonomide kaynaklarin tam istihdami, fiyat istikrarimin saglanmasi ve korunmasi,
sirdiiriilebilir ekonomik biiylime, 6demeler bilangosunda denge, faiz oranlarinda ve finansal
piyasalarda istikrar, doviz piyasalarinda istikrar gibi hedefler ekonomi politikalarinin temel
hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu hedeflere ulasmak i¢in birbirleriyle uyumlu ve koordineli
para ve maliye politikalar1 kullamilmasi gerekir. G. K. Shaw’a gore para politikasi, para
otoritesi tarafindan, paranin miktarini, kullanilabilirligini veya maliyetini (faiz orani)
degistirmek i¢in yaptig1 bilingli eylemlerdir (Nadar, 2013). Para politikasi, merkez bankalarinin
bir ekonomide paranin miktarini, maliyetini (faiz orani) ve kullanilabilirligini etkileme kararlar
ile ilgilidir. Bir baska deyisle, ekonomik faaliyetleri etkilemek i¢in bankanin para arz1 ve faiz
oranlarim kullanmasidir. Para otoritelerinin yiliksek gelir ve istihdam seviyesine ulagsmak igin
toplam talebi etkilemek amaciyla para politikasim1 kullanmasit s6z konusudur, etkileyen
mekanizma da para aktarim mekanizmasi olarak adlandirilir. Bu aktarma mekanizmasinda,
merkez bankalari, para arz1 ve faizler ile, talebi, kurlar1 ve bekleyisleri etkileyerek ekonomide
gelir, istihdam ve fiyatlar lizerinde etkili olabilmektedir.

Iktisatta en Onemli konulardan birisi, fiyatlar genel seviyesinin nasil belirlendigi ve
degistigidir. Enflasyon, biiyiime ve gelir dagilimi iizerinde ciddi etkilere sahip oldugu i¢in
ekonomide lizerinde ¢ok fazla ¢aligilan konulardan birisidir. Enflasyona hangi faktorlerin neden
oldugu konusu da ¢ok fazla tartisilmaktadir. Enflasyon, talep yonlii (veya parasal) soklar, arz
yonlii (veya reel) soklar, fiyat ayarlama (veya igsel) faktorleri ve politik siirecler (veya kurumsal
faktorler) arasindaki etkilesimlerin sonucudur (Kibritgioglu, 2002). Ekonomideki yikici etkileri
nedeniyle enflasyonun kontrol altina alinmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve asir1 fiyat
dalgalanmalarinin 6nlenmesi, makroekonomi politikalarinin hedeflerinden birisidir. Ancak
enflasyonla miicadele edebilmek ve uygun politika araglarmni segebilmek i¢in enflasyonun
belirleyicilerinin tespit edilmesi gerekir. Aksi takdirde uygulanacak politikalar ekonomik
kalkinma agisindan zararli sonuglar ortaya g¢ikarabilir,

Enflasyonun reel geliri diislirmesi, finansal sektoriin gelismesini engellemesi ve
belirsizligi artirmasi nedeniyle genel olarak diinyanin 6nde gelen merkez bankalar1 arasinda
ortak diisiince, para politikasinin asil amacinin fiyat istikrar1 olmasi seklindedir (Qayyum,
2006). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da tilkedeki para ve kur politikasindan sorumludur
ve ekonomik biliylime ve istihdami desteklemek amaciyla fiyat istikrarini saglamak gorev ve
sorumluluklari arasindadir. 1990’11 yillardan itibaren birgok iilke fiyat istikrarina kavusmak igin
enflasyon oraninin nominal ¢ipa olarak kullanildigi enflasyon hedeflemesine gecmis ve para
politikasinin kredibilitesi dnem kazanmustir. Bu politika ile enflasyon ile ilgili bekleyisler
etkilenerek, iktisadi birimlerin {icret ve fiyat ayarlamalarimi beklenen enflasyona gore
diizenlemeleri saglanmaya calisilmaktadir. Uygulanan politikalarin kredibilitesi saglandiginda
enflasyon diistriilebilmektedir.

2001 krizi sonras1 Tiirkiye ekonomisinde birgok alanda yapisal doniisiim saglanmis, doviz
kuruna dayali istikrar programinda dalgali doviz kuruna gegilmistir. Uygulamaya konulan
Giliglii Ekonomiye Gegis Programu ile makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede
etkin sekilde kullanilmasina karar verilmis, fiyat istikrarin1 saglamak Merkez Bankasinin temel
amaci olarak belirlenmistir. 2002-2005 yillarindaki gecis siirecinde para politikas1 uygulamasi
“Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” olarak adlandirilmis ve enflasyon hedefi ile tutarli Para
Taban1 Hedefleri konulmustur. 2006 yilindan sonra ise Enflasyon Hedeflemesi Rejimi
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uygulamaya konulmustur. 2010 yili sonrasi ise, soklara karsi tepki veren ve para politikasi
araclarii cesitlendirerek yeni bir para politikasi uygulamaya baslanmistir. Hedeflenen, fiyat
istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglamaktir.

Bu ¢alismanin amaci da Tiirkiye de 2006Q4-2018Q4 déneminde enflasyonun parasal bir
sonu¢ olup olmadigi, yani asir1 para arzinin enflasyona yol acip agmadigini, farkli parasal
biiyiikliikler (M1, M2 ve M3) kullanarak analiz etmektir. Caligmanin literatiire en énemli katkist
giincel bir veri seti kullanilmasi ve giincel bir ekonometrik yontem benimsenmesidir. Bunun
yant sira her bir para arzi biiyiikligiiniin ayr1 modellerde ele alinarak enflasyona etkisinin
arastirilmasi ve bunun yani sira faiz ve kur degiskenlerinin kontrol degiskenler olarak analize
dahil edilmesi bir baska katkidir. Calismada konuyla ilgili teorik ve ampirik literatiir taramasina
ikinci boliimde yer verilmistir. Bu bdolimii model ve analiz sonuglarimin genel bir
degerlendirmesi takip etmektedir.

2. Teorik ve Ampirik Literatiir Taramasi
2.1. Teorik Literatiir

Para politikas1 teorilerinin zaman ic¢inde gelistigini ve Klasik miktar teorisine kadar
uzandigmmi gormekteyiz. 1930’larda Keynesyen Likidite Tercihi Teorisi ve ardindan
Monetaristler ile de modern teoriler gelismistir. Bunlar1 takiben, Yeni Klasik Teori, Yeni
Keynesyen Teori ve Yeni Uzlasi Modeli para politikasi analizinin merkezinde yerini almislardir
(Twinoburyo ve Odhiambo, 2017). Klasik (David Hume, Adam Smith, David Ricardo ve John
Stuart Mill) ve Neoklasik (Leon Walras, Alfred Marshall ve Artur C. Pigou) iktisatgilar
enflasyonu acgiklamada Paranin Miktar Teorisi’ni kullanmiglardir.

Fiyat seviyesinin belirlenmesinde paranin roliine yonelik klasik diisiince, 1930’lara kadar
makroekonomik teori ve politikaya hakim olmustur. Ancak daha sonra paranin yansizligi ve
ekonomideki tam istihdam varsayimlari Keynesyenler tarafindan elestirilmistir. Ekonomi
teorisinde onemli bir yeri olan Keynes, para miktarin1 sadece enflasyon ile degil issizlik,
yatirim, faiz oranlari, ekonomik biiylime, biitce a¢ig1 gibi degiskenlerle iligkisini analiz etmistir.
Para arzin1 para talebi seklinde degerlendirerek, para talebinin klasiklerin aksine sadece islem
amagh degil ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla da talep edildiginden bahsetmistir. Likidite tercihi
teorisinde, kisiler servetlerini ya para ya da uzun vadeli bono seklinde tutmaktadirlar, islem ve
ihtiyat amach para talebi gelirin pozitif bir fonksiyonu iken spekiilatif amagli para talebi ise
piyasa faiz oraninin negatif bir fonksiyonudur. Para talebi digsal degil igseldir. Paranin deger
saklama 6zelligi, paranin spekiilasyon amaciyla para tutulmasina neden olur. Dolayisiyla para
talebinin bir kisminin bu sekilde tutulmasi para talebini artirir ve paranin dolagim hizini diigiiriir.
Klasik miktar teorisinde mallara yonelik para talebi bire yakindir, dolayisiyla para arzindaki
artis mal fiyatlarinda orantili artisa yol acacaktir. Ancak Keynes sonrasi, tahvillere yonelik para
talebinin yiiksek esneklige sahip olmasi nedeniyle artan para miktar1 elde tutulursa fiyatlar
yiikselmeyecektir (Robinson, 1970). Elde tutulmak istenen para talebi nominal gelirin bir orani
olarak degisebilir. Sonug¢ olarak para miktarindaki bir artis (ya da bir azalis) paranin dolagim
hizinda bir azalma (ya da bir artisa) ile dengelenirse fiyatlar genel seviyesi etkilenmez. Faizler,
klasiklerde sermaye piyasasinda yatirim ve tasarruflar tarafindan belirlenirken, Keynesyen
teoride para arz ve talebi tarafindan belirlenir. Eger klasiklerin aksine ekonomi eksik istihdamda
ise para arzindaki bir artis, faiz oranlarim diislirerek planlanan yatirnmlar1 ve toplam talepte
artisa yol acacak, mal ve hizmet miktarinda olusacak bir artigla dengelenirse de fiyatlar genel
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seviyesi artmayacaktir. Bu Keynes’in miktar teorisine yaptig1 en kritik elestiridir. Hatta likidite
tuzag1 halinde, paranin dolasim hiz1 diisecek ve deflasyona neden olacak, bu durumda da para
arzindaki artis enflasyona neden olmayacaktir. Ancak Keynes, likidite tuzagi ve finansal
piyasalardaki belirsizlik nedeniyle, para politikasinin zayif rolii olabilecegi bu nedenle maliye
politikasina 6nem vermistir. Klasik ve KeyneSyen teoride para arzinin dissal olmasi varsayimi,
daha sonraki modern teorilerde elestirilmistir (Twinoburyo ve Odhiambo, 2018).

1970’lerdeki parasal biiylimedeki artis ve hizlanan enflasyon sonucu klasik miktar
teorisine karst kabul goren Keynesyen diisiinceye tepkisel yaklagimlar ortaya ¢ikmistir (Hayes,
1989). Monetaristler de para ile faiz ve issizlik oran1 gibi reel degiskenler arasinda uzun
donemde bir iliski olmadigini ifade ederler. Ekonomideki reel biiyiimenin 6tesinde parasal
biiyiime enflasyona yol agacaktir. Friedman’in 1956’da yayinlanan “Paranin Miktar Teorisi-
Yeniden Bir Yapilanma” isimli makalesi ile klasik miktar teorisini yeniden ifade etmistir.
Friedman modern miktar teorisini para talep teorisi olarak ifade eder ve para talebi iki sekilde
ortaya c¢ikar. Birincisi klasik miktar teorisinde oldugu gibi islem amacl, digeri ise para disi
sahip olunacak cesitli varliklar1 elde etmek i¢in olusan para talebidir. Bireyler ¢esitli varliklar
tutarken faiz oranlar1 ve fiyatlarindaki beklenen degisimlere bakarlar, ¢ilinkii elde nakit
balanslarini tutmanin maliyetini olustururlar. Ornegin fiyatlar seviyesi ¢ok diisiik oranda artarsa
elde para tutmanin maliyeti azalacak ve para talebi artacaktir. Para talebi, para ve alternatif
varliklarin toplamindan olusan toplam servete baglidir. Ancak toplam serveti 6l¢gmede zorluklar
karsisinda Friedman siirekli gelir kavramin1 kullanmistir. Reel para talebi, siirekli gelir, beseri
sermaye, servetten beklenen getiri ve enflasyonla ilgili beklentilere baglidir. Monetarist diisiince
okulundan Friedman ve Schwartz’a (1963) gore “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
olaydir”. Friedman’a gore para ¢ok Onemlidir, para politikasinin dogru kontrolii ekonomik
istikrar i¢in 6nemlidir. Fakat dogru politika parasal otoriteler i¢in ¢ok zor olacag igin en iyi
politika para miktarin1 ekonominin biiyiime oraninda artirmaktir (Issing, 1992; Robinson, 1970).
Bu nedenle para arzinin artiginin istikrarli olmasi i¢in para politikast bir kurala bagli olarak
uygulanmalidir. Monetaristler de miktar teorinde oldugu gibi paranin dolasim hizinin genelde
istikrarli oldugunu, nominal gelirin bilyikk olgide para arzinin bir fonksiyonu oldugunu
savunurlar (Friedman ve Schwartz, 1963; Friedman 1968; Hayes, 1989; Twinoburyo ve
Odhiambo, 2018). Enflasyonun asir1 genislemeci para politikasindan kaynaklanmasi, merkez
bankalarina sorumluluk yiiklemistir. Klasik miktar teorisinde para arzi Olgiimii, giiniimiizde
nakit ve vadesiz mevduattan olusan dar parasal biiyliklik M1, para arz1 seklinde ifade edilirse,
modern miktar teorisinde daha genis bir biiyiikliigii temsil eden M2 ve M3 oOl¢ilimleri para arzini
ifade etmede daha uygundur. Bircok iktisater icin M1 deki biiyliime orani enflasyonu agiklamada
daha uygundur. Dolayisiyla miktar teorisinde M yerine M1 konulabilir (Cukierman, 2017).

Paranin Miktar Teorisine gore uzun donemde enflasyon parasal bir olaydir. Ancak
gelismekte olan tilkelerde, enflasyonun altinda yatan dinamikler, 1960’11 yillarin basindan beri
paracilar ve yapisalcilar arasinda bir tartisma konusudur. Bu tartismalar enflasyonun talep yonlii
mil arz yonlii mii olup olmadigi iizerine yogunlagmustir. Yapisalci yaklagima gore, enflasyon
iilkeye 0zgii yapisal faktorlerden kaynaklanir, yani enflasyon maliyet itisli olarak ortaya c¢ikar
(Kibrit¢ioglu, 2002). Yine bu tartismalarda para, maliye ve kur politikalar1 arasindaki
etkilesimler, yapisal faktorler (Ucret ve fiyat katihgimi varlig), gelecekteki politikalarla ilgili
beklentiler ve kredibilite problemleri ele almmgtir. Ornegin IMF’ye gore (1996) gelismekte
olan iilkelerdeki enflasyonist siirecin sanayilesmis ilkelerden farkli oldugu belirtilmis,
gelismekte olan tilkelerdeki finansal agiklarin parasallagmasi ve kur politikasi enflasyona neden
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olmustur. Tarihsel olarak enflasyonla miicadelede finansal reformlar ve kuru sabit tutma
politikalar1 goriilmektedir. Ancak kura dayali parasal istikrar politikalar1 enflasyon iizerinde
basarili olmasima ragmen, 0demeler dengesi krizlerine yol agabilmektedir. Ayrica yiikselen
piyasalarda sermaye hareketlerindeki serbestlik, finansal agiklik ve liberallesme de merkez
bankalarinin kuru sabit tutmak i¢in rezervlerinde baskiya neden olabilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye de dahil olmak {iizere yiikselen ekonomiler enflasyon hedeflemesi politikalarin1 daha
uygulanabilir bulmuslardir (Domag, 2004; IMF, 1996).

1970’ler ve 1980’lerde yasanan istikrarsizliklar sonucu, issizlik, enflasyon ve faiz
oranlarinda artiglar ortaya ¢ikmis, enflasyonu diisiirmek icin parasal biiyiikliiklerin belirli kurala
bagli olmasini savunan Monetarist yaklasim da sorgulanmaya baslamistir. Yeni Uzlagi (New
Consensus) olarak adlandirilan yeni bir para politikas1 yaklasimi gelistirilmig, fiyat
seviyesindeki degisikliklere gore faiz oranlarinin ayarlanmasi yoluyla yiiksek enflasyonun
disiiriilmesi savunulmustur. Bu yaklasimda da enflasyon parasal bir olay oldugu igin fiyat
istikrarimin para politikas1 yoluyla saglanabilecegi, bunun i¢in de sadece faiz oraminda
degisiklerle kontrol edilebilecegi belirtilmistir (Arestis, 2009).

Para politikasinda nominal ¢ipa olarak belirlenen degisken enflasyon hedeflemesi ise,
para politikasinin kurali olmalidir. Taylor kurali (1993) bu anlamda basit bir para politikasi
kuralidir, merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini, gerceklesen GSYIH ile potansiyel
GSYIH arasindaki fark ile (iiretim ag181), gerceklesen enflasyon ve hedeflenen enflasyon orani
arasindaki sapmalarla ayn1 yonde degistirmesi gerekmektedir (Villa, Misas ve Giraldo, 2014).

2.2. Ampirik Literatiir

Enflasyon iizerine literatiirde, gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan farkh
yontemlerle yapilmis ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu baslik altinda literatiirde para arzi
ile enflasyon arasindaki iliskiye odaklanan secilmis ampirik ¢alismalara iligskin bilgiler asagida
Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Para Arz ile Enflasyon iligkisini inceleyen Uygulamali Calismalar

Calisma Ulke Donem  Degiskenler Yontem Bulgu
. Ug Magrip Fas ve Tunus i¢in, para arzindan
Benbouziane 7 . - o .
and Benamar tilkesi . 1975- TUFE, M1 ve M2, Granger ' . fiyatlara dogru bir neder.lsc.ell.lk
(Cezayir, 2003 GSYH nedensellik testi  bulunmus, ancak Cezayir igin bu
(2004) N
Fas, Tunus) sonug gecerli degildir.
Enflasyon diizeyi yiiksek
De Grauwe ve ¢ i, 1969- Enflsyon oran, M1, = gy 0 :ﬁiﬁ:ﬁ enflass gilzilltlizy: t1iarl
Polan (2005) 1999 M2, GSYH o yon cuzey
diisiik iilkelerde tersi s6z
konusudur.
g 1994- TEFE, TUFE, M1, ._. Her bir para arzindaki artis
Cesur (2006) Tiirkiye 2004 M2, M2Y, M3 Regresyon analizi fiyatlarin artmasi ile sonuglanir.
1975:1- Johansen Para arzinin enflasyon tizerindek
Kemal (2006)  Pakistan : TUFE, M2, GSYH  esbiitiinlesme testi etkisi ancak ii¢ aylik gecikme ile
2003:4 .
ve VAR analizi  ortaya ¢ikmistir.
Parametrik .
. 1991:1- - Fiyat artislar1 para arz1 artiglarina
Catalbas (2007) Tiirkiye 20063 TUFE, M2 olmayan . neden olmaktadir.
regresyon analizi
Altintas, . .. ..
Cuimve  Tuiye R TUEMIMIG agpy P el s
Taban (2008) ' ve P 3 :
o 1987- TEFE, M1, M1Y, Johansen Degiskenler arasinda uzun
Oktayer (2010) Tiirkiye 2009 biitce agig1 esbiitiinlesme testi donemde esbiitiinlesme vardir.
. . Johansen
Alimi (2012) Niierva 1960- E(I)ﬁgne;dé li(zSI(’)rl\:ri’ esbiitiinlesme testi Para arzindan enflasyona dogru
Jery 2009 . > Granger tek yonlii nedensellik iliskisi
reel gelir . .
nedensellik analiz
PMG tahmin sonuglarina gore,
Enflasyon orant, biitg: para arzi enflasyon arasinda
acig1, M2, reel pozitif yonlii bir iliski varken,
9 Asya 1985- GSYH, kamu biitge a¢181, hitkiimet harcamalar
Nguyen (2015) tilkesi 2012 harcamalari, faiz PMG ve GMM ve faiz oran1 her iki tahmin
orani, doviz kuru, yontemi ile de enflasyon
ticari agiklik iizerinde pozitif etkiye sahip olan
degiskenlerdir.
Johansen Enflasyon ve para arzi
Sahin ve Tiirkive 1980- TUFE, M2, biitce esbiitiinlesme, degiskenleri arasinda dogrudan
Karanfil (2015) y 2013 ac181, reel doviz kuru  Granger bir nedensel iliski
nedensellik testi  bulunamamustir.
Kisa vadede ise para arzi ve
Denbel, Ayen vt _.. 1970771 TUFE, M2, reel JOh?n..sen ekonomik biiylimeden enflasyon:
Regasa (2016) CUYopya Ve GSYH esbiitiinlesme, -\ i nedensellik
2010/11 VECM analizi Y
bulunmustur.
- Enflasyon oranindan para arzina
. 2000- TUFE, M2, reel .. - e .
He (2017) Cin 2016 GSYH. faiz oran: VAR analizi dogru tek yonlii nedensellik
bulunmustur.
UFE, TUFE, GSYIH
artig orani, para arzi,
vadeli mevduat faiz
Ve 1998:01- orani, nominal ._. Para arzi ile enflasyon arasinda
Korkmaz (2017, Tiirkiye 2015:04 cretler, yurtici kredi Regresyon analizi ters yonlii bir iligki vardir.
hacmi ile ABD dolar1
cinsinden reel doviz
kuru.
. . 1988- - . Granger Para arzindan fiyatlara dogru
Islatince (2017) Tarkiye 5575 TUFE, MI, M2, Gieret oqoncolliic testi  nedensellik tespit edilmisir.
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3. Veri Seti, Model, Metodoloji

Bu baslik altinda 6ncelikle ¢alismada kullanilan veri seti agiklanmis, elde edilen veriler
dogrultusunda benimsenen ekonometrik model tanitilmis ve ardindan yonteme iliskin
metodolojik bilgiler sunulmustur.

3.1. Veri seti

Para arzinin enflasyon iizerindeki etkisinin arastirildigt bu calismada Tirkiye’ye ait
2006Q4-2018Q4 donemi ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan tiim degiskenler ve
degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir. Kullanilan tiim degiskenler logaritmalari
almarak modellere dahil edilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullamlan Degiskenler (2006Q4-2018Q4)

Degisken Tamm Kaynak

Enflasyon (log_enf) gggggigoﬁw endeksi (Genel, Yiizde degisim,  ropp pyvpg
M1 para arz1 (log_m1) M1(Bin TL)-Yillik Yiizde Degisim TCMB EVDS
M2 para arz1 (log_m?2) M2(Bin TL)-Y1llik Yiizde Degisim TCMB EVDS
M3 para arz1 (log_m3) M3(Bin TL)-Yillik Yiizde Degisim TCMB EVDS
Faiz (log_faiz) 1 yila kadar vadeli mevduatlar (TL, Akim %) TCMB EVDS
Déviz kuru (log_kur) TUFE bazlll .reel efektif doviz kuru (2003=100, TCMB EVDS

yullik % degisim)

3.2. Model

Para arz1 ile enflasyon arasindaki iligskiyi Tiirkiye i¢in aragtirmayir amacglayan bu
calismada esas alinan temel fonksiyon su sekildedir:

Enflasyon = f(Para arzi, Faiz, Kur)

Enflasyonun para arzi, faiz oran1 ve kur tarafindan belirlendigini gosteren bu fonksiyon
birer zaman serisi modeli olarak su sekilde formiillestirilebilir:

log _enf; = a + B1log _m1; + B,log _faiz; + Bslog _kurs + p; 1)
log _enf; = a + B1log _.m2; + B,log _faiz; + Bslog _kurs + p; 2
log _enf; = a + B1log _m3; + B,log _faiz, + Bzlog _kury + p; (3)

log_m1, log_m2 ve log_m3 serileri arasinda korelasyonun mevcut olmasi her birinin
enflasyon iizerindeki etkisine yonelik ayr1 birer model kurulmasini kaginilmaz kilmistir. Bu ii¢
modelden yola ¢ikarak calismanin temel hipotezinin para arzi ile enflasyon arasinda bir iligki
oldugunu savunan Monetarist goriisiin gegerliligi oldugu séylenebilir.

3.3. Metodoloji

Calismanin analiz kisminda dncelikle serilerin duragan olup olmadigi Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile aragtirnlmistir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
ADF testine iliskin temel denklem su sekildedir:

AY; =a+6Y,_ + X7, 0;AY,_; + t=1,....,T 4)
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Burada A birinci farki, Y kullanilan serileri, t zaman periyodunu, y, hata terimini ve z
bagiml degiskenin gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu esas olarak
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. ADF birim kok testinde bos hipotez serilerin
duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Hipotez
testleri § parametresine ait katsay1 ve t istatistik degeri ile yapilir ve temel hipotezler su sekilde
gosterilir:

Hy = 6 = 0 (Serilerin duragan olmasi igin farklilastirilmasi gerekir)
Hy =8 < 0 (Seriler duragan olup, serileri farklilagtirmak yerine bir zaman trendi
kullanilarak analiz edilmesi gerekir.)

Serilerin duraganlik testi yapildiktan sonra, degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
incelenmesi i¢in es biitiinlesme testi yapilir. Klasik bir es biitiinlesme testlerinde (Engle and
Granger, 1987; Johansen, 1988; Phillips ve Hansed, 1990) tiim degiskenlerin ayni derecede
duragan olmasi1 gerekmektedir. Ancak degiskenlerin farkli derecede (I(2) hari¢) duragan
olmalari durumunda ARDL (Autoregressive Distributed-lag) modeli kullanilabilir. VAR
modelinden farkli olarak ARDL modeli igsel ve dissal degiskenlerin bir kombinasyonunu
kullanir, agiklayici degiskenlerin cari ve gecikmeli degerleri ile bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini ihtiva eder. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
serilerin 1(0) veya I(1) olup olmasina bakmaksizin degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri
ortaya koymaktadir. Sinir testi sonrasi degiskenler esbiitiinlesme varsa, hem kisa donem
(ARDL) hem de uzun dénem (VECM) modeli kullanilir. Yontemin sagladigi bu avantaj
etrafinda ¢aligmada kullanilan temel ARDL (p, q1, 2, q3) modeli su sekilde ifade edilebilir:

14 q2
q1l
log _enf, =a+ ) s(log enflei+ ) fulog m—i+ ) frllog faiz).-,
o i= e
l_(;3 1=0 (5)
+ ) aillog eur)e; + &
i=0

Denklemde « sabiti; i=1,,,,k; p, g1, g2, g3 sirastyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
optimal gecikme uzunluklarini; & hata terimlerinin (gézlenemeyen sifir ortalamali ve bagimsiz)
vektoriinii gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki her bir gecikme arasindaki fark
kisa donem dinamikleri ve bu dinamikler bagimli degiskende ortaya g¢ikabilecek degismeleri
gosterir. Uzun donem dinamikler ise her bir gecikme degeri katsayisinin, bagimli degiskenin
katsayisina oranlanmasi ile bulunur.

Esbiitlinlesme i¢in ¢alismaya uyarlanmig ARDL sinir testi modeli;

Alog _enf; = a + §;log _enf,_; + 6,log _m,_; + &3log _faiz,_; + 6,log _kur,_; +
-1 BribQlog _enf)e—; + T2, Bib(log _m),—; + E{Z, Bai(log _faiz)e; +

S0 Briblog kur)e—; + & (6)
ARDL sinir testi hipotezleri su sekilde kurulur:

Ho=64=065=6=6;=0 (Es biitiinlesme yoktur)

H; = § i’lerden en az biri sifirdan farklidir (Es biitiinlesme vardir)

Bu hipotezleri test etmek icin F istatistigi ya da Wald test istatistikleri kullanilabilir. Fakat
F istatistikleri standart degerler degildir. Bu nedenle Pesaran vd. (2001) kritik degerler
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hesaplamiglar ve bu kritik degerleri iki kisimda ele almiglardir. Birincisinde tiim degiskenlerin
I(1) oldugu, ikincisinde ise tiim degiskenlerin I(0) oldugu varsayilir. Sonugta bu degerler
arasinda bir bant olusur ve hesaplanan F istatistik degeri iist sinir degerinden yiiksekse Hg
hipotezi reddedilerek es biitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilir. Hesaplanan F istatistik degeri
alt sinirin altindaysa Hg kabul edilir. Hy’in reddedildigi durumda bir sonraki asamaya gegilerek
Hata Diizeltme Modeli uygulanir (Error Correction Model-ECM). Bu asamada hata diizeltme
terimi kisa ve uzun dénem dinamikleri elde etmek iizere su sekilde tanimlanmaktadir:

Alog _enf; =
a+ X0, Bub(log _enf)e; + T, Boih(log _m),—; TiZ, B3A(log faiz),_; +
X% 1 Butlog _kur) i AECT,_; + & W)
ECT., ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir, katsayisinin (1), negatif ve anlaml
olmasi beklenir, kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde

diizelecegini gosterir. Si1;, Pa2i, P3i ve B4 ise modelin uzun donem dengesine yonelik kisa
donem dinamik katsayilardir.

4. Analiz Sonuclar

Analizin ilk asamasinda serilere iliskin duraganlik sinamast ADF birim kok testi
yardimiyla yapilmistir. S6z konusu teste iligkin sonuglar asagida Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Fark
Degisken t istatistik Olasilik t istatistik Olasiik
log_enf -1.310 0.615 -7.463 0.000"
log_faiz -3.164 0.028™ -7.601 0.000"
log_kur -1.288 0.625 -5.707 0.000"
log_m1 -2.500 0.122 -5.150 0.000"
log_m2 -2.413 0.144 -4.579 0.000"
log_m3 -2.406 0.146 -4.678 0.000"

* ve ** sirastyla %1 ve % 5 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Tablo 3 incelendiginde yalnizca faiz orani1 degiskeninin diizeyde duragan oldugu, buna
karsin enflasyon, doviz kuru, M1, M2 ve M3 para arzin1 temsil eden serilerin birinci farkta
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Oncelikle her bir model icin uygun gecikme
uzunluklar1 belirlenir. En uygun ARDL modeli Akaike Bilgi Kriteri'ne gore seg¢ilmis ve soz
konusu sonuglar Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1. Uygun Model Se¢imi (Sirasiyla Model 1, Model 2 ve Model 3

Sekil incelendiginde Model 1 i¢in ARDL(4, 2, 3, 1), Model 2 i¢in ARDL(4, 4, 0, 0) ve

Model 3 i¢in ARDL(4, 0, 3, 1) uygun modeller olarak belirlenmistir. Her bir modelin es
biitiinlesme, kisa ve uzun dénem katsayr tahmin ve tanisal test sonuglar1 Tablo 4, 5 ve ’da

raporlanmigtir.
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Tablo 4. Model 1 icin ARDL Sonugclar:

Panel A: F Bound Test, Model: ARDL(4, 2, 3, 1), Case 2: Restricted Constant and No Trend

F-Bounds Test Statistics Significance 1(0) 1(1)
%10 2.37 3.2

6.871 %5 2.56 3.49
%1 3.29 4.37

Panel B: Uzun Dénem ARDL Katsayilari, Bagimh Degisken: log_enf

Degisken Katsay1 Std. Error t-istatistigi Prob.

log_m1 -0.005598 0.031913 -0.175401 0.8619
log_faiz 0.053505 0.016278 3.287031 0.0025
log_kur 0.012989 0.025092 0.517647 0.6084
C 1.649251 0.080413 20.50975 0.0000

Panel C: ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Error t-istatistigi Prob.

D(log_enf(-1)) 0.901055 0.124856 7.216740 0.0000
D(log_enf(-2) -0.480082 0.170340 -2.818378 0.0083
D(log_enf(-3)) 0.265842 0.119017 2.233643 0.0329
D(log_m1) -0.042712 0.021494 -1.987168 0.0558
D(log_m1(-1)) 0.029730 0.019343 1.536978 0.1344
D(log_faiz)) 0.003168 0.002863 1.106568 0.2770
D(log_faiz(-1)) -0.006616 0.003820 -1.731909 0.0932
D(log_faiz(-2)) -0.011859 0.003317 -3.575534 0.0012
D(log_kur) -0.018204 0.008067 -2.256491 0.0312
ECT(-1)* -0.134024 0.021520 -6.228005 0.0000

Panel D: Tamsal Test istatistikleri

R-squared: 0.994
Durbin-Watson stat: 2.186

Test istatistigi Prob.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 1.451 0.192
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 2.247 0.123
Jarque-Bera Normality Test 1.100 0.576
Ramsey RESET Test 0.005 0.942
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Tablo 5. Model 2 icin ARDL Sonugclari

Panel A: F Bound Test, Model: ARDL(4, 4, 0, 0), Case 2: Restricted Constant and No Trend

F-Bounds Test Statistics Significance 1(0) 1(1)
%10 2.37 3.2

8.095 %5 2.79 3.67
%1 3.65 4.66

Panel B: Uzun Dénem ARDL Katsayilari, Bagimh Degisken: log_enf

Degisken Katsayi Std. Error t-istatistigi Prob.

log_m2 0.299757 0.060172 4.981698 0.0000
log_faiz 0.029000 0.010356 2.800307 0.0085
log_kur 0.001925 0.017890 0.107631 0.9149
C 1.142784 0.113478 10.07055 0.0000

Panel C: ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsayi Std. Error t-istatistigi Prob.

D(log_enf(-1)) 0.906110 0.123410 7.342268 0.0000
D(log_enf(-2) -0.281780 0.178786 -1.576073 0.1245
D(log_enf(-3)) 0.413521 0.135995 3.040699 0.0046
D(log_m?2) 0.110608 0.033706 3.281569 0.0024
D(log_m2(-1)) 0.014722 0.037908 0.388365 0.7002
D(log_m2(-2)) 0.032858 0.037566 0.874668 0.3881
D(log_m2(-3)) -0.097581 0.030809 -3.167274 0.0033
ECT(-1)* -0.173640 0.025775 -6.736864 0.0000

Panel D: Tanisal Test istatistikleri

R-squared: 0.994
Durbin-Watson stat: 2.177

Test istatistigi Prob.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 1.775 0.099
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 0.985 0.328
Jarque-Bera Normality Test 0.108 0.947
Ramsey RESET Test 0.506 0.481
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Tablo 6: Model 3 icin ARDL Sonuclari

Panel A: F Bound Test, Model: ARDL(4, 0, 3, 1), Case 2: Restricted Constant and No Trend

F-Bounds Test Statistics Significance 1(0) 1(1)
%10 2.37 3.2

6.761 %5 2.79 3.67
%1 3.65 4.66

Panel B: Uzun Dénem ARDL Katsayilari, Bagimh Degisken: log_enf

Degisken Katsayl Std. Error t-istatistigi Prob.

log_m3 -0.157855 0.248348 -0.635621 0.5294
log_faiz 0.074037 0.032707 2.263605 0.0303
log_kur 0.023039 0.039991 0.576098 0.5685
C 1.878735 0.397285 4.728941 0.0000

Panel C: ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsayl Std. Error t-istatistigi Prob.

D(log_enf(-1)) 0.856699 0.128687 6.657220 0.0000
D(log_enf(-2) -0.469083 0.171952 -2.727986 0.0101
D(log_enf(-3)) 0.223546 0.119472 1.871124 0.0702
D(log_faiz) 0.004437 0.002872 1.545079 0.1319
D(log_faiz(-1)) -0.002352 0.003232 -0.727635 0.4720
D(log_faiz(-2)) -0.009453 0.003041 -3.108151 0.0039
D(log_kur) -0.022605 0.008226 -2.748170 0.0096
ECT(-1) -0.089506 0.014538 -6.156558 0.0000

Panel D: Tamsal Test istatistikleri

R-squared: 0.994
Durbin-Watson stat: 2.207

Test istatistigi Prob.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 1.258 0.290
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.674 0.203
Jarque-Bera Normality Test 0.447 0.799
Ramsey RESET Test 0.306 0.583

Seriler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 ortaya koyan sinir
testi sonuglarina gore tiim modellere ait F istatistik degerlerinin iist sinir degerlerinin {izerinde
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligr anlamina
gelmektedir. Modellerdeki uzun dénem katsay1 tahmin sonuglarina bakildiginda M1 ve M3 para
arzinin ele alinan dénemde enflasyon {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 sdylenebilir. Bu durum M1 para arzinin yalnizca bireylerin miibadele giidiisiiyle para
talebini yansitmasi ile agiklanabilir. Ayrica M3 acisindan incelendiginde M3 para arzinin
bilesenlerinin (repo, menkul kiymet ihraci gibi) devlet miidahalesini sinirlandirmasi ve bu para
arzindaki degisimlerin farkli kanallarla ekonomiye etki etmesi nedeniyle enflasyon iizerinde
dogrudan bir etki ortaya ¢ikarmadigi sOylenebilir. Diger yandan M2 katsayis1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. M2 para arzindaki %1’lik artis enflasyon iizerinde %0,29’luk
artisa neden olmaktadir. Bu sonug ilgili literatiirde yer alan De Gravue ve Polan (2005), Cesur
(2006), Kemal (2006), Altintas vd. (2008) ve Nguyen (2015) caligmalarinin sonuglari ile
uyumludur. M2 para arzina iliskin tahmin sonuglari beklenildigi iizere uzun dénemde
Monetarist goriisiin gegerliligini yansitmakta ancak paranin miktar teorisinde belirtildigi gibi
bire yakin bir deger degildir. Ote yandan kurdaki degismelerin hicbir modelde enflasyon

e
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iizerinde etkili olmadig1 gézlenmekte ve bunun en 6nemli nedeni olarak ele alinan donemde
doviz kurunda 6nemli degisikliklerin yasanmamasi kabul edilmektedir. Faiz orani agisindan her
bir model incelendiginde ise, faiz orani katsayisinin tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli,
fakat Onemsiz sayilabilecek diizeylerde enflasyonu artirict bir etkiye sahip oldugu
gozlenmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri arastirmak iizere tahmin edilen ARDL
Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 tablolardaki Panel C de verilmistir. Buna gére Uzun dénem
iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir dénem gecikmeli degerini gosteren
degiskenin katsayisi yani, hata diizeltme katsayilar1 (ECT-1), beklendigi gibi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamhidir. Bu durum kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
donemde dengeye yaklasacagi anlamina gelmektedir. Kisa donemdeki bir sapmanin Model 1 de
%1371, Model 2 de %17’si, Model 3’te ise %9’u bir sonraki dénemde diizeltilmektedir.
Uyarlanma siireci ikinci modelde daha hizli gergeklesmektedir.

Tanisal test sonuglarina gore de modellerde herhangi bir otokorelasyon (Breush-Godfrey
LM Testi), degisen varyans (Breush-Pagan-Godfrey Testi) sorununun olmadigi, hata teriminin
normal dagilima (Jarque-Bera Normallik Testi) sahip oldugu ve model kurma hatasinin
(Ramsey Reset Testi) olmadig1 da goriilmektedir. Dolayistyla elde edilen sonuglar analize konu
olan ii¢ modelde de herhangi bir ekonometrik bir problemin olmadigin yani, elde edilen tahmin
sonuglarinin giivenilir oldugunu desteklemektedir.

5. Sonug¢

Iktisat teorisinde para arzinin enflasyon ile iliskisi, oldukea ilgi goren ve arastirilan temel
iktisadi meselelerden birisidir. Enflasyon istenilen bir olgu olmadigi icin, enflasyonla
miicadelede dogru araglarin kullanilmasi, enflasyonun nedenleri ile baglantili ve 6nemlidir.
Tiirkiye’de fiyat istikrarini saglamak i¢in 2000’1 yillardan itibaren para politikasinda yeni arag
enflasyon hedeflemesi olmusg, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002 yilindan itibaren
ortiikk ve 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimini yliriitmeye baslamistir.
Tiirkiye’de enflasyonun {i¢ farkli para arz1 ol¢limii ile iliskisi 2006:Q4-2018:Q4 {i¢ aylik veriler
ve sinir testi yaklagimi kullanilarak analiz edilmistir. Modelin agiklama giiciinii artirmak igin
faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri de dahil edilmistir. Modelden elde edilen uzun donem
sonuglarina gore, kur degiskeni enflasyon iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Faiz
degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli fakat enflasyon {izerinde ¢ok kiigiik pozitif yonli bir
etkiye sahiptir. M1 ve M3 para arzinin ele alinan dénemde enflasyon {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir. M2 i¢in yapilan analiz sonuglarinda, para
arzindan enflasyona pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Bu sonug
Monetarist teorinin enflasyon parasal bir olgudur, diisiincesini kismen teyit etmektedir. Para
arzindaki bir artis uzun donemde enflasyon iizerinde pozitif ancak ¢ok giiglii bir etkiye sahip
degildir. Tiirkiye’de para politikasi fiyat ve finansal istikrarin1 korumak i¢in planlanmalidir.
Ayrica enflasyon lizerinde etkili olabilecek arz yonlii faktorlerin ve diisiik verimlilik gibi yapisal
problemlerin géz Oniine alinmasi, Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede oldukga dnemli oldugu
belirtilebilir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND MONEY SUPPLY IN
TURKEY: ARDL BOUNDARY TESTING APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

There are many studies in the literature that examine the factors affecting the inflation
rate. According to the classical approach, excessive increase in money supply is a variable
affecting prices within the framework of quantity theory, money does not affect real variables, it
is neutral. Also, according to monetarist, inflation is a monetary phenomenon everywhere and at
all times. There are many theoretical approaches around these two basic views, and these are the
sources of hypotheses in studies investigating the causes of inflation. The aim of this paper is to
investigate the hypothesis that there is a close relationship between money supply, inflation rate,
interest rate and exchange rate, by using 2006:Q4-2018:Q4 quarterly data for Turkey.

Literature

In the literature on the causes of inflation, there are many studies conducted with different
methods in terms of developed and developing countries. In addition, there is no study in the
literature that examines the effect of each of the M1, M2, and M3 money supplies on inflation in
separate models, including interest rate and exchange rate as control variables. In the literature,
the results obtained from studies for Turkey illustrate that the controversial relationship between
inflation and money supply. For example, Cesur (2006) studied for Turkey covered the period
from 1994 to 2004. Empirical findings suggested that an increase in M1, M2Y and M3 money
supply cause an increase in inflation rate. Similar result is found by Altintas et al. (2008). On
the contrary to this, Catalbas (2007) demonstrated that inflation cause an increase in money
supply. Also, Sahin and Karanfil (2015) used Johansen cointegration and Granger causality test.
Their results illustrated that there is no a direct causal relationship between inflation and money
supply variables in Turkey for the period from 1980 to 2013. Finally, Islatince (2017) revealed
unidirectional causality from money supply to inflation rate in Turkey for 1988-2016 data
period, using Granger causality analysis.

Methodology

In this study, ARDL boundary approach, which is a current method, is adopted. The most
important advantage of the method is that it is suitable for analysis with series, which has
different integration degrees. In order to determine the degree of integration, ADF unit root test
is performed.
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Findings

According to the analysis results, a significant and positive relationship is found between
interest rate and inflation in the long run, but this relationship is very weak. On the other hand,
there is no significant relationship between exchange rate and inflation. However, our analysis
results show that there is a statistically significant and positive relationship between Money
supply and inflation in the long run. These results indicate that inflation is a monetary
phenomenon in Turkey for the analysis period.

Conclusion

An increase in the money supply has a positive but not very strong effect on inflation in
the long run. In Turkey, the monetary policy must be designed to maintain price and financial
stability. In addition, the consideration of structural problems such as supply side factors that
may affect inflation and low productivity, can be said to be very important in the fight against
inflation in Turkey.
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Ozet

Bu calismada askeri harcamalar, ekonomik biiyiime ve ¢evre kirliligi arasindaki
iligki Tirkiye i¢in 1961-2016 donemi verileri kullanilarak incelenmistir.
Calismada degiskenlerin duraganlik dereceleri yumusak yapisal kirilmalara izin
veren Fourier Augmented Dickey-Fuller birim kok testi kullanilarak
incelenmistir. Birim kok sonuglar1 degiskenlerin seviyelerinde birim koklii iken
birinci farklarinda farkli anlamliik diizeylerinde duragan oldugunu
gostermektedir. Calismada degiskenler arasindaki nedensellik ise Toda-
Yamamoto nedensellik testinin yaninda literatiire yeni kazandirilmis yapisal
kirilmalara izin veren Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore yalnizca ekonomik biiyiime ile
askeri harcamalar arasinda bir nedensellik tespit edilmistir. Tespit edilen
nedenselligin yonil ise ekonomik biiyiimeden askeri harcamalara dogrudur.
Diger degiskenler arasinda ise bir nedensellik tespit edilememistir. Tespit edilen
nedensel iligkinin yapisal kirilmalara izin veren Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanilarak tespit edilmis olmasi yapisal kirilmalarin nedensel
iligkilerdeki Gnemini ortaya koymaktadir. Calismanin genel sonuglarina gore
strdiiriilebilir bir ekonomik biilylimenin askeri harcamalara kaynak olmasi
bakimindan 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglarin politika yapicilar igin
yol gosterici olmasi beklenmektedir.

Abstract

In this study, the relationship between military expenditure, economic growth,
and environmental pollution were examined for Turkey for the period 1961-
2016. Stationary degrees of the variables in the study were investigated using
the Fourier Augmented Dickey-Fuller unit root test, which allowed smooth
structural breaks. The results show that all the variables are stationary at the first
differences while they have a unit root at the levels. In the study, causality
between variables was investigated using the Fourier Toda-Yamamoto causality
test, which allows smooth structural breaks and traditional Toda-Yamamoto
causality test. According to the causality test results, there was a causality
between economic growth and military spending. The direction of causality
detected is from economic growth to military spending. On the other hand, there
was no causal relationships between other variables for both tests. The
determination of the causality detected using the Fourier Toda-Yamamoto
causality test shows the importance of structural breaks in causal relationships.
As a result of the study, it is seen that a sustainable economic growth is
important in terms of being a source of military expenditures. These results are
expected to be a guide for policy makers.
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1. Giris

Kiiresel 1sinmanin son zamanlarda etkisini iyice hissettirmesi ile birlikte ¢evre kirliligi
konusunda yapilan arastirmalar giderek 6nem kazanmaya baglamistir. Sanayilesme ile birlikte
onemli bir artis gosteren gevre kirliliginin getirdigi sosyo-ekonomik etkilerinin iyi analiz
edilmesi gerekmektedir. Kiiresel karbon emisyonlarinin 2013 yilinda 35,3 milyar tona ulagtigi
bilinmektedir (Energy Information Administration [EIA], 2015). Bu durum kiiresel isinma
acisindan ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Son 10 yilda ¢evre kirliliginin ciddi oranda artmasi
bu alanda yapilan ¢aligsmalarin sayisinda bir artisa sebep olmustur. Bu ¢aligmalarin ortak sonucu
fosil yakit kullanimia baglh enerji tiiketimi ile birlikte ortaya ¢ikan ekonomik biiyiimenin ¢evre
kirliligine en fazla sebep olan etmen oldugudur. Bu konuda 6zellikle gelismekte olan iilkeler
cevre dostu olarak bilinen yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim konusunda tesvik politikalari
uygulamaya baglamislardir. Literatiirde ¢evre kirliligi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
farkli teoriler yardimiyla incelenmektedir (Goriis ve Aydin, 2019). Bunlardan en sik kullanilanm
Grossman ve Krueger (1991) tarafindan oOnerilen Cevresel Kuznets Egrisi hipotezidir. Bu
hipoteze gore belirli bir esik noktasina kadar ekonomik biiyiime ¢evre kirliligini arttiracak bu
esik deger asildiktan sonra ise ekonomik biiyiimede meydana gelen artislar ¢evre kirliligini
azaltict etki yaratacaktir. Cevresel Kuznets Egrisi hipotezi karbon emisyonlar1 ile ekonomik
biiylime arasindaki uzun donemli iliskinin tespit edilmesi ile arastirilmaktadir. Cevre kirliligi ile
ekonomik biiylime iliskisinin incelenmesinin bir diger yolu ise degiskenler arasindaki
nedenselligin arastirilmasi ile miimkiindiir. Buna goére degiskenler arasindaki beklenen iliski
ekonomik biiyiimeden c¢evre kirliligine dogrudur. Ekonomik biiylime, liretim fonksiyonu
kanaliyla enerji tiiketimi ile yakindan iliskilidir. Bu durumda enerji tiikketimindeki degisimler
cevre kirliligi {izerinde dolayli etkiye sahiptir. Fosil yakit agirlikli {iretime dayali ekonomik
biliylimenin ¢evre iizerinde negatif etkileri goriilebilecek iken; yenilenebilir enerji tiiketimine
dayali ekonomik biiylimenin ise ¢evre {lizerinde pozitif etki gostermesi beklenmektedir. Dogru
ekonomi politikalarinin belirlenmesi degiskenler arasindaki bu iliskilerin dogru bir sekilde
analiz edilmesine baglidir. Literatiirde son zamanlarda karbon emisyonlarini temsilen karbon
ayak izi degiskeni kullanilmaya baslanmistir. Karbon ayak izi ¢esitli faktorlerin neden oldugu
toplam karbondioksit esdegeri olarak ifade edilen toplam sera gazi emisyonlar1 olarak
tanimlanmaktadir (Wiedmann ve Minx, 2008). Sekil 1 diinya geneli ve Tiirkiye i¢cin 1961-2016
donemindeki kisi bagina diisen karbon ayak izi verilerinin grafigini gostermektedir. Sekilden de
anlagilacagi gibi 2006 yilindan sonra Tiirkiye kisi bagina diisen karbon ayak izi miktarinda
diinya geneli verilerinin iizerindedir. Bu durum Tiirkiye’nin karbon saliniminin azaltilmasi
konusunda aldig1 6nlemleri arttirmasi gerektiginin bir gostergesidir.
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Sekil 1. Diinya Geneli ve Tiirkiye i¢in 1961-2016 Dénemi Karbon Ayak izleri
Kaynak: Ekolojik Ayak Izi Ag
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Cevre kirliligine sebep olan karbon emisyonlarindaki artisin ekonomik biiyiime disindaki
bir diger nedeni ise diinya genelinde hizla artis gosteren silahlanmadir. Silahlanma ekolojik
olarak en yikict insan {iriinii olarak kabul edilmektedir (Clark, Jorgenson ve Kentor, 2010). Son
zamanlarda diinya genelinde askeri harcamalarin artmasi silahlanma oranlarini da arttirmaktadir.
Bu durumda silahlanmanin en 6nemli gostergelerinden biri askeri harcamalardir. Sekil 2 diinya
geneli ve Tirkiye icin 1961-2016 donemindeki askeri harcamalarin grafigini gostermektedir.
Buna gore diinya askeri harcamalarinin 1988’lerden 2000’li yillarin basina kadar bir azalis
gosterdigi, bu yillardan sonra ise artis gosterdigi goriilmektedir. Genel duruma bakildiginda ise
askeri harcamalarin kirilmali bir sekilde artis trendi igerisinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
icin ise askeri harcamalarin 2000’li yillara kadar bir artis 2000-2010 doéneminde bir azalig
sonrasinda ise tekrar artis gosterdigi goriilmektedir. Genel duruma gore ise diinya geneline
benzer bir sekilde askeri harcamalar kirilmali olarak bir artis trendi géstermektedir.
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Sekil 2. Diinya Genelinin 1961-2016 Donemi Askeri Harcamalari
Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Taban

Ozellikle 1I. Diinya Savagi sonrasinda, ekonomik biiyiime ve diinyadaki silahlanma
yariginin bir sonucu olarak karbondioksit emisyon seviyelerinin hizla yiikseldigi bilinmektedir.
Bunun nedeni ise denizalti, savas gemisi, tanklar, ucaklar, helikopterler ve diger savas
makinelerinin ¢ok miktarda fosil yakit enerjisi tiiketmesidir (Bildirici, 2017c). Askeri
faaliyetlerin devami i¢in petrol gibi ¢ok miktarda fosil yakit enerjisi gerekmektedir (Smith,
1990). Ornegin bir savas helikopterleri her mil igin bes galon; F-16 savas ucag: ise 1500 ila
1700 galon yakat tiiketmektedir (Clark ve Jorgenson, 2012). Kullanilan fosil yakitlarin gevreye
verdigi zararlar g6z Oniline alindiginda askeri faaliyetlerin c¢evreye verdigi zararlar
kaginilmazdir. Tirkiye i¢in askeri harcamalar ve karbon ayak izi verileri birlikte incelendiginde
(Sekil 1 ve Sekil 2) zaman boyunca hareketlerinin benzer oldugu gozlemlenmektedir. Ekonomik
biiylimenin de askeri harcamalar igin kaynak olusturdugu disiiniildiigiinde; ekonomik biiyiime,
askeri harcamalar ve cevre kirliligi arasindaki iliskilerin incelenmesinin gereklilii ortaya
¢ikmaktadir. Bu calisma bu degiskenler arasindaki iliskiyi 1961-2016 donemi verileri
yardimiyla Tiirkiye i¢in incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin mevcut literatiire katkisi teorik
ve metodolojik olmak iizere iki farkli kanaldan gerceklesmektedir. Yazarin en iyi bilgisine gore
Tirkiye i¢in karbon ayak izi ile degiskenler arasindaki iligkiler ilk defa bu caligma ile birlikte
incelenmektedir. Diger taraftan bu ¢alisma yapisal kirilmali nedensellik testi kullanarak yine
Tiirkiye i¢in degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirdeki ilk calismadir. Bu anlamda
bu ¢alismanin hem teorik hem de metodolojik olarak mevcut literatiirdeki boslugu doldurmasi
amaglanmaktadir.
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Calismanin ikinci boliimiinde degiskenler arasindaki iligkilerin arastirildigi ¢aligmalari
kapsayan bir literatiir 6zeti bulunmaktadir. Ugilincii boliim veri ve kullanilan ekonometrik
yontemin tamtildigi bolim iken; dordiincii boliim uygulama sonuglarmin raporlandigi
bolimdiir. Calisma, genel sonuglari ve politika Onerilerini igeren sonu¢ bolimii ile
sonlandirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde askeri harcamalar, ekonomik biiylime ve cevre kirliligi arasindaki iligkilerin
incelendigi ¢cok az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Mevcut ¢aligmalarin sonuglar ise kullanilan
yontem, kullanilan veri ve incelenen tilke/iilke grubuna gore farklilik gostermektedir.

Ekonomik biiylime ile ¢evre kirliligi arasindaki iligki siklikla Cevresel Kuznets Egrisi
(CKE) hipotezi yardimiyla incelenmektedir. Bu c¢aligmalara ornek olarak verilebilecek
calismalardan bazilar1 su sekildedir. Oztiirk ve Acaraver (2010), Tiirkiye icin karbon
emisyonlart ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi CKE hipotezi ¢er¢evesinde 1968-2005
doneminde incelemislerdir. Sonug¢lar ekonomik biiylime ile karbon emisyonlar1 arasinda bir
nedensel iligki olmadigini gdstermektedir. Bir baska calismada, Gokmenoglu ve Tagpinar
(2016), Tirkiye icin degiskenler arasindaki iliskiyi 1974-2010 donemi verilerini kullanarak
incelemis ve degiskenler arasinda nedensel bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Bouznit ve
Pablo-Romero (2016), degiskeneler arasindaki iliskiyi CKE hipotezi ¢ergevesinde 1970-2010
donemi verilerini kullanarak Cezayir i¢in incelemislerdir. Sonuglar Cezayir i¢in incelenen
donemde CKE hipotezinin gecerli oldugunu ve ekonomik biiyliimenin karbon emisyonlarini
arttirdigini gostermektedir. Bekhet, Matar ve Yasmin (2017), 1980-2011 déneminde Gulf
Cooperation Council (GCC) tilkeleri i¢in ekonomik biiyiime ile karbon emisyonlar1 arasindaki
nedensel iligkiyi incelemis ve degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.
Ahmad ve Du (2017), iran i¢in degiskenler arasindaki iliskiyi yine CKE hipotezi cercevesinde
1971-2011 doneminde Autoregressive Distributed Lag (ARDL) yontemini kullanarak
incelemislerdir. Sonuglar ekonomik biiylimenin ¢evre kirliligini arttirdigini géstermektedir. Bir
baska c¢aligmada, Cherni ve Jouini (2017), 1990-2015 doneminde benzer iliskiyi Tunus igin
incelemis ve ekonomik biiyiime ile karbon emisyonlar1 arasinda iki yonli nedensel iliski tespit
etmislerdir.

Zhang, Wang ve Wang (2018), aym iligkiyi Pakistan i¢in 1970-2011 déneminde
arastirmis ve ekonomik biliylimenin karbon emisyonlarini azalttigi sonucuna ulagmuslardir.
Acheampong (2018), 1990-2014 doneminde 116 iilke i¢in ekonomik biiyiime ile karbon
emisyonlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonuglar degiskenler arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik oldugunu gostermektedir. Pata (2018), Tiirkiye igin degiskenler arasindaki iliskiyi
1974-2014 donemi verilerini kullanarak incelemis ve incelenen donemde ekonomik bilyiimenin
gevre Kkirliligini arttirdign sonucuna ulasmustir. Mikayilov Galeotti ve Hasanov (2018),
Azerbaycan igin 1992-2013 doneminde ekonomik biiyiime ile karbon emisyonlar1 arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin sonuglari incelenen donemde Azerbaycan ic¢in ekonomik
biiyiimenin karbon emisyonlarini arttirdigini gostermektedir. Gokmenoglu ve Sadeghieh (2019),
karbon emisyonlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1960-2011 dénemi verilerini
kullanarak Tiirkiye i¢in incelemislerdir. Sonuglar uzun dénemde ekonomik biiylimenin karbon
emisyonlar1 lizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Kahia, Jebli ve
Belloumi (2019), karbon emisyonlar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi CKE
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cercevesinde 1980-2012 donemi verilerini kullanarak 12 MENA iilkesi i¢in incelemiglerdir.
Calismanin sonuglarma gore ekonomik biiyiime ¢evre kirliligine neden olmaktadir. Chen,
Wang ve Zhong (2019), 1980-2014 doneminde Cin ic¢in ekonomik biiyiime ve karbon
emisyonlar1 arasindaki nedenselligi incelemis ve degiskenler arasinda tek yonlii bir iligki tespit
etmislerdir. Tespit edilen nedenselligin yoniiniin ise ekonomik biiylimeden karbon
emisyonlarina dogru oldugu raporlanmustir.

Karbon emisyonlari, askeri harcamalar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalardan bazilar ise su sekildedir. Bildirici (2017c¢), askeri harcamalar, ekonomik biiytime
ve karbon emisyonlari arasindaki iligkiyi Amerika Birlesik Devletleri i¢in 1960-2013 donemi
verilerini kullanarak incelemistir. Calismanin sonuglarina gore askeri harcamalardan karbon
emisyonlarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Diger taraftan, ekonomik
biiylime ile askeri harcamalar arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bildirici
(2017b), askeri harcamalar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Tirkiye, Giiney Afrika ve Meksika icin 1987-2013 donemi verilerini kullanarak
incelemistir. Calismanin sonucunda degiskenler arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Bildirici (2017a), askeri harcamalar ile karbon emisyonu arasindaki iligkiyi G7
iilkeleri i¢in 1985-2015 donemi verilerini kullanarak incelemistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore karbon emisyonlari ile askeri harcamalar arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir. Tespit edilen nedenselligin yonii ise askeri harcamalardan karbon emisyonlarina
dogrudur. Bir diger c¢alismada, Bildirici (2018), askeri harcamalar ile karbon emisyonlari
arasindaki iligkiyi Brezilya, Cin ve Amerika Birlesik Devletleri igin 1985-2015 donemi
verilerini kullanarak incelemistir. Caligmanin genel sonucglarina gore askeri harcamalardan
karbon emisyonlarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Bildirici (2019), askeri harcamalar, ekonomik biiyiime ve karbon emisyonlar1 arasindaki
iligkiyi G20 iilkeleri i¢cin 1965-2016 donemi verilerini kullanarak incelemistir. Calismanin
sonuglarina gore askeri harcamalardan karbon emisyonuna dogru tek yonli bir iliski tespit
edilmistir. Calismanin bir diger sonucuna gore ise ekonomik biiyiime ile askeri harcamalar
arasinda cift yonlii bir nedensel iliski tespit edilmistir. Sohag, Taskin ve Malik (2019), Tiirkiye
icin askeri harcamalarla yesil biliyiime arasindaki iliskiyi 1980-2017 ddnemi verilerini
kullanarak incelemistir. Sonuglar uzun dénemde askeri harcamalarin yesil biiylime iizerinde
negatif etkileri oldugunu gostermektedir. Ahmed, Alam, Rashid ve Gow (2019), ¢alismalarinda
askeri harcamalar ile karbon emisyonlar1 arasindaki iliskiyi Myanmar ig¢in 1975-2014
doneminde incelemislerdir. Calismanin sonuglari Myanmar igin askeri harcamalarla ekonomik
biiyiime arasinda bir nedensellik olmadiginmi gostermektedir.

3. Veri ve Yontem

Bu calismada Tiirkiye igin askeri harcamalar, ekonomik biiyiime ve cevre kirliligi
arasindaki iliski 1961-2016 donemi yillik verileri kullanilarak arastirilmaktadir. Calismada
ekonomik biiyiime degiskenini temsilen kisi basina Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH) (2010
Sabit $) verileri kullanilmigken; askeri harcama (ah) ve ¢evre kirliligi (ka) degiskenlerini
temsilen ise sirasiyla kisi basina diisen askeri harcamalar ve kisi basina diisen karbon ayak izi
verileri kullanilmistir. Ekonomik biiyiime verileri Diinya Bankasi veri tabanindan, askeri
harcama verileri Stockholm Barig Arastirmalar1 Enstitiisii (SIPRI) veri tabanindan ve ekolojik
ayak izi verileri ise Kiiresel Ayak izi Ag1 veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan
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tim veriler logaritmik hallerinde kullanmilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler
Tablo 1 igerisinde sunulmustur. Kullanilan degiskenlerin grafikleri ise ¢aligmanin ekinde
bulunan Sekil 3’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Tammlayic Istatistikler
Ekonomik Biiyiime Cevre Kirliligi Askeri Harcamalar

Ortalama 7025.899 1.065475 0.000154
Ortanca 6389.743 0.998985 0.000175
Maksimum 14062.73 2.018100 0.000244
Minimum 3134.777 0.264112 6.16E-05
Standart Sapma 2907.653 0.520734 5.13E-05
Carpiklik 0.802074 0.303473 -0.483147
Basiklik 2.774295 1.990997 2.109500

Caligmada ilk olarak degiskenlerin duraganlik durumlari yapisal kirilmalar dikkate alan
birim kok testi olan Fourier Augmented Dickey-Fuller (FADF) birim kok testi kullanilarak
incelenmistir. Degiskenler arasindaki nedensel iligkiler ise klasik Toda- Yamamoto (TY)
nedensellik testi ve yine yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier TY (FTY) nedensellik testleri
yardimiyla incelenmistir.

3.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Klasik birim kok testlerinin (ADF, Phillips-Perron (PP)) yapisal kirilmalar1 dikkate
almamasi yapisal kirilmali durumda sonuglarin giivenirliligini azaltmaktadir. Perron (1989) bu
problemi ortadan kaldirmak i¢in yapisal degisimin sadece zaman serisinin egilim iceren (trend)
kismi ile ilgili olabilecegini dile getirerek yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testi
prosediiriinii gelistirmistir. Perron (1989) birim kok testi yapisal kirilmayi digsal olarak
belirlemektedir. Bu durum 6nceden gozlemlenemeyen kirtlmalarin varliginda sorun olmaktadir.
Zivot ve Andrews (1992), Perron (1994), Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee ve Strazicich
(2003, 2013) birim kok testleri ise bu problemi ortadan kaldirarak yapisal kirilmalarin model
tarafindan igsel olarak belirlendigi test prosediirii 6nermislerdir. Bu testler yine bazi onsel
bilgiye ihtiya¢ duymaktadir. Bunlar kirilmalarin yapisi ve sayisi hakkindadir. Becker, Enders ve
Horn (2004) ve Becker, Enders ve Lee (2006) ise yapisal kirilmalarin yapisinin ve sayisinin
Onsel olarak bilinmesine ihtiya¢ duyulmadigi bir test prosediirii gelistirmislerdir. Becker vd.
(2004,2006) yumusak yapisal kirilmalar1 Fourier fonksiyonlari yardimiyla yakalamaktadir.
Enders ve Lee (2012) Fourier fonksiyonlarini klasik ADF modeline dahil ederek ADF testini
yumusak kirilmalar1 dikkate alacak forma genisletmislerdir. Fourier ADF birim kok testi igin
kullanilan deterministik terim asagidaki sekildedir:

27kt j M

a(t)Za +y,sin 2kt +y,cos| —
0 1 T 2 T
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Burada kullanilan deterministik terim k frekans sayist ile zamanin bir fonksiyonudur.
Deterministik terimin ADF prosediiriine eklenmesi ile elde edilen Fourier ADF birim kok testi
modeli asagidaki sekildedir (Enders ve Lee, 2012):

P
Ay, =0, +3t+fy,, +ysin (@j TY,C08 Lz%ktj Z‘gl Ay,i+u, )
i=1
Fourier ADF birim kok testi igin ilk olarak Model 2 1<k <5 araliginda tahmin edilir
ve tahmin edilen modeller arasinda en kiigiik kalint1 kareler toplamina sahip olan model Fourier
ADF testi i¢in kullanilacak model olarak belirlenir. FADF testinin kullanilabilirligi Fourier
terimlerinin anlamliligina baglidir. Buna gore Fourier terimlerinin anlamliligi klasik F testi
yardimiyla sinanmaktadir. Fourier terimlerinin anlamli olmast durumunda testin sonuglar
giivenilirken anlamsiz olmasi durumunda ise klasik ADF testinin kullanilmasi 6nerilmektedir.

3.2. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) (TY) kisa donemli bilgi kaybini ortadan kaldiran Vector
Autoregressive (VAR) modeline dayanan nedensellik testi gelistirmislerdir. TY nedensellik testi
icin 6nemli olan iki parametre bulunmaktadir bunlardan ilki serilerin maksimum biitiinlesme
dereceleri (dmax), ikincisi ise VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu (p)’ dur. Buna gére TY
nedensellik testi i¢in (p+ dmax) gecikme uzunlugunda VAR modeli tahmin edilerek nedensellik
analizini gerceklestirmektedir. TY nedensellik testi yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir.
Dolayisiyla yapisal kirilmalar igeren serilerle yapilan analizlerde TY nedensellik testi sapmali
sonuglar verebilmektedir.

Nazlioglu, Gérmiis ve Soytas (2016) Model 1°de yer alan deterministik terimi TY-VAR
modeline dahil ederek TY nedensellik testinin modelini yumusak yapisal kirilmalarla birlikte
asagidaki sekilde tanimlamiglardir.

_ . 2kt 2mkt
Y =0, Ty,81n ? TY,C08 ? +BlYt-l+'“+Bp+dmaXYt-(p+dmax)+8t 3

4. Analiz Sonuclari

Caligmada ilk olarak degiskenlerin duraganlik dereceleri FADF birim kok testi
kullanilarak incelenmistir. FADF birim kok testinin uygulanabilmesi i¢in modele eklenen
Fourier terimlerinin anlamliliginin test edilmesi gerekmektedir. Fourier terimlerinin anlamli
olmasi durumunda FADF birim kok testi kullanilirken; terimlerin anlamsiz olmasi durumunda
ise ADF birim kok testinin kullanilmas1 gerekmektedir. Tablo 2 ADF ve FADF birim kok testi
sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2. Birim K6k Testi Sonuclar:

Fourier ADF ADF
Degiskenler Testist. Testist. F-ist.- k- p- Testist. Testist. p-
1(0) 1(2) 10)/1(1) 10)/1(1) 10)/1(1) 1K0) 1(1) 1(0)/1(2)
Ingsyh -0.615 1.137 1 1 -0.032 -7.210* 0/0
Inka -2.323  -7.578* g;gg:: 3/2 1/1
Inah -2.508 2.406 3 1 -1.934  -5.996* 0/0

Not: * ve *** sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. k ve p ise sirastyla uygun
frekans sayisi ve gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Tablo 2’de raporlanan F istatistigi Fourier terimlerinin anlamlhiliginin simanmasi igin
uygulanmaktadir. Buna gore ekonomik biiyiime ve askeri harcamalar i¢in Fourier terimlerinin
anlamsiz oldugu tespit edilmisken; karbon ayak izi ig¢in Fourier terimlerinin anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu durumda karbon aya izi icin FADF, askeri harcamalar ve ekonomik
biliylime i¢in ise ADF birim kok testi sonuglari kullanilabilmektedir. Her {i¢ degisken igin
yapilan birim kok testi sonuglarina gore de degiskenler diizeyde duragan iken birinci farklarinda
birim koklii oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, kullanilan tiim degiskenler 1(1) yani
birinci dereceden biitiinlesiktir. Bu sonu¢ TY ve FTY nedensellik testleri igin bir 6n bilgi olarak
kullanilacaktir. Tablo 3 TY ve FTY nedensellik sonuclarini gostermektedir.

Tablo 3. Nedensellik Testi Sonuglari

Fourier TY TY
Degiskenler Wald ist. Olasihik k p Wald ist. Olasihik p
Ingshy-Inka 0.122 0.725 1 1 2.423 0.120 1
Inka-Ingsyh 0.064 0.805 1 1 0.025 0.873 1
Inah-Ingsyh 2.739 0.118 1 1 2.475 0.116 1
Ingsyh-Inah 3.012*** 0.078 1 1 1.583 0.208 1
Inah-Inka 0.955 0.607 1 2 2.666 0.103 1
Inka-Inah 3.075 0.232 1 2 1.980 0.159 1

Not: *** %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir. k ve p ise sirasiyla uygun frekans sayist ve
gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 3’de raporlanan sonuglarda yalnizca FTY nedensellik testine gore ekonomik
biiyiime ile askeri harcamalar arasinda bir nedensellik tespit edilmistir. Tespit edilen
nedenselligin yonii ise ekonomik biiylimeden askeri harcamalara dogrudur. Diger degiskenler
icin ise her iki testin sonucuna gore de herhangi bir nedensellik tespit edilememistir. Tespit
edilen tek nedenselligin FTY nedensellik testi ile belirlenmis olmasi yapisal kirilmalarin
nedensel iligkilerdeki 6nemini ortaya koymaktadir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan TY
nedensellik testinin var olan nedensel iliskiyi tespit etmede basarisiz oldugu goériilmektedir.
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5. Sonuc ve Politika Onerileri

Bu calismada Tiirkiye i¢in askeri harcamalar, ekonomik biiyiime ve ¢evre kirliligi iliskisi
1961-2016 donemi yillik verileri kullanilarak incelenmistir. Caligmada degiskenlerin
duraganliklar1 yumusak yapisal kirilmalara izin veren FADF ve klasik ADF birim kok testleri
kullanilarak incelenmis ve degiskenlerin diizeyde birim kok icerdigi; birinci farklarinda ise
duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Degiskenler arasindaki nedensel iligkiler ise yine
yumusgak yapisal kirilmalara izin veren FTY ve klasik TY nedensellik testleri kullanilarak
incelenmigtir. Sonuglar degiskenler arasinda yalnizca ekonomik biiyiime ve askeri harcamalar
arasinda tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Tespit edilen nedenselligin yonii
ise ekonomik biiyiimeden askeri harcamalara dogrudur. Ote yandan, incelenen diger degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilememistir. Calismadan elde edilen bir diger énemli
sonug ise tespit edilen tek nedenselligin FTY nedensellik testi ile belirlenmis olmasidir. Bu
durum yapisal kirilmalarin nedensel iliskilerdeki 6nemini ortaya koymaktadir.

Calismada karbon emisyonlar ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedenselligin tespit
edilememesi sonucu Oztirk ve Acaraver (2010) ve Gokmenoglu ve Taspinar (2016)
calismalarinin sonuglar ile ortiismektedir. Literatiirde var olan ¢aligmalar (Bildirici, 2017a;
Bildirici, 2017c; Bildirici, 2018; Bildirici, 2019) genel olarak askeri harcamalardan karbon
emisyonlarina dogru tek yonlii bir iligki tespit ederken; bu ¢alismada degiskenler arasinda bir
nedensel iligski tespit edilememistir. Bu durum Tiirkiye i¢in askeri harcamalarin belirtilen
donemde ¢evre kirliligine yol agmadiginin bir gdstergesi olarak yorumlanabilir. Diger bir
ifadeyle, bu sonu¢ Tirkiye’nin savunma sanayide ¢evre dostu politikalar izledigi seklinde
yorumlanabilir. Literatiirdeki caligmalarin (Bildirici, 2017c) ekonomik biiyiime ile askeri
harcamalar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit etmesine karsin bu c¢alismada degiskenler
arasindaki iligki tek yonlii ve ekonomik biiylimeden askeri harcamalara dogrudur. Bu sonug
Tiirkiye igin ekonomik biiylimenin askeri harcamalar i¢in bir kaynak olmasina isaret etmektedir.
Dabhasi, siirdiiriilebilir biiyiime politikalarinin askeri harcamalar {izerinde pozitif etki gosterecegi
diistintilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar 1s181nda Tiirkiye i¢in askeri harcamalarla ilgili ¢evre
dostu politikalarin devamliliginin saglanmasi ¢evre kirliligi tizerinde pozitif etki yaratacaktir.
Diger taraftan yesil biiylime politikalarinin uygulanmasi ekonomik biiylimenin ¢evre kirliligi
izerindeki muhtemel olumsuz etkisinin azalmasina neden olacaktir. Biiylime politikalarindaki
istikrarin siirdiiriilebilir askeri harcamalar tlizerinde olumlu etkilerinin olacagi da goriilmektedir.
Tiirkiye’nin fosil yakit kullanimina dayali askeri harcamalardan ziyade yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimina dayali harcamalara yonelmesi ve bu alanda istikrar1 siirdiirmesi
gerekmektedir. Bu c¢aligma birincil ve yenilenebilir enerji tilketimlerinin modele dahil edilmesi
yoluyla gelecek ¢alismalarda genisletilebilir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MILITARY EXPENDITURE, ECONOMIC
GROWTH, AND ENVIRONMENTAL POLLUTION: EVIDENCE FROM CAUSALITY
TEST WITH STRUCTURAL BREAKS FOR TURKEY

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

There are a lot of studies in the literature that the economic growth that comes with the
energy consumption due to fossil fuel use causes environmental pollution. Another reason for
the increase in carbon emissions other than economic growth is the rapidly increasing
militarization. This study aims to examine the relationship between economic growth, military
expenditure and environmental pollution using data from 1961 to 2016 for Turkey.

Method(s)

In the study, the stationary states of the variables were first examined using the Fourier
Augmented Dickey-Fuller (FADF) unit root test, which takes into account the structural breaks.
The causal relationships between the variables were examined with the help of the traditional
Toda-Yamamoto (TY) causality test and Fourier TY (FTY) causality tests, which also take into
account structural breaks. Conventional unit root tests (ADF, Phillips-Perron (PP)) do not take
into account structural breaks. This situation reduces the reliability of the results in case of
structural breaks. To eliminate this problem, Perron (1989) developed a unit root test procedure
that takes into account structural breaks. Becker et al. (2004,2006) proposed a test procedure in
which the structure and number of structural breaks do not need to be known preliminarily.
Becker et al. (2004, 2006) captures smooth structural breaks with the help of Fourier functions.
Enders and Lee (2012) proposed the Fourier ADF test by including the Fourier functions in the
ADF model. Toda and Yamamoto (1995) (TY) have proposed a causality test based on the
Vector Autoregressive (VAR) model, which eliminates short-term information loss. The TY
causality test does not take into account structural breaks. Therefore, TY causality test can give
biased results in the analyzes made with series containing structural breaks. Nazlioglu et al.
(2016) proposed the Fourier TY causality test by adding the Fourier terms to the TY model.

Findings

According to the results of the unit root test for all three variables, they are stationary at
the first differences, while the variables have a unit root at the level. In other words, all the
variables used are | (1), ie first order integrated. According to the causality test results, a
causality was found between economic growth and military expenditures only according to the
FTY causality test. The direction of causality detected is from economic growth to military
expenditures. For other variables, there was no causality between variables according to the
results of both tests. The fact that the only causality detected was determined by the FTY
causality test reveals the importance of structural breaks in causal relationships. It seems that the
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TY causality test, which does not take into account the structural breaks, failed to detect the
existing causal relationship.

Conclusion

According to the results obtained from the study to ensure the continuity of
environmentally friendly policies regarding military spending for Turkey will be a positive
impact on environmental pollution. On the other hand, implementation of green growth policies
will decrease the possible negative impact of economic growth on environmental pollution. It is
also observed that the stability in growth policies will have positive effects on sustainable
military expenditures. Turkey's military expenditure based on fossil fuel use rather than to turn
to expenditure based on the use of renewable energy sources and the need to maintain stability
in this area.
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Ozet

Temel makroekonomik hedeflerin basinda gelen ekonomik biiytime ile iliskili olan
faktorlerin neler oldugu literatiirde siklikla arastirilan konular arasinda yer
almaktadir. Ekonomik biyiime ile iligkili faktorler iilkelerin gelismislik
diizeylerine ve ekonomik yapilarina gore farklilik gosterebilmektedir. Bu baglamda
calismanin amaci 29 gelismis ve 10 gelismekte olan ilkede saglik harcamalari,
sermaye birikimi ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin 1999-
2018 donemi i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik yontemi ile
incelenmesidir. Panel nedensellik bulgulari, gelismis iilkelerde hem saglik
harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda hem de sermaye birikimi ile ekonomik
bliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligin1 kanitlamigtir.
Geligmekte olan iilkelerde ise ekonomik biiyiimeden saglik harcamalarina; sermaye
birikimden ekonomik bilyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
tespit edilmistir. Gelismis lilkeler sermaye birikimini ve saglik harcamalarini
artirmaya yonelik politikalar uygulayarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmelidir.
Boylece sermaye birikimi ve saglik harcamalarina katki saglamalidir. Diger
taraftan gelismekte olan iilkeler ise saglik harcamalarmi artirmak igin sermaye
birikimini ve ekonomik biiyliimeyi tesvik eden politikalar uygulamalidir.

Abstract

The factors related to economic growth, which is one of the main macroeconomic
targets, is among the topics that are frequently researched in the literature. Factors
associated with economic growth may differ across to the development levels and
economic structures of the countries. In this context, the aim of this study is to
examine the causal relationship between health expenditures, capital accumulation
and economic growth in 29 developed and 10 developing countries over the period
1999-2018 using Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality method. Panel
causality findings have proven the existence of bi-directional causality between
health expenditures and economic growth, as well as between capital accumulation
and economic growth in developed countries. In developing countries, there is uni-
directional relationship from economic growth to health expenditures. There is also
uni-directional causality from capital accumulation to economic growth.
Developed countries should develop policies stimulating capital accumulation as
well as health expenditures in order to encourage economic growth, which, in turn,
contribute to capital accumulation and health expenditures. On the other hand,
developing countries should implement policies that encourage capital
accumulation and economic growth to increase health spending.
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1. Giris

Solow (1956) Neo-Klasik biiyiime modeli, biiyiimenin temel belirleyeni olarak emek ve
fiziki sermaye birikimine odaklanmaktadir. 1960°li yillarla birlikte beseri sermayenin ekonomik
biiylime {izerindeki rolii ilgi odagi olmaya baslamistir. Beseri sermaye kavrami ilk defa 1961
yilinda Schultz tarafindan kullanilmstir. Schultz’a (1961) gore beseri sermaye, kisinin ¢alisma
kapasitesini iyilestirmeye yonelik yatirnmlar kombinasyonudur (Verulava, 2019, s. 57). Bu
baglamda, beseri sermaye birikimine ydnelik yatirimlar egitim ve saglik faktorleri izerinde
yogunlagmaktadir (bkz, Becker, 1962; Grossman, 1972; Mincer, 1974; Mushkin, 1962; Rosen,
1976; Uzawa, 1965). Li ve Huang’a (2009) gore saglik ekonomik biiytime tizerinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica egitim ile kiyaslandiginda ekonomik biiyiimeye daha fazla katki
saglamaktadir.

Saglik harcamalariyla ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonli iliski tespit eden ilk
calisma Mushkin’dir (1962). Mushkin’e gore, sagliga yapilan yatirimlar beseri sermaye
birikimini artirarak ekonomik biiylimeye yol agmaktadir. Saglik, ekonomik biiyiimeyi beseri
sermayenin kalitesini ve verimliligini artirarak etkilemektedir. Saglik harcamalari; i) emegin
tretkenligini ve verimliligi artirmaktadir. ii) yasam Xkalitesini ve genel refah diizeyini
yiikseltmektedir. iii) daha yiiksek bir 6grenme kapasitesi saglayarak egitimin geri doniisiim
oraninin belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. iv) Saglikli bireyler daha yaratici olma
egilimde olduklar i¢in mal ve hizmet tiretim siirecinde daha etkin olmaktadirlar (Bedir, 2016,
s. 76; Howitt, 2005, s. 14-20) . v) Sagliga yapilan yatirimlar, 6liim oranlarimin diismesine ve
yasam beklentisinin artmasina yol agmaktadir. vi) Saglik harcamalarmin artmasi saglik
kosullarinin iyilesmesini ve kisilerin daha yiiksek gelir elde etmesini desteklemektedir
(Boussalem, Boussalem ve Taiba, 2014, s. 26).

Ulke ekonomilerinin gelismesi ile birlikte, 6zellikle daha yiiksek ulusal gelire sahip olan
gelismis lilkeler yasam kalitesini daha da iyilestirme ve dolayisiyla daha yiiksek tibbi hizmet
talep etme egilimindedirler. Cogu lilkede saglik harcamalarinin artig trendi izledigi bilinmekle
birlikte, saglik harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi hem benzer hem de farkli
gelismislik diizeylerine sahip tilkelerde bile gesitlilik gostermektedir (Wang, 2011, s. 1536).

Diinya Saglik Orgiitii’niin 2019 raporuna gore, 2016 yilinda 7.6 trilyon ABD dolar1 olan
saglik harcamalari, 2017 yilinda 7.8 trilyon ABD dolarina yiikselmistir. Bu harcama diizeyi
yaklagik olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin (GSYH) %10’una denk gelmektedir. 2000-2017
yillart arasinda kiiresel reel saglik harcamalar1 yilda %3.9 biiyiirken; ekonomi sadece %3
oraninda biliylimiistiir. Bu gostergeler, saglik sektoriiniin ekonominin kendinden daha hizli
genisledigini ispatlamaktadir. Bununla birlikte, kiiresel olarak saglik harcamalarinda yasanan
artig farklh gelir gruplarinda farkl sekillerde seyretmektedir. 2017 yilinda diisiik gelirli tilkelerde
kisi bagina diisen saglik harcamalarinin yiiksek gelirli ilkelerdeki saglik harcamalarindan 70 kat
daha diisiik oldugu gozlemlenmistir (World Health Organization [WHO], 2019).

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kiiresel olarak saglik harcamalarinin
yillar itibariyle arttig1 bilinen bir gercektir. Bu baglamda ¢alismanin temel hedefi s6z konusu
artisgin gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi dikkate alinarak ekonomik biiylime tizerindeki
etkisinin tespit edilmesidir. Bu kapsamda Uluslararasi Para Fonu (IMF) simniflandirmas1 dikkate
almarak 10 gelismekte olan ve 29 gelismis {ilkede saglik harcamalariin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin 1999-2018 doénemleri itibariye incelenmesi amaglanmistir. Ekonominin
degerlendirilmesinde reel degiskenler nominal degiskenlere kiyasla daha tutarli sonuglar
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vermektedir. Bu nedenle ¢alismada reel degiskenlere yer verilmistir. Dolayisiyla karsilagilan ilk
kisit ozellikle gelismekte olan iilkelerde reel saglik harcamalarina iliskin verilerin sinirh bir
periyodu kapsamasi olmustur. Bu durum analize dahil edilen iilke sayisinin sinirlandirilmasina
yol agmakla birlikte, s6z konusu iliskiye yonelik daha tutarli sonuclar elde edilmesi agisindan
literatiirdeki benzer ¢alismalardan ayrilmaktadir.

Calisma 5 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takiben saglik harcamalarn ve
ekonomik biiyiime iliskisini ele alan ulusal ve uluslararasi literatiir incelenecektir. Literatiir
taramasinin ardindan model ve veri seti tanitilacak; ekonometrik uygulama sonuglar
degerlendirildikten sonra sonug ve politika ¢ikarimlar: boliimii ile ¢aligma sonlandirilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Biiylime literatiirinde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ele alan galigmalar 4
farkli hipotez altinda incelenmektedir:

v’ Biiylime hipotezi, nedensellik iliskisinin y6niiniin ekonomik biiyiimeden incelenen
degiskene dogru oldugunu gostermektedir.

v" Koruma hipotezi, nedensellik iliskisinin yo6niiniin incelenen degiskenden ekonomik
biliylimeye dogru oldugunu gostermektedir.

v Geri besleme hipotezi, ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonli bir iliski oldugunu
gostermektedir.

v Yansizlik hipotezi ise ilgili degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin olmadigim
gostermektedir.

Tablo 1, saglik harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik
yaklasimi ¢ergevesinde inceleyen galigsmalar gostermektedir.
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Tablo 1. Saghk Harcamalari-Ekonomik Biiyiime: Nedensellik

Cahsma Ulke(ler) Yoéntem Bulgular
Erdil ve Farkli Gelir Granger . . e
el Gl N SEU s oo s
(2005) 75 Ulke Testi gty 3 p Sur.
Granger - . oy
Haldar (2008) Hindistan  Nedensellik ~ >Saghik harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda
Testi ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
weie ol G Kone b B s b e
Musai (2011a) ~ Eden 11 Ulke . : dﬂememisﬁsf“ & sxtesp
Granger e - -
Mehrz_:\ra ve fran Nedensellik Ekonf)m.l.k buyumeden saghk l}arc.arpalarlna dogru
Musai (2011b) Testi tek yonli nedensellik tespit edilmistir.
Nasiru ve Niierva VAR Saglik harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda
Usman (2012) U cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Yardimcioglu 25 OECD llilz((jj?nnslellal?lr(m Saglik harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda
(2012) Ulkesi - ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Testi
Elmi ve . Vektér Hata Kisa dénemde ekcgnonnk b“uylfmeden s?ghk .
. Geligmekte N harcamalarina dogru tek yonlii, uzun dénemde ise
Sadeghi - Diizeltme e e z
(2012) Olan Ulkeler Modeli ekonomik biiyiime ve saglik harcamalar1 arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Sghari ve . 30 Gelismis Granger . Saglik harcamalari il ekonomik biiylime arasinda
Hammami - Nedensellik B e NI
(2013) Ulke Testi ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Avusturya, Fransa, Italya, Liiksemburg, Portekiz ve
Ispanya’da saglik harcamalarindan ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
Oztiirk ve Avrupa Granger tespit edilmistir.
Altun Ada Birligi Nedensellik Belgika’da saglik harcamalari ile ekonomik
(2013) Ulkeleri Testi biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilirken; Danimarka ve Yunanistan’da
degiskenler arasinda nedensel bir iliski tespit
edilememistir.
Panel Hata Kisa donemde saglik harcamalarindan biiyiimeye
Oztiirk ve G8 Ulkeleri Diizeltme dogru, uzun dénemde ise bityiimeden saglik
Topcu (2014) Modeli harcamalarina dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.
Alhowaish Sudi (Nag?jr;?]i;llik Ekonomik bitylimeden saglik harcamalarina dogru
(2014) Arabistan Testi tek yonli nedensellik tespit edilmistir.
Mehmood, Granger
Raza, ve Asya Ulkeleri Nedensellik Ekon.(.)m.l.k buyumeden saghk hargarpalarlna dogru
Mureed - tek yonli nedensellik tespit edilmistir.
(2014) Testi
Dumitrescu
Khan vd. SAARC Hurlin Panel ~ Ekonomik biiyiimeden saglik harcamalarina dogru
(2016) Ulkeleri Nedensellik tek yonli nedensellik tespit edilmistir.
Testi
Dinger ve Dumitrescu Ekonomik biiyiimeden saglik harcamalarina dog
Yiiksel E7 Ulkeleri  Hurlin Panel "% ° dyr‘i fm‘z . S gi o dﬂmci o ogru
(2019) Ned. Testi yoniu nedenseili tesp SHr.
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Tablo 2’de sermaye birikimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik

yaklasim ¢ergevesinde ele alan bazi calismalara yer verilmektedir.

Tablo 2. Sermaye Birikimi-Ekonomik Biiyiime: Nedensellik

Cahisma Ulke(ler) Yontem Bulgular
Naravan ve Granger Sermaye birikiminden ekonomik biiyiimeye
sm thII (2008) G7 Ulkeleri Nedensellik dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
Y Testi edilmistir.
Uneze (2013) 13 Sahra Alt1 Egzgiigllik Sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime arasinda
Afrika Ulkesi Testi cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Mohsen ve Orta Doguve  Granger Ekonomik bityiimeden sermaye birikimine
Maysam (2013) Kuzey Afrika  Nedensellik dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
Y Ulkeleri Testi edilmistir.
Eztt;nZ?LZ?]q\’/e Venezuela gieil;te?trliata Sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime arasinda
Shghbaz (2014) Modeli cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
':‘/Igw:ﬁl’( iran E;?jg%i;“ik Sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime arasinda
Shahbaz, (2016) Testi cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
I\N/I(:Il(nh)gvr\llaa\;li Giinev Afrika gieil;te?trliata Sermaye birikimi ve ekonomik biiylime arasinda
(2016) y Y Modeli cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
\C/)en?;l:yii’v\llgenyl Niierva \D/ieil;(l)trrrl;leata Sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime arasinda
(20173’ Jery Model ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Granger Sermaye birikiminden ekonomik biiyiimeye
Baz vd. (2019) Pakistan Nedensellik dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
Testi edilmigtir.
Mever ve Sanusi Vektor Hata Ekonomik biiyiimeden sermaye birikimine
(20?(9) Giliney Afrika  Diizeltme dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
Modeli edilmistir.
Toncu. Altinéz Farkli Gelir Yiiksek ve diisiik gelirli tilkelerde ekonomik
ve I/)ASIZHH (2020) Grubundaki PVAR biiylime ve sermaye birikimi arasinda ¢ift yonli
Ulkeler iliski tespit edilmistir.

3. Model ve Veri Seti

Calismanin amaci 29 gelismis® ve 10 gelismekte® olan iilkede saglik harcamalari, fiziki
sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesidir. Bu
amac¢ dogrultusunda, saglik harcamalar ile genisletilmis klasik Solow biiyiime modeli
kullanilmugtir:

Y=f(K,L,H,P) (D

Denklem (1)’de bagiml degisken Y, ekonomik biiyiimeyi; bagimsiz degiskenler K, L, H
ve P ise sirastyla fiziki sermaye birikimini, emegi, saglik harcamalarini ve yagl niifusu temsil
etmektedir. Modelde ekonomik biiyiime reel GSYH (2010 sabit Amerikan dolar1 fiyatlariyla);

! Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Cekya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Izlanda, Irlanda, italya, Japonya, Giiney Kore, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz,
Slovakya, Ispanya, Isvicre, Isveg, Ingiltere, Amerika, Estonya, Israil, Slovenya.

2 Macaristan, Meksika, Polonya, Tiirkiye, Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya, Rusya, Giiney Afrika.
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fiziki sermaye birikimi gayri safi sermaye olusumu (2010 sabit Amerikan dolar fiyatlariyla);
emek toplam isgiicii; saglik harcamamalar1 kisi basina diisen saglik harcamalari (satin alma
giicli paritesine gore); yasli niifus ise 65 yas ve ustii toplam niifus gostergeleri ile 6l¢iilmektedir.
Saglik harcamalar1 degiskeni hari¢ tiim degiskenler Diinya Bankasi Diinya Gelisim Gdostergeleri
(WDI) veri tabanindan elde edilmistir. Saglik harcamalar1 degiskenine iligkin verilere ise
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) veri tabanindan erisim saglanmustir. Modelde
yer alan tiim degiskenler logaritmik formdadir. Denklem (1)’deki fonksiyon matematiksel
olarak panel veri formatinda

InYy = By K+, InLijp+Ps InHyp+ By InPyy + vy + uy; 2)

seklinde yazilabilir. 2 numarali denklemde i ve t indisleri sirasiyla iilkeleri ve zaman periyodunu
(t= 1999,........ 2018) simgelemektedir. Ulke-zaman spesifik etkiler ve rassal hata terimi
sirastyla v ve u terimleri ile temsil edilmektedir. 1, B2, PsVe P, sirasiyla fiziki sermaye birikimi,
emek, saglik harcamalar1 ve yasl niifus degiskenlerine ait egim katsayisidir. p; sermayedeki
%1’lik bir degismenin; B, emekteki %]1°lik bir degismenin; B3 saglik harcamalarindaki %1°lik
bir degismenin ve B4 de yash niifustaki %1°lik bir degismenin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini 6lgmektedir.

4. Metodoloji ve Bulgular
4.1. Yatay Kesit Bagimhhik Testi

Panel veriler, belirli bir periyotta iilkelerin, sektorlerin, firmalarin vb. davranislarini ele
aldigr i¢in s6z konusu birimlerde korelasyon iligkisi ortaya cikabilmektedir. Bu nedenle
uygulanacak nedensellik analizi yontemi belirlenmeden Once seriler arasinda yatay kesit
bagimliginin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, ¢alismada panel veri
yonteminde siklikla kullanilan yatay kesit bagimlilik testlerinden Peseran (2004) Yatay Kesit
Bagimlilig1 (CD) testi tercih edilmistir. Denklem 3’de, CD testinin matematiksel gosterimi yer

N-1 N
2T .
b= /m@ ];1(’)1‘;) 3)

Denklemde T zaman periyodunu, N iilke sayisimi, p;jise hata terimlerinin ikili
korelasyonunun 6rneklem tahminini ifade etmektedir. Tablo 3, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler i¢in modelde kullanilan degiskenlere iligkin CD testi sonuglar1 gosterilmektedir.

almaktadir.

Tablo 3. CD Testi Sonuglari

Degiskenler Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
InY 70.89™ 26.76""
InK 36.57" 23777
InH 8.83" 0.43
InP 86.90"" 23.27
InL 59.62"" 2467

Not: %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3’e gore “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde kurulan bos hipotez gelismis
tilkelerde tiim degiskenler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Gelismekte olan {ilkelerde ise saglik harcamalar
disindaki tiim degiskenler i¢in bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve yatay kesit
bagimliligi oldugu sonucuna ulagilmistir. Saglik harcamalart degiskeninde ise yatay Kesit
bagimliligi olmadigi bulgusu kabul edilmistir.

4.2. Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumda, bu bagimliligi g6z ardi etmeyen
ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi birinci nesil birim kok testlerine gore daha tutarli
sonuglar vermektedir. Bu nedenle panel veri yonteminde yaygin olarak kullanilan ikinci nesil
birim kok testlerinden Peseran (2007) CIPS testi uygulanmistir. Denklem 4’de CIPS testinin
matematiksel notasyonu yer almaktadir:

N
CIPS(N, )N Z t(N,T) 4)
i=1
Denklemde CIPS (N,T) terimi Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen IPS
testinin yatay kesitle gelistirilmis seklini ifade ederken; (N,T) terimi ise yatay Kesitle
gelistirilmis Dickey Fuller (CADF) istatistigini temsil etmektedir. Tablo 4’de CIPS testinden
elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

Tablo 4. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Degskenler Diizey I. Fark Diizey I. Fark
InY 2447 -1.227 -2.468"
InK -2.636"" -2.486""
InP -1.556 -3.562"" -0.556 -2.362"
InH -2.332" -2.345™
InL -2.502""" -0.508 -2.242"

Not: ***** ye *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tahminler sabit terim
igermektedir. Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Gelismis ilkelere iliskin degiskenler i¢in, % 1,
%35 ve% 10 anlamlilik diizeylerine gore kritik degerler sirasiyla -2.320, -2.150 ve -2.070 olarak tespit
edilmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise s6z konusu degiskenler icin, % 1, %5 ve% 10 anlamlilik
diizeylerine gore kritik degerler sirasiyla -2.470, -2.260 ve -2.140 olarak hesaplanmustir.

Tablo 4’e gore, geligmis iilkelerde degiskenlerin seviye degerlerinde “seriler birim kok
igermektedir” bos hipotezi yash niifus degiskeni disinda reddedilmistir. Dolayisiyla yash niifus
disindaki serilerin diizeylerinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. Yasl niifus degiskeni ise
birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir. Gelismekte olan iilkelere iliskin degiskenler
incelendiginde, fiziki sermaye birikimi ve saglik harcamalar1 degiskenlerinin diizey degerlerinde
bos hipotez sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde reddedilerek serilerin birim kok
icermedigi (duragan oldugu) sonucuna ulagilmistir. Ekonomik bilylime, yash niifus ve isgiicii
degiskenlerinin ise diizey degerlerinde birim kok icerdigi tespit edilmistir. Bu degiskenlerin
birinci farklar1 alindiginda bos hipotez reddedilerek serilerin birim kok icermedigi (duragan
oldugu) sonucuna ulasilmistir.
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4.3. Panel Nedensellik Testi

Her bir iilke i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin ayr1 ayr1 incelendigi klasik
zaman serisi yontemleri ele alinan &rneklem periyodu kisa ise etkin sonuglar vermemektedir
(Tang, Lai ve Lin, 2009, s. 256). Calismanin 20 yillik (1999-2018) donemi kapsamasi nedeniyle
gbzlem sayisini artiran ve daha etkin sonuclar sunan panel nedensellik yontemi tercih edilmistir.
Calismada, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesini gerekli
kilmayan Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen Granger panel nedensellik testi
kullanilmigtir. Bu yOntemin segilmesinin temel nedeni, yatay kesit bagimlhiliginin oldugu
durumlarda daha etkin ve tutarli sonuglar vermesidir. Ayrica Dumitrescu ve Hurlin panel
nedensellik testinin, paneli olusturan her birimi dikkate alan heterojen bir yapida olmasi diger
bir tercih nedenidir.

Denklem 5’de Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testinin matematiksel gosterimi
yer almaktadir. Bu denklemde x ve y, T donem boyunca N sayida birim i¢in gozlemlenen iki
duragan degiskeni temsil etmektedir. t zamaninda (t=1....T) her bir birim (i=1,...... N) igin
asagidaki dogrusal model kullanilmaktadir:

K K
k k
Yie = a; + Z Vi( )yi,t—k ++ Z ﬁi( )xi,t—k Eit (5)
k=1 k=1

Bu denklemde, zaman periyodu boyunca sabit oldugu varsayilan «a;, bireysel etkileri
gostermektedir. ygk)gecikme parametrelerini temsil ederken; birimler arasinda degistigi

varsayilan ﬁi(k) ise, regresyon egim katsayilarin1 simgelemektedir.

Tablo 5. Panel Nedensellik Testi Sonuglar: (Gelismis Ulkeler)

Bos Hipotez Z-istatistik Karar
Ho:InH, InY’nin Granger nedeni degildir -1.82" Ho: Red
Ho: InY, InH’nin Granger nedeni degildir -2.08” Ho: Red
Ho: InK, InY’nin Granger nedeni degildir -3.207 Ho: Red
Ho: InY, InK’nin Granger nedeni degildir 2517 H,: Red
Ho: InL, InY’nin Granger nedeni degildir 242" Ho: Red
Ho: InY, InL’nin Granger nedeni degildir 16.64" Ho: Red
Ho: InP, InY’nin Granger nedeni degildir 408" H,: Red
Ho: InY, InP’nin Granger nedeni degildir 0.77 H,: Kabul
Ho:InH, InP’nin Granger nedeni degildir 13.06™" H,: Red
Ho: InP, InH’nin Granger nedeni degildir -4.04™ H,: Red
Ho:InH, InK’nin Granger nedeni degildir -3.83™ H,: Red
Ho: InK, InH’nin Granger nedeni degildir -3.917 H,: Red

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhlik diizeylerini simgelemektedir.
Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 5, gelismis iilkelerde Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testinin sonuglarini
gostermektedir. Tabloya gore, gelismis iilkelerde saglik harcamalar1 ile ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Benzer sekilde, fiziki sermaye birikimi ile
ekonomik bilyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri ile
ekonomik bilylime arasindaki iligki incelendiginde, emek ile bilylime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilirken, yaslh niifustan ekonomik biiyiimeye dogru ise tek yonlii bir
nedensel iligkinin oldugu kanitlanmistir. Ayrica hem saglik harcamalari ile yash niifus arasinda
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hem de saglik harcamalar ile fiziki sermaye birikimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskinin
varligina dair kanitlar elde edilmistir.

Tablo 6. Panel Nedensellik Testi Sonuglar: (Gelismekte Olan Ulkeler)

Bos Hipotez Z-istatistik Karar

Ho:InH, InY ’nin Granger nedeni degildir 0.99 Ho: Kabul
Ho: InY, InH’nin Granger nedeni degildir -1.65 H,: Red

Ho: InK, InY ’nin Granger nedeni degildir 2.13" H,: Red

Ho: InY, InK’nin Granger nedeni degildir 1.01 H,: Kabul
Ho: InL, InY’nin Granger nedeni degildir -0.67 H,: Kabul
Ho: InY, InL’nin Granger nedeni degildir 0.49 H,: Kabul
Ho: InP, InY ’nin Granger nedeni degildir -0.18 H,: Kabul
Ho: InY, InP’nin Granger nedeni degildir 1.45 Ho: Kabul
Ho:InH, InP’nin Granger nedeni degildir -0.72 Ho: Kabul
Ho: InP, InH’nin Granger nedeni degildir -0.57 H,: Kabul
Ho:InH, InK’nin Granger nedeni degildir 0.95 H,: Kabul
Hy: InK, InH nin Granger nedeni degildir -0.76 H,: Kabul

Not: *ve **sirasiyla %210 ve %5 anlamlilik diizeylerini simgelemektedir. Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 6’da gelismekte olan iilkelerde nedensellik testinin sonuglarina yer verilmistir.
Tabloya gore, hem saglik harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda hem de fiziki sermaye
birikimi ile ekonomik biiyiimeye arasinda tek yonlii nedensel bir iliski s6z konusudur. liskinin
yonii saglik harcamalarindan ve fiziki sermaye birikiminden ekonomik biiylimeye dogrudur.
Nedensellik bulgular1 tabloda yer alan diger degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
olmadigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug¢ ve Politika Cikarimlari

Sermaye birikimi ve beseri sermaye, ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri arasinda
yer almaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci gelismis ve gelismekte olan iilkelerde s6z
konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi ve farkli gelismislik
diizeylerinde bu iliskinin degisip degismediginin ortaya konmasidir. Bu hedef dogrultusunda, 10
gelismekte olan ve 29 gelismis iilkede 1999-2018 doneminde sermaye birikimi, saglik
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi panel nedensellik yontemi ile
ele alinmigtir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi bulgular1 her iki iilke grubuna iliskin farkli
sonucglar ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerde, saglik harcamalar ile ekonomik biiylime
arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, bu iilkelerde
saglik harcamalarindaki artis ekonomik biiylimeyi artirmakta; ekonomik biiyiimede ortaya
¢ikan artis da saglik harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Saglik harcamalarinin artmasi
beseri sermayenin verimliligini artirarak toplam faktor verimliligini artirmakta ve ekonomik
bliyiimeyi desteklemektedir. Bu etkilesimin devam edebilmesi i¢in de ekonomik biiyiimenin
saglik harcamalarini destekleyecek kanallara aktarilmasi gerekli olmaktadir. Bu bulgu, Erdil ve
Yetkiner (2005), EImi ve Sadeghi (2012), Haldar (2008), Nasiru ve Usman (2012), Sghari ve
Hammami (2013), Oztiirk ve Altun Ada (2013), Yardimcioglu, 2012 calismalarinin bulgular ile
paralellik gostermektedir. Benzer sekilde, gelismis iilkelerde sermaye birikimi ile ekonomik
biliylime arasinda da ¢ift yonlii nedensel bir baglanti tespit edilmistir. Bu durum sermaye
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birikimin artmasiyla ekonomik bilylimenin arttigini, ekonomik biiyiimedeki artisin da sermaye
birikimine yonlendirildigini gostermektedir. Literatiirde yer alan Ahmed vd. (2016), Narayan ve
Smyth (2008), Ncanywa ve Makhenyane (2016), Satti vd. (2014), Onyinye vd. (2017) ve Topcu
vd. (2020), Uneze (2013) galigmalariyla benzer sonuglar sunmaktadir.

Kontrol degiskenleri ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iligki incelendiginde,
emek ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik bulgusunun varlig
ispatlanmistir. Yagh niifus ile ekonomik biiylime arasinda ise yasl niifustan ekonomik
biliyiimeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bu bulgu, Modigliani’nin
(1970) Yasam Dongilileri Hipotezini ¢liriitmektedir. Modigliani’ye gore, bireyler daha geng
yaslarda calistiklar1 siiregte daha az harcama yapma ve daha fazla tasarruf etme yoniinde bir
durus sergilemektedir. Ilerleyen yaslarda ve emeklilik siirecinde ise daha fazla harcama yapma
ve ihtiyaglarin1 genglik donemindeki birikimleri aracihigiyla gerceklestirme egilimdedirler.
Yaslilik doneminde 6zellikle artan hastalik ve bakim masraflar1 tabi olduklar sosyal giivenlik
sistemine de bagli olarak ge¢mis donem birikimlerinden saglanmaktadir. Calismadan elde
edilen bulgu, bu hipotezi desteklememekle birlikte gelismis tilkelerdeki yasl niifusun ekonomik
biiylimenin nedeni olmasi su sekilde agiklanabilir. Genel olarak bakildiginda gelismis iilkelerde
niifusun giderek yaslandigi ¢ekmektedir. Bu durum, niifus yaslandik¢a saglik harcamalarinin
artmast ve saglik harcamalarinin ekonomik biiylimeyi desteklemesi ile agiklanabilir. Diger
taraftan, gelismis llkelerdeki yash niifusun emeklilik sonrasi siirecte de calismaya devam ettigi
ve tretime pozitif katki sagladigi seklinde de yorumlanabilir. Ayrica ¢alismada hem yash niifus
ile saglik harcamalart hem de sermaye birikimi ile saglik harcamalari arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi elde edilmistir. Yash niifus arttikca saglik harcamalarinin artmasi; saglik
harcamalarindaki artisin da yasam siiresini artirarak yasghi niifusu artirmasi beklenen bir
durumdur. Bununla birlikte, saglik harcamalarimin yiiriitiilebilmesi 6nemli diizeyde saglik
alanina yapilan sermaye yatirimlarina baghdir. Sermaye birikimi arttikca saglik harcamalarinin
artmasi, sirdiiriilebilirlik agisindan saglik harcamalarindaki artisin da sermaye birikimine
yonlendirilmesi kaginilmaz bir durumdur.

Gelismekte olan iilkelerden elde edilen nedensellik bulgular1 ekonomik biiyiimeden saglik
harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur. Gelismekte olan
iilkelerde, ekonomik biiyiimedeki artisin saglik harcamalarina yonlendirildigi dikkat
cekmektedir. Saglik harcamalar1 biiyiik Sl¢iide saglik sektdriine yapilan yatirimlara baglidir.
Dolayisiyla saglik harcamalarimin finanse edilmesi ekonomik biiyiimedeki artisla yakindan
iligkilidir. Bu bulgu, Alhowaish (2014), Dinger ve Yiiksel (2019), EImi ve Sadeghi (2012),
Khan vd. (2016), Mehmood vd. (2014), Mehrara ve Musai (2011b) ile Oztiirk ve Topcu (2014)
calismalarinin bulgular ile paralellik gostermektedir. Ayrica, gelismekte olan {ilkelerde sermaye
birikimi ile ekonomik bilylime arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Mliskinin yonii sermaye birikiminden ekonomik biiyiimeye dogrudur. Bu bulgu Baz vd. (2019)
calismasinin sonuglart ile benzerlik gostermektedir.

Sonug olarak gelismis llkeler biiyiime politikalarinda saglik harcamalari ve sermaye
birikimini artirmaya yonelik politikalar uygulamalidir. Gelismekte olan {ilkeler ise Onceligi
sermaye birikimini artirmaya yonelik biiyiime politikalarina vermelidir. Bu uygulama dolayli
olarak saglik harcamalarinin ve boylece beseri sermayenin verimliliginin artmasini desteklemis
olacaktir.
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lleride bu alanda calisma yapmak isteyen arastirmacilar, saglk harcamalarinin
Olciilmesinde o6liim-dogum oranlar1 ve yasam beklentisi gibi diger demografik degiskenleri de
modele dahil ederek s6z konusu iliskiyi inceleyebilirler. Ayrica beseri sermayenin bir diger
belirleyeni olan egitimin ekonomik biiyime ve saglik harcamalar1 {izerindeki etkisini
inceleyerek hangi degiskenin biiyiimeye daha fazla katki sagladigini ortaya koyabilirler.
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THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN HEALTH EXPENDITURES, CAPITAL
ACCUMULATION AND ECONOMIC GROWTH: AN EVIDENCE FROM
DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to examine the causal relationship between health expenditures,
capital accumulation and economic growth in 29 developed and 10 developing countries over
the period 1999-2018.

Methods

Before applying the causality methodology, we have examined whether there is cross-
section dependency between the variables. Then Peseran (2007) CIPS analysis has been applied
to test whether the series are stationary or not.
Finally Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test, which does not require testing the
cointegration relationship between variables, has been used.

Findings

According to the results of the panel causality analysis, there is bi-directional causal
relationship between health expenditure and economic growth in developed countries.
Similarly, there is bi-directional relationship between capital accumulation and economic
growth. In developing countries, there is uni-directional relationship from economic growth to
health expenditures and from capital accumulation to economic growth.

Conclusions

Capital accumulation and human capital are among the main determinants of economic
growth. In this context, the main purpose of the study is to determine the causal nexus between
the mentioned variables in 29 developed and 10 developing countries over the period 1999-2018
using panel causality method.

Dumitrescu and Hurlin (2012) causality findings reveal different results for both country
groups. In developed countries, bi-directional causality has been identified between health
expenditure and economic growth. This finding is in line with EImi and Sadeghi (2012), Erdil
and Yetkiner (2005), Haldar (2008), Nasiru and Usman (2012), Sghari and Hammami (2013),
Yardimoglu, 2012, Ozturk and Altun Ada (2013). Similarly, bi-directional causal link has been
found between capital accumulation and economic growth in developed countries. This finding
is consistent with Ahmed et al. (2016), Narayan and Smyth (2008), Neanywa and Makhenyane
(2016), Satti et al. (2014), Onyinye et al. (2017) and Topcu et al. (2020), Uneze (2013) . In
developed countries, there is bi-directional causality between labour and economic growth. Also
there is uni-directional causal relationship from elderly population to economic growth.
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Causality findings from developing countries reveal uni-directional causality from
economic growth to health expenditures. It is noteworthy that the increase in economic growth
is directed to health expenditures in developing countries. It reveals that the financing of health
expenditures, which is dependent on investments in the health sector, depends on the increase in
growth. This finding is consistent with Alhowaish (2014), Dinger and Yiiksel (2019), Elmi and
Sadeghi (2012), Khan et al. (2016) Mehmood et al. (2014), Mehrara and Musai (2011b), Oztiirk
and Topcu (2014). In addition, uni-directional causal relationship has been identified between
capital accumulation and economic growth in developing countries. The direction of the
relationship is from capital accumulation to economic growth. This finding is similar with the
results of Baz et al. (2019).
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Ozet

Literatiirde, gelisen piyasa ekonomilerinin cari ac¢ik vermeksizin tatmin edici
bliylime degerlerine ulagamadiklarina dair iddialar yer almaktadir. Bu
neticenin en biiyiik nedenlerinden birisi olarak ise, gelismekte olan iilkelerin
tiretimi arttirabilmek igin gereken faktdrlere sahip olmamasi gosterilmektedir.
Dolayisiyla bu ¢aligmada cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime
arasindaki baglantinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bu amagla
calismada s6z konusu iligkinin teorik altyapisi incelenmekte ve bu iligki
ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu dogrultuda once ilgili literatiir
irdelenmis, sonra panel es-biitiinlesme yaklasimindan yararlanilarak,
ekonomik biliylime ve cari iglemler dengesi arasindaki baglantinin niteligi
gorgiil olarak dl¢iilmiistiir. Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi’nin
istatistiksel bilgi ortamindan temin edilmistir. Bu caligmada 22 gelismekte
olan {iilkenin 1980-2016 donem araligim1 igeren panel veri seti meydana
getirilmig, Westerlund’un yapisal kirilmalar1 da g6z oniinde bulunduran panel
es-biitiinlesme testi tatbik edilmis ve nihayetinde neticeler ¢Oziimlenmistir.
Siirecin sonunda ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasinda es-
biitlinlesme baglantisinin bulundugu neticesine ulasilmistir. Gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiyiime cari a¢ig1 artirmaktadir.

Abstract

In the literature, there are claims that the emerging market economies can not
reach satisfactory growth values without current account deficit. It is indicated
that, as one of the biggest reasons for this result, developing countries do not
have the necessary factors to increase production. In this study, it is aimed to
reveal the relationship between current account balance and economic growth.
For this purpose, the theoretical background of the relationship in question is
examined and this relationship is analyzed empirically. In this context,
primarily literature is examined and afterwards the relationship between
economic growth and current account balance empirically measured by
utilizing panel cointegration analysis method. The dataset used in the study is
obtained from statistical information environment of World Bank. In this study
a panel dataset which includes 22 emerging market economies and covers the
period of 1980-2016 is constructed, Westerlund co-integration test with
structural breaks is employed and ultimately research findings are investigated.
As a result of the research process, it has been concluded that economic
growth and current account balance is cointegtrated. Economic growth
increases current account deficit in emerging market economies.
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1. Giris

Basta finans ve ticaret kesiminde olmak iizere ekonomide serbestlesmeyi dayatan, bu
stiregte hizli teknolojik ilerlemeden destek alan son kiiresellesme dalgasi olan Yeni Ekonomik
Diizen paralelinde ekonomi ekseninde fazlasiyla giindeme gelen durumlardan biri, cari agiklarin
makroekonomiye olan olasi tesirleridir. Cari islemler makroekonomik durumun en saglikli
gostergelerinden biri oldugu gibi cari islemler hesabindaki dengesizlikler de iilkelerin tasarruf-
yatirim durumlarini, borg¢luluk diizeylerini ve diger iilkelerle ekonomik iliskilerini yansitmasi
acgisindan onemli bir gostergedir. Cari islemler hesabindaki gelismeler ekonominin iki temel
aktorii olan firmalarm ve hane halklarinin donemler arasi tercihlerinin bir bakima sonucudur.
Giderek artan cari acik ise ekonomilerin tercih etmedigi bir durumdur. Ulkedeki déviz kuru
sistemine gore doviz kurunun yiikselmesine ve boylelikle ithal mallarmin fiyatlariin
yiikselmesi suretiyle fiyat istikrarinin bozulmasina yol agabilir. Ayrica {iilkelerin cari agiklarini
kontrol altinda tutma dogrultusundaki politikalar1 da ekonomik performanslarini etkiler.

Diger taraftan, bir ekonominin arz cephesini ilgilendiren ve uzun donemli {iretim
kapasitesi artiglarini ifade eden ekonomik biiyiimenin kaynaklari ve siirdiiriilebilirligi de yine bu
donemin 6nemli tartisma konularindan biridir. Temelinde iiretim artisi bulunan ekonomik
bliylime, iilkenin sahip oldugu {iretim faktorlerine, hammaddeye ulasim ve kullanim
olanaklarma ve firetim yapisina baghdir. Gelismekte olan tlkeler ise tretim artiginin
saglanabilmesi i¢in gereken faktorlere yeterince sahip degildir. Bu nedenle yeni kiiresellesme
dalgasi pek cok gelismekte olan iilkede cari agi81, hizlanan ekonomik biiyiime ile birlikte ortaya
cikan ya da onunla birlikte artan bir sorun haline getirmistir. Uretimi artirmak ve dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi hizlandirmak adina yeterli teknolojiye, ara mali ve yatirim malina sahip
olmayan {ilkeler biiylime siirecinde yaptiklar1 ithalati artirmak durumundadirlar. Boyle bir
siiregte gerekli doviz rezervi olmayan iilkelerin cari agiklart genisleyecektir. Ekonomik
biliylimenin cari agik iizerindeki etkisi, iilke tasarrufundaki ve milli gelirindeki etkisine de
baglidir. Bu baglamda cari agik ile birlikte ekonomik bilylimenin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir
tartisma konusudur.

Olusturulan nihai mal ve hizmet niceligindeki donemden déneme artig1 gosteren iktisadi
biiylime ile mal-hizmet ithalatinin ihracatini agmasi, yatirimin getirisindeki diisiisler ve bagka
tilkelere karsiliksiz transferlerdeki ¢okluk neticesinde tesekkiil eden cari acik arasindaki ilinti
iilkelerin gelismislik diizeylerine gére baskalik arz eder. Ciinkii ihracat ekonomik biiylimenin
temel itici giliclerinden biridir ve ihracati artirmak adina liizumlu olan ara-yatirim mallart
gelismekte olan ilkelerde kafi diizeyde degildir. Bdyle iilkelerde ekonomik biiylimeyi
hizlandirmak igin artirilan ihracat, ardindan ara mali ve yatirim mali ithalatin1 getirmekte,
boylelikle cari acik da artmaktadir. Hizli biiylime siireci yiiksek geliri beraberinde getirecegi
i¢in, boylelikle ortaya ¢ikan ithal tiriinlere yonelik talep artisi da cari agig1 besleyecektir. Ayrica
bu siiregte ortaya c¢ikan beklenen kar diizeyindeki artislar da dis yatirim artisina yol
acacagindan, finansal hesaplardaki fazlalikla birlikte cari agik ortaya c¢ikacaktir. Sonucta
ekonomik biiylimenin hizlanmasi cari agik artigina bagli olmakta, gelismekte olan iilkelerde
resesyondan ¢ikmanin yolu bir bakima cari agiktan gegmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan
iilkelerdeki ithalata dayal1 biiylime cari islemler dengesini istikrarsizlagtirmaktadir.

Ayrica ekonomik bunalimlara 151k tutan ve iiglincii nesil kriz teorileri seklinde belirtilen
kuramsal yaklagimlar da cari islemler dengesine nispeten fazla ehemmiyet yiiklemektedir.
Ciinkii yiiksek diizeyde cari agik veren {ilke ekonomileri kirillganlasirken, maruz kalacaklar
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soklar karsisinda finansal krize yakalanma ihtimalleri artmaktadir. Net dis yatirimlarin bir bagka
ifadesi olan cari islemler dengesi agik veya fazla verdiginde bu durum iktisadi birimler
tarafindan ekonominin gelecegi ac¢isindan sinyal olarak algilanmaktadir. Bu da iktisadi
birimlerin kararlarin1 ve beklentilerini etkilemektedir. Nitekim Tiirkiye’de cari agik baslarda
ekonomik kriz ekseninde tartisilmis, belli bir esik degerin tizerindeki cari agigin ekonomik krize
yol agacag gorisii agirlik kazanmistir. Ciinkii cari agik 6zetle yurtigi harcamalarin gelire oranla
daha fazla oldugunu gosterir. Bu da tlkenin diger iilkelere karsi bor¢lu durumda oldugu
anlamia gelir. Bu tartismada, Tiirkiye ekonomisinin yasadigi 1994 ve 2001 krizlerinde cari
acigm milli gelire oranmmin %4 dolaylarma c¢ikmis olmasi onemli bir gdstergedir. Iktisat
teorisinde agirlik kazanan goriise gore de cari islemler a¢iginin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya
(GSYH) orami %5’i astiginda ekonomik riskler artmaktadir. Son dénemde ise yukarida
bahsedildigi iizere cari agigin nedensellik boyutu agirlik kazanmis, ekonomik biiylimenin cari
acik tizerindeki etkileri 6zellikle gelismekte olan iilkeler ekseninde tartigilir hale gelmistir. Bu
yondeki tartigmalar biiyiime kaynakli talep artist ve asiri degerli ulusal para iizerinde
yogunlagirken cari agikla ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ve cari agigin finansmani
Oonem kazanmugtir.

Bu a¢idan ekonomik biiyiime ile cari acgik arasindaki baglantiyr arastiran gorgiil
calismalar iktisadi yazinda giderek ¢ogaldigi icin ¢alisma vesilesiyle hem mevcut kaynaklarin
aktiellestirilerek takdim edilmesi hem de gorgiil ¢oziimlemenin giivenilirliginin artirilmast
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda 1980-2016 donem araligin1 kapsayacak bigimde, Tiirkiye nin
de dahil oldugu ve Diinya Bankasi’nca gelismekte olan iilke addedilen 22 iilke igin ekonomik
bliyime ile cari islemler arasindaki baglanti panel es-biitiinlesme vasitasiyla gorgiil
cOziimlemeye tabi tutulmustur. Dolayisiyla once takip eden baslikta giincel literatiire, sonra veri
seti ve yonteme, nihayetinde de gorgiil ¢6ziimlemenin bulgularina ve sonug degerlendirmesine
yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ekonomik biiyiime ile cari acik arasindaki iligkinin nedensellik boyutunu inceleyen
caligmalara literatiirde bakildiginda {i¢ farkli sonucun ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Literatiirdeki
yaygin sonuca gore, ekonomik biiylime ve cari agik kuvvetli nedensellik iliskisine sahip
bulunmakta, ekonomik biiyiime hizlandiginda cari agik artmaktadir. Bir diger sonuca gore,
ekonomik biiyiimenin nedeni cari agiktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde var olan teknoloji
ve sermaye a¢igl daha hizli bir ekonomik biiyiime icin daha biiylik bir cari agig1 gerekli
kilmaktadir. Literatiirdeki agirligi oldukga az olan {iglincii sonuca gore, ekonomik biiylime ve
cari agik arasinda ya kuvvetli olmayan bir iliski bulunmakta ya da herhangi bir iligkiye
rastlanmamaktadir.

Bu baglamda 6zellikle son donem caligmalara bakildiginda, ekonomik bilyiimenin cari
acig1 artirdign yoniindeki gorgiil sonuglarin ¢ok yaygin oldugu goriilmektedir. Bunun aksini
gosteren az sayidaki ¢aligmadan birinde, 28 petrol ihracatgist iilkenin 1970-2006 dénemini
panel veri analizi ile inceleyen Morsy (2009) ekonomik biiylime ve cari acik arasinda herhangi
bir baglant1 tespit edememistir. Buna karsin, Romanya ve Tiirkiye kapsaminda ekonomik
biiyiime ve cari acik arasindaki iliskiyi 1997-2007 yillant ¢eyrek donemlik verileri ile Yapisal
Vektor Otoregresyon (SVAR) analizine tabi tutan Lebe, Kayhan, Adigiizel ve Yigit (2009) soz
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konusu iilkeler igin cari agigmn en Onemli nedeninin ekonomik bilylimedeki degiskenlik
oldugunu tespit etmislerdir.

Telatar ve Terzi (2009), 1991-2005 dénem aralig1 cergevesinde Tiirkiye’de ekonomik
biiylime Ve cari islemler dengesi baglantisini tahmin etmisler; Vektor Otoregresyon (VAR)
analizi ve Granger nedensellik testi neticesinde ekonomik biiyiimeden cari islemler dengesine
yonelik tek tarafli nedensellik iligkisinin varligin1 kanitlamiglardir. Malik, Chaudhry, Sheikh ve
Faroogi (2010) ise literatirde az rastlanir sekilde ekonomik biiylimenin cari agig1 azalttig
bulgusuna ulagmiglar, bu sonuca 1969-2007 donemi i¢in Pakistan ekonomisine odaklandiklar
calismalarinda es-biitiinlesme analizi ile varmislardir.

Sekmen ve Calisir (2011), Tirkiye’de 1998-2009 donemi igin Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Sinir Testi (ARDL) yaklagimini uyguladiklar ¢aligmalarinda ekonomik biiylime ile
cari agik arasinda kisa donem igin olumlu yonli baglanti saptamislar ancak uzun vadeli
herhangi bir netice bulamamiglardir. Kostakoglu ve Dibo (2011) caligmalarinda 1991-2010
donemini VAR analizine tabi tutmuslar ve Tiirkiye i¢in cari agik ve ekonomik biiyiime arasinda
bir ilintinin varligini saptamislardir. Analiz sonucunda GSYH’deki olumlu gelismelerin cari
acig1 tetikledigi bulgusuna ulagmislardir.

Bayraktutan ve Demirtag (2011), cari islemler agigimin belirleyicilerini panel veri
yontemiyle analiz ettikleri ¢aligmalarinda 19 gelismekte olan iilke i¢in 1980-2006 donemi
verilerinden yararlanmiglar; analiz sonucunda s6z konusu iilkelerde cari agig1 arttiran unsurlarin
biiylime orani, yatirimlar ve kamu harcamalar1 oldugu neticesine ulasmiglardir. Yilmaz ve
Akinct (2011), ekonomik biiyiime ve cari iglemler dengesi baglantisim1 Tiirkiye kapsaminda
1980-2010 donemini dikkate alarak analiz etmislerdir. Johansen es-biitinlesme ve Granger
nedensellik testlerini kullanarak ekonomik biiyimeden cari dengeye tek tarafli nedensellik
baglantist bulundugunu saptamislardir.

Akgay ve Eratas (2012), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin (BRIC) iilkelerine Tiirkiye’yi de
dahil ederek, BRICT (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Tiirkiye) olarak adlandirdiklar1 grup i¢in
1993-2011 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak Westerlund Hata Diizeltme Modeli
(ECM) es-biitiinlesme testi ile cari agik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini
analiz etmiglerdir. Seriler arasinda es-biitiinlesik iliskinin varligimi ispatladiktan sonra
uyguladiklar1 panel nedensellik testi ile uzun donemde cari agiktan ekonomik biiyiimeye tek
tarafli nedensellik baglantisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Hepaktan ve Cinar (2012) calismalarinda Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) iilkeleri igin 1975-2008 doénemini panel veri yontemiyle analize tabi tutmuslar ve
ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki baglantiyr tetkik etmislerdir. Gorgiil
analizler sonucunda biiylime ve cari denge arasinda es-biitiinlesme ilintisi olduguna ve istatistiki
olarak anlamli olmak tizere -0,2 ile -0,4 arasinda degisen katsayilara ulasmiglardir.

Songur ve Yaman (2013), calismalarinda sectikleri 10 gelismekte olan iilkenin 1981-2010
dénemini Pedroni eg-biitlinlesme yOntemi ile test etmisler, cari igslemler dengesi ve ekonomik
biiyiime arasinda uzun vadede es-biitiinlesme oldugunu bulmuslardir. Ayrica uzun vade igin cari
islemlerden ekonomik biiyiimeye olumlu yonli, ekonomik bilyiimeden cari islemlere dogru ise
olumsuz yonlii nedensellik baglantisi saptamislardir.

21 OECD iilkesine dogrusal ve asimetrik panel Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
analizini kullanarak Westerlund panel es-biitiinlesme testini uygulayan Gossé ve Serranito

295



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2020, 5(2): 292-307
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(2): 292-307

(2014), cari acigin belirleyicilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda cari acigin kisa dénemde
rekabet tesiri, petrol fiyatlar1 ve verimlilik ayrimiyla, uzun dénemde ise biiylime, reel efektif
doviz kuru ve mali dengeyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Yalginkaya ve Temelli (2014)
ise Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika Cumhuriyeti (BRICS) ve Meksika,
Endonezya, Nijerya, Tiirkiye (MINT) gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde 1992-2013 dénemi
icin ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi baglantisini panel veri analiz yontemi ile
incelemislerdir. Gerek BRICS gerekse MINT iilkelerinde ekonomik biiyiimenin hem kisa hem
de uzun dénemde cari islemler dengesine tesir ettigini, ekonomik biiyiime hiz1 farklilastik¢a cari
islemler dengesinin de farkli yonlerde degistigini ortaya koymuslardir.

Akbas ve Ugur (2014), 1995-2010 donemi i¢in 19 OECD iilkesi kapsaminda kisa
dénemli sermaye hareketleri ve ekonomik biiylimenin cari agik {izerindeki etkilerini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda statik panel veri modelleri ¢ercevesinde sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler, dinamik panel veri modelleri gergevesinde ise genellestirilmis moment ve sistem
genellestirilmis moment yontemlerini kullanmiglardir. Analizler sonucunda ekonomik
biiylimenin cari a¢iga herhangi bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagmislardir.

Ciftci (2014), Tirkiye i¢in 2001-2012 donemine ait iiger aylik verileri kullandigi
caligmasinda es-biitlinlesme analizine bagvurmus ve cari agik ile GSYH’nin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini, dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin cari agik yaratarak bilylidiigiinii tespit
etmistir. Sahin ve Mucuk (2014) ise 2002-2013 donem araligindaki liger aylik verilerden
yararlanarak yine Tiirkiye icin cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime baglantisini test
etmisler, cari agigin ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Ekonomik biiylime - cari acik baglantistm Tiirkiye icin VAR analizi ve Granger
nedensellik testi ile inceleyen Yurdakul ve Ucar (2015), 1999-2014 yillar1 arasinda g¢eyrek
donemlik verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda ekonomik biiyiimeden cari agiga tek tarafli
nedensellik baglantis1 gerceklestigini bulmuslardir. Yamagli (2015) ise caligmasinda Tiirkiye
icin 1987-2010 dénemini ekonomik biiyiime ile se¢ilmis makroekonomik gostergeler arasindaki
iligki acisindan Bagil Duyarlilik Analizi (RSA) ile test etmis; ekonomik biiylime ile cari agik
arasindaki bagil duyarliligin bazi yillar (1991, 1994, 2001 ve 2008-2009) disinda zayif
oldugunu tespit etmistir. Tunian (2015), disa agik kiigiik bir ekonomi olan Ermenistan i¢in VAR
modeli tahmin yontemini kullandigi ekonometrik analizi sonucunda cari islemler hesabinin
GSYH biiytimesi tizerinde negatif etkisi oldugu bulgusunu ortaya koymustur.

Giider ve Kilig (2016) biitge dengesinin, cari dengenin ve Ozel tasarruf - yatirim
dengesinin ekonomik biiyiimeye tesirlerini 1980-2012 doénem araligimi yansitan veriler ile
Tirkiye admma zaman serisi analizine tabi tuttuklar1 calismalarinda cari agigin ekonomik
biliylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Sit ve Alancioglu (2016), ekonomik
biiylime ile cari islemler agig1 iligkisini Tiirkiye i¢in inceledikleri ¢aligmalarinda 1980-2014
donemini VAR analizine tabi tutmus ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Buna
gore cari agigin iktisadi biiylimeye negatif yansidigi ve biiylimenin de cari agigi artirdigi
sonucuna ulagmislardir.

Erdogan ve Acet (2016), Tiirkiye i¢in 2003-2015 dénemini kapsayan iicer aylik verilerle
yaptiklar1 VAR analizleri sonucunda, %10 anlamlilik diizeyinde, ekonomik bilyiime ve cari
denge arasinda iki tarafli nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. G6écer ve Gerede
(2016) ise yine Tirkiye ekonomisi ig¢in Simetrik ve asimetrik sakli nedensellik testleri
vasitasiyla 2000-2014 dénemini kapsayan tiger aylik veriler {izerinden ekonomik biiyiime, cari
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denge, enflasyon ve istihdam iligkilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda olumlu biiyiime
soklarindan olumlu cari agik soklarina yonelik tek tarafli nedensellik ilintisi oldugunu
saptamiglardir. Ziingiin (2016), Cin i¢in 2000-2015 doénemine iligkin yaptigi ekonometrik
analizde Granger Nedensellik Testi’ni kullanmus, iktisadi biiyiimeden cari islemler dengesine
olumlu yo6nlii baglanti bulmustur. Caligmaya gore, Cin’de iktisadi biytime %1 arttiginda cari
denge de %0,32 diizelmektedir.

Ucgak (2017), Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki
baglantiya odaklandigi ¢alismasinda 1980-2015 donemini VAR, Granger nedensellik, etki-tepki
ve varyans ayristirmasi testlerine tabi tutmus; reel GSYH’den cari dengeye yonelik tek tarafli
nedensellik baglantisi bulmustur. Duman (2017) c¢alismasinda yine Tiirkiye’yi dikkate alarak
2003-2017 donemi gergevesinde ayni yontemlerle cari islemler dengesi ve ekonomik bilylimeyi
analize tabi tutmus ve degiskenler arasinda yine tek tarafli nedensellik baglantisi bulundugunu
tespit etmistir.

Arslan, Ugur ve Dineri (2017), iktisadi biiyiime ve cari denge baglantisini 1980-2014
donemi kapsaminda panel veri yontemiyle OECD iilkeleri ¢ergevesinde analiz etmisler ve
parametreler arasinda uzun vadeli baglanti oldugunu tespit etmislerdir. VECM Granger
Nedensellik Modeli vasitasiyla gerek kisa gerekse uzun vadede iki tarafli nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Ersungur, Doru ve Aslan (2017) ise Tirkiye i¢in GSYH ve
doviz kuru devinimlerinin cari islemler dengesine tesirini VAR modeline dayali nedensellik
testiyle analiz ettikleri ¢alismalarinda, 1998-2014 donem araligindaki tiger aylik seriler
kapsaminda, GSYH ve cari denge arasinda iki yonlii nedensellik baglantisi saptamiglardir.

Musisinyani, Nyoni ve Nyoni (2017), Zimbabve i¢in 1980-2013 d6énemi zaman serisi
verilerini  kullanarak EKK (En Kiigiik Kareler) tahmin yontemiyle ekonometrik analiz
yapmusglar; cari denge ve iktisadi biiytime parametreleri arasinda olumlu yonla ilinti elde
etmislerdir. Tirkmen (2018), Tiirkiye ekonomisinde cari islemler aciginin kaynaklarini
arastirdigi caligmasinda Cok Degiskenli Uyarlamali Regresyon Uzanimlart (MARS) modelini
kullanmig, 1977-2015 donemi i¢in ekonomik biiyiimenin, dolar kur artiginin, kamu kesimi ile
dis borg artisinin ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin cari agig1 artirdigini tespit etmistir.

3. Yontem ve Uygulama

Calismanin yontem kisminda panel veri analiz yontemi kullanilmigtir. Calismada
incelenen tlkeler Diinya Bankasi kapsaminda gelismekte olan iilkeler grubunda gdsterilen
tilkelerdir. Bu noktada saglikli verilere ulagilabilen serilerden 1980-2016 donem araligini igine
alan bir panel veri seti meydana getirilmistir. S6z konusu iilkeler ise Arjantin, Botsvana,
Brezilya, Bulgaristan, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Fiji, Granada, Giiney Afrika, Jamaika,
Kolombiya, Kosta Rika, Maldivler, Malezya, Mauritius, Meksika, Panama, Peru, Paraguay,
Saint Vincent ve Grenadinler, Tayland ve Tiirkiye seklindedir. Calismada ekonomik biiyiimenin
gostergesi olarak kisi basmma GSYH, cari acigin gostergesi olarak ise cari islemler dengesi
kullanilmugtr.
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Tablo 1. Cahymada Kullanilan Degiskenlere Dair Bilgiler
Degisken Sembol Agiklama
Kisi Basina Gayri Safi Sabit fiyatlarla, mevsimsellikten arindirilmas,

Yurti¢i Hasila (GSYH) gdp harcama yontemine gore hesaplanmis (ABD Dolar1)
Cari Islemler Dengesi cab Milyar ABD Dolari

Calismanin yontem kisminda o6ncelikle serilere iligkin agiklayici istatistikler elde
edilmistir. S6z konusu agiklayici istatistikler ise 2 numarali tabloda verilmistir.

Tablo 2. Aciklayiar Istatistikler

Degiskenler Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
gdp 814 3980.351 2771.138 268.1035 13680.24
cab 814 -2.45e+09 1.07e+10 -1.04e+11 4.82e+10

Tablo 3’e bakildiginda goriilecegi lizere, Breusch ve Pagan (1980) LM test istatistigine
gore her iki serinin de yatay kesit bagimliligi i¢erdigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlih@ Test Neticeleri

Degiskenler LM Test istatistigi Olasilik Degeri
gdp 2813.81 0.0000
cab 1126.89 0.0000

Her iki seri kiimesi kapsaminda da yatay kesit bagimliligi saptandigindan, ikinci nesil
birim kok testlerinden Pesaran’a (2004, 2007) ait Covariate Augmented Dickey-Fuller (CADF)
Panel Birim Kok Testleri vasitasiyla serilerin duragan olup olmadigi tetkik edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda her iki seri kiimesinin %1 anlamlilik diizeyinde, diizeyde duragan olmadigi
bulunmustur. Bu noktada serilerin bir gecikmeli olacak sekilde duraganlastigi neticesine
varilmustir. Neticeler 4 numarali tabloda verilmistir.

Tablo 4. CADF Panel Birim Kok Testi

Degiskenler Z-istatistigi Olasilik Degeri
gdp Diizeyde 0.768 0.779
dgdp Bir Farkta -17.942 0.000
cab Diizeyde -2.284 0.011
dcab Bir Farkta -19.581 0.000

Bir gecikmeli yeni seriler iizerinden cari iglemler dengesi ile GSYH arasinda es-
biitiinlesme iliskisi olup olmadigini tespit etmek i¢in Westerlund (2007) testi yapilmistir. Sonug

olarak, 5 numarali tabloda da goriildiigii lizere, her iki seri arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 5. Westerlund Test istatistigi Sonuclar

Test Deger  Z-istatisigi Olasilik Degeri
Gt (Gruplar Ortalamast) -4.334 -13.408 0.000
G, (Gruplar Ortalamasi) -19.617 -10.746 0.000
P, (Panel Ortalamasi) -20.035 -12.950 0.000
P. (Panel Ortalamasi) -24.343 -20.431 0.000

Calismada es-biitlinlesme analizinden sonra kurulan modelin egim heterojenligi igerip
icermedigini tespit etmek igin temel hipotezi e§im homojenliginin bulundugu varsayimina
dayanan Pesaran ve Yamagata'nin (2008) gelistirdigi egim heterojenligi testi gerceklestirilmis
ve neticeleri 6 numarali tabloda sunulmustur.

Tablo 6. Slope Heterogeneity Test Neticeleri

Deger
A -1.961**
A adj -2.019**

Tablo 6’da yer alan egim heterojenligi analiz sonuglart; egim homojenligi tizerine kurulan
temel hipotezi reddetmektedir, dolayisiyla bu durum modelin egiminin heterojen oldugunu ifade
etmektedir.

4. Sonuc¢

Kiiresellesmenin simdilik nihai bigimi olan ve 1980’lerde baslayip 1990°larda hiz
kazanan Yeni Ekonomik Diizen’in amaglarindan biri de gelismekte olan iilkelere biiyiime
stireclerinde kaynak temin etmekti. Bu siire¢ 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerini artirmistir. Gerek tasarruf aciklarini kapatmalar1 gerekse ara mali temin etmeleri
suretiyle gelismekte olan iilkeleri borglandiran bu siireg¢, ekonomik biiylime ile birlikte bu
iilkelerin cari agiklarinin da hizla artmasina yol agmigtir. Ayrica GSYH artislar1 gelismekte olan
iilkelerde talebi de artirmus, tasarruflarin diisiik diizeyde seyrettigi bir ortamda talep artig1 da
titketim iizerinden ithalati beslemistir. Bu donemde bircok sebeple gelismekte olan iilkelerde
ithalatin ihracattan daha hizli arttig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla son donemde gelismekte olan
iilkeler agisindan ekonomik bunalimin 6ncii belirtilerinden addedilen cari agik, kiiresellesmenin
hiz kazandig1 son 40 yilda ekonomik biiyiime ile etkilesimi agisindan tartigilir hale gelmistir.

Ekonomik biiyiime ile cari acik arasindaki baglantinin ¢éziimlenmesi hedefiyle yola ¢ikan
bu ¢alismada yapilan testler, ele alinan serilerin hem yatay kesit bagimlilig1 i¢erdigini hem de
heterojen oldugunu, kisi basina GSYH ve cari islemler dengesi serileri igin es-biitiinlesme
iliskisinin bulundugunu tespit etmistir. iki parametre arasinda uzun vadeli olumlu baglanti
bulunmakta, yani ekonomik biiylime ve cari agik uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Bu
sonug, literatiiriin ortaya koydugu sonuglarin biiyiik bir cogunlugu ile ortiismektedir. Gelismekte
olan iilkelerde ekonomik biiyiime cari ag1g1 artirmaktadir.
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Bu tip iilkelerin 6nemli bir kisminda tasarruf orani diigiiktiir. Dolayisiyla tasarruf ve
yatirim arasinda ortaya ¢ikan negatif farkin ekonomik biiylime siirecinde cari agig1 beslemesi
olasidir. Geligsmekte olan lilkelerde agirlik kazanan ihracata dayali biiylime politikalari, {iretim
slirecinde sermaye ve ara mali ithalatim da pesinden getirdigi i¢in cari agik biiyiir. Ciinkii
iiretimde yasanan artis kacinilmaz bi¢imde ithal girdi kullanimini artirir. Bunun Oniine
gegmenin yolu Oncelikle yurtigi tasarruf oranimi artirmaktan ge¢mektedir. Ayrica iiretim
stirecinde ara mal1 ithalatinin yarattig1 aciklar1 azaltmak i¢in ya ihracatin ithalata bagimliligi
azaltilmalidir ya da ihracatta yliksek katma deger yaratan iiretimin agirligi artirilmalidir.
Dogrudan yabanci sermaye girislerinin ¢ogaltilmasi da dnemle iizerinde durulmasi gereken bir
husustur. Ancak alinabilecek tiim bu yapisal tedbirlerin Merkez iilkelerin kontroliindeki Yeni
Ekonomik Diizen ile ortiismedigi de unutulmamalidr.
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A PANEL DATA ANALYSIS ON ECONOMIC GROWTH AND CURRENT ACCOUNT
BALANCE IN DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY
The Aim of the Study

The aim of this research is to investigate current account balance-economic growth
relationship empirically. In the first phase of the study, literature is researched deeply. In the
second phase of the study, quantitative measurement of current account balance-economic
growth relationship is examined. The hypothesis of this study is existence of cointegration
between growth and current account deficit in emerging market economies. In line with this
purpose, a panel data set is employed which covers the period of 1980 - 2016 and 22 emerging
market economies including Turkey.

Methodology

In this research, the long-term current account balance-economic growth relationship at
the same time the dynamic causality relationship between these macroeconomic indicators is
investigated by using panel data method. In this direction, cross-sectional dependency of these
variables is analyzed by using Breusch-Pagan LM and stationarity of them are investigated by
employing one of the second-generation panel unit root tests namely Covariate Augmented
Dickey-Fuller (CADF) test. To analyze cointegrating relationship between these variables,
Westerlund’s structural break approach is preferred. The data set used in this study is gathered
from World Bank World Development Indicators. In line with this purpose, a panel data set is
employed which covers the period of 1980 - 2016 and 22 emerging market economies including
Turkey. The list of countries under the research in this study is as follows: Argentina, Botswana,
Brazil, Bulgaria, Dominican Republic, Ecuador, Fiji, Granada, South Africa, Jamaica,
Colombia, Costa Rica, Maldives, Malaysia, Mauritius, Mexico, Panama, Peru, Paraguay, Saint
Vincent and the Grenadines, Thailand and Turkey.

Findings

Breusch-Pagan LM test is employed to investigate cross-sectional dependency between
variables in econometric model. Breusch-Pagan LM test findings show that cross-sectional
dependency exists between these two series. On the other hand, CADF unit root test results
indicate that the current account balance and GDP series are not stationary at the level.
However, their first differences are. To sum up, it can be concluded that current account
balance and GDP series are not stationary between 1980 and 2016 in these emerging market
economies. Besides these tests, panel co-integration test is also examined for this study. To
investigate existence of cointegration relationship between current account balance and
economic growth, Westerlund (2007) panel cointegration approach is employed. According to
the analyze findings, cointegration relationship exists between current account balance and GDP
in listed above 22 developing countries for the period of 1980-2016.
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Conclusion

In this study, a panel data set is collected which covers the period of 1980 - 2016 and 22
emerging market economies including Turkey which is a member of upper middle-income
group. In the research, the current account balance and the real GDP series are employed. Real
GDP values are used as proxy for economic growth. The long run relationship, in another
saying cointegration, between these two macroeconomic indicators are analyzed
econometrically. For this purpose, the cross-sectional dependency and homogeneity tests are
examined in the first stage and later existence of unit root in these series is investigated by
Pesaran (2007) unit root test. Finally, the long run relationship between current account balance
and growth is investigated by Westerlund panel cointegration test. Westerlund panel
cointegration test shows that current account balance and the real GDP series are cointegrated.
According to this finding, it can be claimed that these indicators are moving together in the long
run. The results of this study are in parallel with the most of other studies in the literature.
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Ozet

Avrupa Birligi genisleme stratejisi kapsaminda Avrupa Komisyonu tarafindan
hazirlanan raporlar aracilifiyla adaylik siireci devam eden devletlerin Avrupa Birligi
miiktesebatina uyumunu izlemekte ve ilerleme durumunu her yil diizenli olarak
raporlamaktadir. Bu strateji hem Avrupa Birligi tarafindan raporlanan devletin
gelisimini gérmek hem de ilgili devletin adaylik siirecinde izleyecegi yol haritasini
bilmek adina 6nemlidir. Tiirkiye 1998 yilindan giiniimiize diizenli olarak ilerleme
kayitlar1 tutulan bir devlettir. Gliniimiizde 33 miizakere baslig1 izerinden Tiirkiye’nin
ilerlemesi Avrupa Birligi nezdinde diizenli takip edilmektedir. Bu g¢ergevede tiiketici
ve sagligin korunmasi 28 sayili miizakere basligi olup, saglik alanindaki ilerlemeler
bu baslik altinda degerlendirilmektedir. Bu ¢aligmada, saglik alaninda 1998’den
bugiine 6nemli bir gelisim gosteren Tirkiye’nin sagligin korunmasina iliskin ortaya
koydugu ilerleme ve Avrupa Birligi miiktesebatina uyum performansi Avrupa
Komisyonu ilerleme raporlari referans alinarak incelenmektedir. Calismanin amaci,
Tirkiye’nin saglik doniisiimiinde Avrupa Birligi’nin etkisini gormek ve Avrupa
Komisyonu ilerleme raporlari iizerinden bu doniisimii izlemektir. Caligmada
Tirkiye’nin saglik sistemini Avrupa Birligi miiktesebatina uyumlastirma konusunda
onemli bir basari sagladigi goriilmiistiir. Sagligin korunmasi konusunda Avrupa
Birligi Tiirkiye ilerleme raporlarmin incelendigi bu ¢aligmada Tiirkiye tarafindan
ortaya konan istikrar, 1998 yilindan giiniimiize Tirkiye’nin iiye olma iradesini
yansitmaktadir. Ayrica bu irade, Avrupa Birligi ile Tiirkiye arasindaki yapisal iliskiyi
gormek adina da dnemli bir gostergedir.

Abstract

The European Union monitors the harmonization of the candidate states with the
acquis through the reports prepared by the European Commission within the scope of
its enlargement strategy, and regularly reports on their progress every year. This
strategy is important not only to see the development of the state reported by the
European Union, but also to know the course of action to be pursued by the relevant
state during the candidacy process. Turkey is a state whose progress records have
been kept regularly from 1998 to the present day. Today, Turkey's progress is
monitored regularly by the European Union in 33 negotiation chapters. Within this
framework, consumer and health protection is the negotiation chapter 28 and the
progress in the field of health is evaluated under this heading. In this study, progress
on health protection of Turkey, which has made significant progress since 1988 in the
health field, and performance of alignment with the acquis are examined with
reference to European Commission progress reports. The purpose of the study is to
see the effect of European Union on Turkey’s health transformation and monitor this
transformation through the European Commission’s progress reports. In the study, it
was found that Turkey's health system had significant success in aligning with the EU
acquis. In this study, which examined Turkey’s progress reports on health protection,
it can be seen that stability of Turkey shows its will to become a member of the EU
since 1998. Furthermore, this will is an important indicator to see the structural
relationship between the European Union and Turkey.
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1. Giris

Avrupa Birligi (AB), basarili bir ekonomik entegrasyon olarak kabul edilmektedir. Bu
basariy1 salt ekonomiye indirgemek AB’yi ¢ok dar bir ¢ergcevede degerlendirmek anlamina
gelecektir. Zira Birlik, ekonomi diginda kalan saglik, giivenlik ve g¢evre gibi konularda da
onemli gelismeler gostermektedir. Birlik, iiye devletlerin gelisimini desteklemek, eylemlerini
takviye etmek ve tamamlamak gibi birtakim gorevleri yaninda adaylik siireci devam eden
devletlere de her alanda yol godsterici olma misyonunu siirdiirmektedir. Bu baglamda, Avrupa
Komisyonu tarafindan adaylik siireci devam eden devletlerdeki ilerlemenin izlendigi, Birlik
miiktesebatina uyumun degerlendirildigi diizenli raporlar her y1l hazirlanip sunulmaktadir.

Tirkiye 1998 yilindan giiniimiize Avrupa Komisyonu ilerleme raporlari ile diizenli olarak
takip edilen bir aday devlettir. Tiirkiye’nin iiyelige hazirlanmasi amaciyla ulusal mevzuatini AB
miiktesebatina yakinlagtirmay1 hedefleyen ve bir strateji zemininde yiiriitiilen ilerleme raporlari,
giinimiizde 33 miizakere bashg {izerinden degerlendirmelerde bulunmaktadir. Calismanin
konusunu olusturan sagligin korunmasi, 28 sayili miizakere baslig altinda takip edilmektedir.
[k ilerleme raporlarinda saghigm korunmasi diizensiz bir sekilde izlenirken zamanla bu
konunun 6nem kazandigi goriillmektedir.

Calismada, Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan Tiirkiye ilerleme raporlarinin
olusumu ana hatlar ile agiklanacak, AB’nin saglik hakki ve sagligin korunmasi konularindaki
hukuk diizenine genel olarak yer verilecek ve ayrica, tiiketici ve saglik arasindaki iliskiye AB
mevzuati temelinde kisaca deginilecektir. AB saglik alaninda, halk saglig1 {izerinden yetki ve
sorumluluklara sahiptir. Dolayisiyla ¢alisma, bu g¢er¢evede sagligin korunmasi konusunu ele
alarak, 1998-2019 yillar1 da dahil olmak tizere bu yillarda agiklanan toplam 22 Tiirkiye ilerleme
raporu ekseninde konuyu irdelemektedir. 1998-1999 raporlar1 saglik konusunu miistakil bir
baslikta ele almadigi i¢in 2000-2004 yillar1 ve 2005-2019 yillar ¢alismada ayr1 donemler olarak
incelenecektir. Bu sayede calismanin, AB-Tiirkiye iligkilerinin literatiirde eksik kalan saglik
alanina bir katki sunmas1 hedeflenmektedir.

2. Avrupa Birligi Tiirkiye ilerleme Raporlar

13-14 Aralik 1997 tarihli Likksemburg Zirvesi’'nde AB’nin genislemesine iliskin olarak
Tiirkiye, diger adaylardan farkli bir konumda degerlendirilerek 6ngoriilen katilma siirecine dahil
edilmemistir. Ancak Avrupa Komisyonu, Tiirkiye’nin tam {iiyelige hazirlanmasi ve AB
miiktesebatiyla uyumun saglanmasi amaciyla bir Strateji hazirlamak ve bunu hayata gecirmek
ile yetkilendirilmistir. Avrupa Komisyonu bu konuda calisma yiiriitmiis ve Tirkiye’yi AB’ye
tiyelige hazir hale getirmek seklinde ifade ettigi Strateji’nin unsurlarin1 4 Mart 1998 tarihinde
beyan etmistir. Avrupa Komisyonu, Strateji belgesini Konsey’in onayina sunmus ve incelemeler
yapildiktan ve prosediirler tamamlandiktan sonra belgede bir degisiklige gidilmeksizin Cardiff
Zirvesi’nde kabul edilmistir (T.C. Digisleri Bakanligi, 2020).

Cardiff Zirvesi’nin sonu¢ bildirgesinde Avrupa Konseyi, Avrupa Komisyonu’nun
Tirkiye’yi lyelige hazirlama stratejisini ileri siirmek iizere 4 Mart 1998’deki yaklasimini
memnuniyetle karsilamistir. Strateji’nin AB ve Tiirkiye arasindaki iligkiyi gelistirmek igin bir
platform 6zelligi gosterdigi kabul edilmektedir. Sonug bildirgesinde Avrupa Konseyi, etkili bir
sekilde uygulanmasi i¢in gerekli olan Onerilerin siralamasini igeren bu Strateji’yi ilerletmeye
Avrupa Komisyonu'nu davet etmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin kendi fikirleri dikkate alinarak,
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Strateji zamanla zenginlestirilebilir notunu da diigsmektedir (Cardiff European Council, Madde
68, s. 24).

Haziran 1998’de yapilan Cardiff Zirvesi’nde Avrupa Konseyi, Avrupa Komisyonu’nun
1998 yili sonunda tiim aday devletler i¢in hazirlayacagi ve iiyelik yolunda kaydettigi ilerlemeyi
diizenli bir sekilde hazirlanacak raporlarin ilki olacagi yoniindeki agiklamasini olumlu
degerlendirmistir. Avrupa Konseyi, Tiirkiye Raporunun Ankara (Ortaklik) Anlasmasi’nin 28.
maddesine ve Avrupa Konseyi’nin Liiksemburg Zirvesi sonug bildirgesine dayanacagini
belirtmigtir (Cardiff European Council, Madde 64, s. 22). Dolayisiyla Avrupa Komisyonu’nun
Tirkiye’ye iliskin 1998 yili ilk raporu, Liiksemburg Avrupa Konseyi sonuglarina ve Ankara
Anlasmast’nin 28. maddesine dayandirilarak, Kopenhag Zirvesi’nde tespit edilen kriterler
zemininde hazirlanmistir.  Raporda  Tirkiye’yi  iyelige hazirlamak adina  Avrupa
Komisyonu’ndan istenen Avrupa Stratejisi de dikkate alimmustir. Rapor ozetle, Cardiff
Zirvesi’ndeki Avrupa Konseyi’nin talebine Avrupa Komisyonu tarafindan verilen bir yanuttir.
Raporda: Tiirkiye ve AB arasinda ortaklik iligkisi anlatiimakta; siyasi kriterler (demokrasi, insan
haklari, hukukun tstiinliigli, azinliklarin korunmasi) analiz edilmekte; ekonomik kriterler
(AB’deki rekabetle basa ¢ikma kapasitesi, piyasa ekonomisi) degerlendirilmekte; Tiirkiye’nin
tiyelik ytikiimliiliklerini ve AB miiktesebatini uyum yetenegi incelenmekte; ve 4 Mart 1998
tarihli Avrupa Komisyonu tarafindan olusturulan Avrupa Stratejisi’ne gondermede bulunarak
Tirkiye’nin katilim yolundaki durumuna iliskin genel bir degerlendirme sunulmaktadir (AB
Baskanligi, 1998, s. 4).

Her yi1l Avrupa Komisyonu, AB genisleme politikasini agiklayan ve bir dizi belgeden
olusan genisleme paketi (enlargement package) kabul etmektedir. En 6nemlisi bu pakette,
ileriye giden yolu belirleyen genisleme hakkinda bir bildirim ve aday devletlerdeki ve
potansiyel adaylardaki mevcut durum yer almaktadir. Ek olarak pakette, Avrupa
Komisyonu’nun bir hizmeti olarak her aday devlet ve potansiyel aday devletteki faaliyet
durumunun detayli degerlendirmesinin sunuldugu, bir dnceki yilda neyin basarildigi ve reform
oncelikleriyle ilgili hangi kilavuz ilkelerin bulundugu hususlarina raporlarda yer verilmektedir
(European Commission, 2019b). 1998 yilindan 2016 yilina kadar bu raporlar ‘Ilerleme Raporu’
olarak adlandirilirken, 2016 yilindan sonra ‘Ulke Raporu’ seklinde adlandirilmistir. Ulke
raporlari, yalnizca Avrupa Komisyonu’nun degerlendirmesini ve goriisiinii yansitan tek tarafli
belgelerdir. Buna yanmit olarak, Tirkiye goriislerini basin agiklamalari ile ve Avrupa
Komisyonu’na geri bildirimler vererek paylasmaktadir (AB Bagkanligi, 2020).

3. Avrupa Birligi’nde Saghk Hakki ve Saghgin Korunmasi

Saglik kavrami altinda yer alan saglik hakki, ¢ok katmanli bir hak olup bu hakki tek
basina bir hak olarak ele almak yanilticidir. Bu nedenle saglik hakkinin; sagligin korunmasi ve
saglik hizmeti hakki olarak yorumlanmasi daha pratiktir. Bu hem popiilasyona dayali hizmetleri
(asilama ve tarama programlari) hem de bireysel tibbi bakimi (hastalik tedavisi) yansitir (Exter,
2017, s. 110). Saglik hizmeti hakki, yasal olarak devletin ylkiimliiligiinii saglarken, bireysel
haklar insan olarak bireye 6zgiidiir (Leenen, 1994, s. 6). Hastanin en 6nemli sosyal hakki saglik
hizmeti hakkidir. Bu hak kapsaminda, sagligin korunmasi ve gelistirilmesi hakki ile saglik
hizmetlerine erisim hakki arasinda bir ayrim yapilmaktadir (Nys, 2001, s. 317). Saglik kavrami
daraltilarak saglik hizmeti hakkina indirgendiginde; beslenme hakki, saglikli bir ¢evre, barinma,
egitim gibi diger ayr1 haklar arasindaki iliskiye vurgu yapmak onemlidir. Boylece bu haklar
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pragmatik bir bakis acisiyla her ne kadar birbirleriyle baglantili kalsalar da ulasilabilir en
yiiksek saglik seviyesini gerceklestirebilmeleri i¢in saglik hizmeti hakk: ile ilgilerinin farkl
diizeylerde oldugunun kabulii gerekir (Exter, 2017, s. 110).

Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana uluslararasi insan haklar1 hukukunun bir 6zelligi
haline gelen saglik hakki (sagligin korunmasi hakki veya saglik bakimi hakki), evrensel bir
insan hakki olarak kabul edilmistir. Saglik hakki, uluslararasi sozlesmelere getirilen ek
belgelerle ve bunlarin uygulanmasiyla desteklenerek agikliga kavusturulmus ve 6nemli sayida
uluslararast insan haklar belgeleriyle siki sikiya bagli ve uyumlu hale getirilmistir. Aslinda,
ulusal diizeyde saglik hakkinin pratik onemi ve yasal uygulanabilirligi sayesinde sagligin
korunmasinin nasil saglanabilecegi ve saglik hizmetlerinin kullanilabilirligi, erisilebilirligi ve
bakimi biiyiik dl¢iide ulusal saglik sisteminde orgiitlenmis ve ulusal hukukta detaylandirilmistir
(Gevers, 2004, s. 29).

Avrupa’da saglik hakkinin uygulanmasi, giderek bir AB meselesi halini almaktadir.
Geleneksel olarak Birlik, 6zellikle i¢ pazarin isleyisi ile ilgili alanlarda (¢aligma kosullari, ¢evre,
tiilketim triinleri, ilaglar ve tibbi cihazlar vb.) sagligin korunmasina odaklanmistir. Bununla
birlikte Birlik, halk sagligi alaninda, saglik hizmetleri ve saglik bakimi konularinda iiye
devletlerin hem organizasyon hem de sunumuna iliskin sorumluluklarina tam olarak saygi
gostermek durumundadir. Bir bagka anlatimla, saglik hizmetlerinin organizasyonu ve
finansmaninda {iye devletlerin Birlik hukukuna uygun olarak sorumluluklarini yerine
getirmeleri gerekse de bu alanda yetki ve otorite iiye devletlerin elindedir (Gevers, 2004, s. 32).
Saglik harcamalarindaki artigin kontrolii, tiim AB iiye devletlerinin siyasi giindeminde 6ncelikli
bir konu olmakla birlikte AB politikalar1 ve mevzuati su ya da bu sekilde AB tiye devletlerinin
saglik sistemlerinin finansal olarak karsilanabilirligi iizerinde olduk¢a dnemli bir etkiye sahiptir.
Ancak saglik hizmetlerini finanse etme ve sunma mekanizmalari ulusal bir konudur (Abbing,
2010, s. 220). Bu itibarla AB iiye devletleri baz1 temel degerleri ve fikirleri paylagsa da, saglik
sektorlerinin organizasyonu ve temel hasta haklarina yonelik tutumlar s6z konusu oldugunda,
biiyilik farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla Avrupa diizeyinde saglik hukuku, bir yandan
temel haklara ve evrensel degerlere saygi ile 6te yandan ulusal gesitliligin kabulii arasinda
denge kurmak zorundadir (Hartlev, 2010, s. 37).

AB’nin Birlik genelinde sagligin korunmasi ve saglik hizmetleri {izerindeki artan etkisi,
herhangi bir kontrol bi¢iminin &tesinde degildir. AB ve iiye devletler arasindaki yetki
dengesinin korunmasi tartigmasi, yetki ikamesi (subsidiarity) ilkesi tizerinden AB’nin muhtemel
katkisini talep eden bir duruma doniigse de (Gevers, 2008, s. 269), AB saglik hukuku
gercevesinde, saglik sektoriinde AB’ye bagimsiz bir yeniden dagitma islevini mesru bir sekilde
kurma ve kullanma hakkinin taninmamasi belirgin bir noktadir (Neergaard, 2011, s. 56). Ancak
AB’nin saglik ve saglik hizmetlerindeki resmi sorumlulugu kapsam olarak sinirli olmasina
karsilik, bunlar iizerinde 6nemli bir dolayli etkiye sahiptir. AB’ nin etkisinin aragtirma fonu ve
halk saglig1 programlar1 gibi saglik meslek uzmanlan tarafindan en ¢ok goriilen faaliyetlerin
¢ok Otesine gectigi, saglik ve saglik hizmetlerinin neredeyse her yoniinii etkileyen genis bir
yasal diizen icerdigi goriilmektedir. Tiim AB politika ve faaliyetlerinde “yliksek diizeyde insan
sagliginin korunmasi”m1 iiye devletlerin saglamasi gerekmektedir, ancak AB de “saglik
hizmetleri ve tibbi hizmetlerin tanimlanmasinda iiye devletlerin sorumluluklarina saygi
gostermelidir.” Bununla birlikte, saglig1 etkileyen veya saglik hizmeti sunmak ig¢in ihtiyag
duyulan bir¢ok sey AB’nin serbest dolasim politikalarina tabidir (Greer, Hervey, Mackenbach
ve McKee 2013, s. 1135).
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Bazi iiye devletler, saglik hizmetlerinin insanlarin ve hizmetlerin serbest dolagimu ile ilgili
olmasindan dolayi, AB i¢ pazarina ve rekabet hukukuna dayanan ulusal saglik sistemlerinin
ozelliklerini degistirmek durumunda kalmistir. Hastaneler, pratisyenler, eczaneler, klinik
laboratuvarlar, dis hekimligi uygulamalar1 ve kan ve kan firiinlerini isleyen kuruluslar i¢in
kisitlayict yasal diizenlemeler, mahkemelerde ve ulusal rekabet otoriteleri tarafindan AB i¢
pazarina ve rekabet kurallarina uygunluklar agisindan test edilmistir. Bunlar arasinda saglik
meslek uzmanlarinin birden fazla iiye devlette kayithh olmasini veya pratik yapmasini
yasaklayan tek uygulama kurallari; bir cografi alanda veya bir biitiin olarak sistemde g¢alisan
saglik meslek mensuplarinin sayisini kisitlayan bolgesel veya kapasite planlama kurallari; klinik
laboratuvarlarin ortaklarinin ve yoneticilerinin mesleki kapasiteleri hakkinda kurallar; uzun
stireli bakim tedarik¢ilerinin kar etmesini yasaklayan kurallar ve buna benzer kisitlayici
kurallarin oldugu sdylenebilir. Ancak iiye devletler, bu sinirlayici politikanin nedenini (6rnegin
hastalarin gilivenligi, bakima zamaninda erisim, mesleki etik, sistemin finansal istikrar1) ve
piyasanin isleyisine iliskin herhangi bir kisitlamanin hakli bir nedene dayandigini géstermelidir
(Greer, vd., 2013, s. 1138).

1958’de yiiriirliige giren Avrupa Ekonomik Tolulugu/Roma Antlagmasi (AET) yalnizca
36, 48/3 ve 56/1 maddelerinde® saghigin korunmasina veya halk sagligina atifta bulunmustur.
Antlasma saglik konusunda o6zel bir hiikiim i¢ermemesine karsilik halk sagligi konularina
yapilan atiflar ile serbest dolasim ilkesi ¢ergcevesinde iiye devletler igin istisnalar getirmistir. Bu
itibarla Birlik’in ilk kurucu metinlerinde saglik, yalnizca serbest dolasim ilkelerinde agikca
ifade edilen istisnalarla smirlandirilmigtir. Bununla birlikte saglik yararina ulusal 6lgiit,
orantililik ilkesinin yerine getirilmesi sartiyla oncelikli olabilir. Zira Avrupa Birligi Adalet
Divani, her bir {iye devletin iklimi, niifusun normal beslenmesi gibi cesitli faktorleri géz dniinde
bulundurarak, vatandaslari i¢in istenen sagligi koruma ve saglik durumu seviyesini belirleme
hakkina sahip olduguna karar vermistir (Neergaard, 2011, s. 21-22).

200011 yillarda AB saglik hukuku baglaminda ana fikir, insan sagligin1 korumay1 veya
gelistirmeyi amaclayan ulusal yasalarin veya politikalarin, piyasadaki serbestlesmeye veya
rekabete engel teskil etmedigi silirece hakli gosterilmesi gerektigi anlamima gelmektedir.
Dolayisiyla hareket ve rekabet ozgiirliigii genel kuralken; sagligin korunmasi veya sagligin
tesviki istisnadir. Ayni zamanda AB’nin insan sagligin1 koruyan veya gelistiren kendi yasalarini
veya politikalarin1 benimseme yetkisi de oldukca kisithidir. Bu donem, i¢ piyasa hukuku ve
saglik hukuku arasindaki iligkinin, AB saglik hukuku tutarliligini artiracak sekilde Onemli
Olciide (tamamen olmasa da) acikliga kavugmaya baglamasi bakimindan dikkate degerdir.
2000’li yillarin basina dogru kimilerine gére AB’nin i¢ pazar hukukunun AB saglik hukuku
karsisinda hegemonik ve nihayetinde yikict bir konuma sahip oldugu diisiincesi hakim goriis
olsa da kimilerine gore de AB saglik hukukunun ‘anayasal asimetri’ pozisyonunun i¢ piyasa
hukuku ile bir iliskiye sahip oldugu ve dolayisiyla, bu donemde AB saglik hukuku i¢in daha
fazla tutarlilik gosterdigi diisiiniilmektedir. Serbest ticaret kurallarina iligskin bir dizi ilgisiz
istisna yerine, Ozellikle ‘iyi yoOnetisim’ veya ‘akilli diizenleme’ baglaminda AB saglik
hukukunun temel prensipleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Her iki durumda da ortaya ¢ikan AB
saglik hukuku, ulusal saglik sistemlerinin ulusal yeterliliklerine saygi gosterilmesine, tim AB
saglik sistemlerinde ortak oldugu belirtilen degerlere ve insan haklarinin korunmasina
dayanmaktadir. Ayn1 zamanda, sagligin sadece bir hak veya sosyal refah meselesi degil, aym

! ABIIA nin 36, 45/3 ve 52/1 maddelerine kargilik gelmektedir.
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zamanda tiretken bir ekonomide bir faktor oldugu giderek daha fazla kabul gormektedir (Hervey
ve McHale, 2015, s. 44-47).

4. Avrupa Birligi’nde Tiiketicinin Korunmasi

AB’nin tiye devletlerde saglik sistemleri, saglik finansmani ve saglik hizmeti sunumu
konularinda her ne kadar resmi bir yetkisi olmadig1 kabul edilse de, dar anlamda tiiketicinin
sagligmin korunmasi diginda, sinir Otesi Olgekleri nedeniyle Birlik Antlagsmasi’nin diger
ilkelerine deginen ve saglik hizmetlerinde esitlik ve adaletle ilgili konular vardir (Abbing, 1994,
s. 125).

AB’nin Isleyisine Iliskin Antlasma (ABIIA, Treaty on the Functioning of the European
Union)’nin 3-6 maddelerinde AB kurumlar1 ile AB {iye devletleri arasindaki yetki dagilimi
yapilmistir. Bu dagilima gore kimi yetkiler miinhasir olarak AB’ye, kimi yetkiler {iye devletlere
verilirken iki tarafin da kullanimina birakilan ortak yetkiler s6z konusudur. AB ve {iye devletler
arasindaki yetki dagilimi incelendiginde ‘tiiketicinin korunmasi’ konusunun ortak yetki alaninda
kaldig1 goriilecektir. ABIIA’nin 6. maddesi hiikmiince Birlik, iiye devletlerin faaliyetlerini
desteklemek, koordine etmek ve tamamlamak admna birtakim eylemlerde bulunma yetkisine
sahip olup tiiketicinin korunmasi alaninda tiye devletler ile birlikte yetki kullanabilmektedir.
‘Insan saglig1’ ve ‘halk saglhig1’ gibi alanlar da ‘tiiketicinin korunmasi’® gibi ortak yetki alaninda
yer almistir. Buna karsilik ‘saglik hizmetleri’ {iye devletlerin miinhasir yetki alanindadir.
Dolayistyla ABIIA’min 168/7 maddesine gore, saglik hizmetleri ve tibbi bakimin yonetimi ve
kaynaklarin tahsisi konusunda yetkili olan AB degil iiye devletlerdir. Bununla birlikte, sagligin
yayginlagtirilmasinin izlerini 1980’lerin ortalarinda ortaya c¢ikan Antlagsma’da bulmak
miimkiindiir. Ik olarak Tek Avrupa Senedi (European Single Act) ile Antlasma’ya eklenen
ABIiA’nin 114/3 maddesine (Eski madde 95/AET) gore®, i¢ pazar mevzuati saglk, giivenlik,
cevre koruma ve tiiketicinin korunmasi ile ilgili konularda yiiksek diizeyde koruma
saglamalidir.

Tiiketicinin korunmasi, ABIIA nin 169. maddesi (Eski madde 153/AET) ile insan haklar1
kapsaminda ele alinabilecek ve 6zellikle de saglik yoniiyle 6nem arz eden bir konu olarak
hiikme baglanmistir. Bu hiikiim kapsaminda, tiiketici ¢ikarlarimi arttirmak ve tiiketicinin
korunmasini yiiksek diizeyde saglamak icin Birlik, tiiketicilerin saglik, giivenlik ve ekonomik
cikarlarmin korunmasina, ayrica bilgi edinme, egitim c¢ikarlarmi korumak ic¢in kendileri ve
orgiitlenme haklarinin arttiritlmasina katkida bulunacaktir (169/1).

1960’1 yillarin saglik mevzuati, insan tiiketimine yonelik gidalarin giivenligi ile ilgili
goriilmiis ve gida Onemli bir hastalik vektorii olarak ele alinmistir. Bugiin de AB, gida
giivenligini diizenleyerek insan sagligini korumaya devam etmektedir. Bununla birlikte,
bugiiniin AB tarim diizenlemeleri, saglik iizerinde dolayli ama daha anlamli bir etkiye sahiptir.
1950°1i ve 60’11 yillarda, gida ile ilgili saglik endiselerinin odak noktasi yetersiz beslenmeyken,
2010’larda ise asir1 tiiketim ve saghksiz gidalarin tiiketimi endise kaynag olmustur. I¢ pazar
mevzuati a¢isindan da, 1960 yilindan bu yana yasal diizenlemeleri iyilestiren ve gelistiren AB,

? flgili madde hitkkmii: “Komisyon, saglik, giivenlik, ¢evre koruma ve tiiketicinin korunmasina iliskin 1.
paragrafta ongoriilen tekliflerinde, ozellikle bilimsel temelli gerceklere dayali yeni gelismeleri gozeterek,
yiiksek diizeyde koruma saglayacaktir. Kendi yetkileri dahilinde, Avrupa Parlamentosu ve Konsey de bu
amact gergeklestirmeye ¢alisacaktir.”
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i¢ pazarda serbestce dolasan eczacilik iriinlerinin tiiketicilerini korumaya yonelik ihtiyaci
gidermeye ¢aligmaktadir (Hervey ve McHale, 2015, s. 31-32).

Tiiketici ve sagligin korunmasina iligkin olarak AB ¢ergevesini sunan 28 sayili miizakere
basliginin, 2015 y1l1 Raporunda ilk defa kapsami ifade edilmistir: “AB kurallari; tiriin giivenligi
bakimindan sakincali taklitlere ve ayipli tirtinlere karsi tiiketicileri korumaktadir. Ayrica AB;
tiitlin kontrolii, kan, hiicre, organ ve doku nakli, hasta haklari ve bulasici hastaliklar gibi
konularda yiiksek diizeyde ortak standartlar saglamaktadir” (AB Baskanligi, 2015, s. 83). 2016
Raporunda ise bu kapsam revize edilerek genisletilmistir: “AB kurallari; tiiketicilerin iiriin
giivenligini, haksiz ticari uygulamalar karsisindaki haklarin1 ve tiiketicilerin ekonomik
c¢ikarlarin1 korumaktadir. Bununla birlikte AB; tiitiin kontrolii, daha giivenli kan, hiicre, organ
ve doku, tibbi iiriinler, siir asan saglik hizmetleri ve sagligi tehdit eden tehlikelere karsi
vatandaslarin sagligin1 koruma konusunda calismaktadir” (AB Bagkanligi, 2016, s. 98). 2018
Raporunda ise kapsam daha da genisletilmistir: “AB kurallar; iiriin giivenligi bakimindan ayipli
iriin ve olduklarindan farkli goériinen mallara iliskin olarak tiiketicileri korumaktadir. Bununla
birlikte AB; tiitiin kontrolii, kan, hiicre, doku ve organlar ile beseri ve hayvansal tibbi iiriin
konularinda yiiksek diizeyde ortak standartlar saglamaktadir. Ayrica AB, smir asan Saglik
hizmetlerinde hasta haklarinin korunmasina ve bulasici hastaliklar da dahil sinir 6tesi ciddi
saglik tehditleri ile miicadele edilmesine dair yiiksek seviyede ortak standartlar sunmaktadir.”
(AB Bagkanligi, 2018, s. 93).

Tiiketicinin korunmasi, 1998 yil1 ilerleme Raporu’nda iiyelik icin gereken yiikiimliiliikleri
karsilama kapasitesine iliskin Topluluk miiktesebatinin Avrupa Stratejisi kapsaminda belirtilen
unsurlarin siralandigi liste i¢inde yer almaktadir. Aslinda 1998 ve 1999 wyili ilerleme
raporlarinda tiiketicinin korunmasi (consumer protection) tek basina yer almis ve ‘saglik’
buraya dahil edilmedigi gibi baska bir baglik olarak da raporlarda yer almamigtir. 2000 yili
Raporu’ndan itibaren bu bashgm tiiketici ve sagligin korunmasi (consumer and health
protection) seklinde revize edildigi goriilmektedir. 2019 Raporunda tiiketici ve sagligin baslikta
yeri degistirilmistir (Saglik ve tiiketicinin korunmasi/Health and consumer protection). Bu
durum sagligin AB’de ne kadar 6nem kazandiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

1998 ve 1999 raporlarinda tiiketicinin korunmasi 6n planda tutulmus olmasina ragmen
simirli da olsa saglik konusunda agiklamalar bulunmaktadir. 1998 Raporunda ‘istihdam ve
sosyal igler’ baglig1 altinda saglik konusunda bazi elestirilere rastlanmaktadir: “... sagliga iliskin
gostergeler ¢ogunlukla tatmin etmekten uzaktir ve bu itibarla saglik hizmeti 6nemli 6lgiide
iyilestirilmelidir. ... Halihazir veriler 1s1ginda, Tirkiye’nin saglik, sosyal giivenlik,
mevzuatinin Topluluk miiktesebatina uyum derecesini tespit etmek ise zordur.” (AB Baskanligi,
1998, s. 38). Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin degerlendirildigi 1998 Raporunda, saglik ve
egitim alaninda kamu harcamalarinin, 1996 yilinda Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) nin sadece
% 6’sina karsilik geldigi ve bunun da hayli diisiik bir oran oldugu ifade edilmektedir (AB
Bagkanligi, 1998, s. 19).

1999 Raporunda da saglik konusunda ‘istihdam ve sosyal isler’ baslhigi altinda 6nemli
elestiriler yapilmigtir. Bu elestirilerden biri saglik, sosyal giivenlik gibi alanlarda Tiirk
mevzuatinin Topluluk miiktesebat1 ile uyum derecesinin sinirl oldugudur. Bebek ve anne 6liim
oranlar1 ile yasam beklentisi gibi temel saglik gostergelerinde AB iiye devletlerine kiyasla
Tiirkiye nin durumu, heniiz ¢ok geride oldugu bir diger elestiridir (AB Baskanligi, 1999, s. 39).
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5. Tiirkiye ilerleme Raporlarinda Saghgin Korunmasi

Yukarida da bahsedildigi iizere 1998-1999 yili raporlarinda ‘sagligin korunmasi’ bir
baslik olarak bulunmazken, ‘istihdam ve sosyal isler’ bashigi altinda saglik konusunda bazi
degerlendirmeler yapilmistir. 2000 yili Oncesi raporlarda miizakere basliklar1 daginik bir
diizende olup tek bir baslikta belirtiimemisken, 2000 Raporu ile birlikte “lyelik vecibelerini
iistlenme yetenegi’ iist baglig1 altinda ‘miizakere basliklar1’ olarak tek tek siralanmigstir. 2000-
2004 yillarindaki raporlar incelendiginde 29 miizakere basliginin bulundugu ve 23 sayili
miizakere baslhiginin ‘tiiketicinin ve sagligin korunmasi’ oldugu goriilecektir. Ancak bu baslikta
her ne kadar ‘sagligin korunmasi’ lafzi gegmis olsa da sagliga iliskin degerlendirmeler daha ¢ok
sosyal politika ve istihdam bashiginda yer almustir. Tiirkiye’nin miizakere takvimi aldigi 2005
yil1 itibariyle bu karmasa giderilmis, miizakere basliklar1 yeniden diizenlenerek 33’e ¢ikarilmig
ve ‘tiiketici ve sagligin korunmasi’ basligi 28 sayili miizakere bagligi haline getirilerek sagligin
korunmasina iligkin degerlendirmeler bu baslik altinda yapilmustir.

5.1. Tiirkiye ilerleme Raporlarinda Halk Saghg

1980’lerde ve 90’larda saglikla ilgili arasgtirmalarin yapilmasi ve desteklenmesi
konusunda AB’de 6nemli gelismeler olmustur. Bu siireg, 1986’da ‘Kansere Karsi Avrupa’ ve
1991°de “‘AIDS’e Kars1 Avrupa’ ile gayri resmi olarak baslamistir. 1993°te AB, halk sagligini
desteklemek ve gelistirmek i¢in resmen yetkilendirilmis® ve 1996°dan itibaren belirli alanlarda
halk saglig1 programlarini kabul etmistir.

AB’nin halk sagligi konusunda yetkinlik saglayan Antlasma hiikiimleri evrilerek
giiniimiiz Birlik hukukuna tagmmustir. Lizbon Antlagmasi olarak da bilinen ABIIA’min I.
Boliimiindeki yetki hiikiimleri, halk sagliginin AB ile iiye devletleri arasinda ortak bir yetki
alam oldugunu (ABIIA madde 4/2-k) ve AB’nin insan saghgmin korunmasinda ve
iyilestirilmesinde ulusal politikalar1 destekleme, koordine etme veya tamamlama giiciine sahip
oldugunu (ABIIA madde 6-a) onaylamaktadir. ABIIA’nin 168. maddesinin kayda deger
hiikiimleri, gili¢lendirilerek AB’nin tiim politika ve faaliyetlerinde insan sagliginin korumasi
hususunun goz éniinde bulundurulmas1 gerektigini onaylayan ABIIA’nm I. Béliimiinde de yer
almistir.

Lizbon Antlagsmasi’nda, ilag ve tibbi cihazlarin kalitesi ve giivenligi ile ilgili AB
mevzuatini kabul etme giicii; kiiresel hastalik gdzetimini iistlenmek; sinir 6tesi bolgelerde saglik
hizmetlerinin birbirini tamamlamasini tesvik etmek; ve su anda ABIIA’nin 168. maddesi
altindaki AB’nin agik saglik yetkileri i¢cinde halk saglig1 perspektifinden tiitiin ve alkolle ilgili
tedbirlerin acikca onaylanmasi, AB saglik yetkisinin Amsterdam Antlagmasi Oncesi
hiikiimlerinden ¢ok daha tutarli ve mantikli bir bicimde toplanmas1 ve yeni saglik yetkilerinin
eklenmesi, kurumsal gelismelerin Oniinii agmustir. Temel kurumsal degisiklik, saglik ve
titketicinin korunmasindan sorumlu Avrupa Komisyonu Saglik ve Tiiketiciyi Koruma Genel

% 1993°de yiiriirliigii giren Maastricht Antlasmasi’nin (Treaty on European Union [1992] OJ CI19 1/01) 152.
maddesi ile bu konuda AB’ye ulusal politikalar1 destekleme ve tamamlama yetkisi verilmistir: “I. Biitiin
Topluluk politikalar: ve faaliyetleri tammlanrken ve uygulanwken yiiksek diizeyde insan saghginin
korunmast  saglanacaktir. Ulusal politikalart  tamamlayan Topluluk eylemi, halk saglhiginin
iyilestirilmesine, beseri hastaliklar: ve insan sagligina engel riskleri onlemeye yéoneliktir. Bu tiir eylemler,
saglk bilgisi ve egitimi ile birlikte nedenleri hakkindaki arastirmalari, aktarilmalarini ve korunmalarim
tesvik ederek, temel saglik sorunlarina karsi miicadeleyi kapsayacaktir.”
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Direktorliigii (Directorate General for Health and Consumer Protection of the European
Commission/DG SANCO)’ne daha fazla saglik hukuku ve politika operasyonunun taninmasi
olmustur. DG SANCO 2000°1i yillarin bagidan beri saglik politikasi topluluklartyla baglantilar
kurarak mesruiyetini gelistirmek igin ¢ok caligmistir. 2010 yilinda DG SANCO’ya, ilag
diizenlemelerinin gozetimi konusunda sorumluluk verilmistir (Hervey ve McHale, 2015, s. 42-
43).

Halk saghgi alanindaki AB yetkisi gelistikce, genel uyumluluk hiikiimleriyle (ABIIA
madde 114) birlikte, Avrupa Ilag Ajansi, Avrupa Hastalik Onleme Merkezi ve Avrupa Ilag ve
Madde Bagimliligi Izleme ve Kontrol Merkezi gibi yeni kurulan kuruluslar sirasiyla tibbi
iiriinlerin degerlendirilmesi ve denetlenmesi, bulasici hastaliklarla miicadele ve bilingli ilag
yasalar1 ve stratejilerinin olusturulmasina yonelik bilgilerin saglanmasi yoluyla insan sagliginin
korunmasindan sorumlu olmustur. Bunlar ve diger kurumlar, AB’nin vatandaslarinin sagligini
korumasi ve biiyiik saglik endiistrisini desteklemesi iizerinde bir etkiye sahiptir (Exter ve
Hervey, 2012, s.11). Bu diizenleyici kurumlardan farkli olarak, Tiiketiciler ve Saglik igin
Yiiriitme Ajansi (Executive Agency for Health and Consumers) AB’nin ¢ok yill1 halk sagligi
programlarini yonetmektedir.

Giiniimiizde, AB ve saglik ayrilmaz bir sekilde iliskilidir. Mevcut anlasma (ABIIA)
uyarinca AB ve iiye devletler, halk sagligi ve ortak giivenlik kaygilar1 konularinda yetkileri
paylagmistir. AB’nin saglik korumasimi tiim politikalarinda dikkate almasi gerekmektedir.
Ancak en acik saglik taahhiidii halk sagligi hiikmiinde yapilmistir ve 168/1 madde hiikmii
geregince tim Birlik politika ve faaliyetlerinin tanimlanmasinda ve uygulanmasinda insan
sagligmin yiiksek diizeyde korunmasi saglanacaktir. Bu agik hiikmiin ardindan gelen diger
hiikiimlerde bu alanda daha spesifik AB yetkileri s6z konusudur (Exter ve Hervey, 2012, s. 11).

5.2. 2000-2004 Yillan Tiirkiye ilerleme Raporlar

AB miiktesebati ile uyumlastirilmasi hedeflenen 29 miizakere bagliginin yer aldigi 2000
Raporunda, 23 sayili ‘tiiketicilerin ve sagligin korunmasi’ basgligi altinda sagliga iliskin bir
degerlendirme bulunmamaktadir. Buna karsilik 13 sayili ‘sosyal politika ve istihdam’ bashgi
altinda AB mevzuatinin aktariminda saglik ve giivenlik alaninda ilerleme olmadigi kaydedilmis
ve halk sagligi hizmeti sisteminin iki 6nemli sorun ile kars1 karsiya oldugu belirtilmistir: Saghk
hizmetleri alaninda kamu harcamasinin yetersizligi (biitgedeki oran1 1992 yilinda % 4,7’den
1998 yilinda % 2,6’ya gerilemistir) ve saglik hizmetiningenel itibariyle yetersiz dagilimi. Halk
saglhigi hizmeti konusunda sistemde acilen reformun gerekli olduguna dikkat ¢ekilmistir (AB
Bagkanligi, 2000, s. 37). Ayrica bebek ve anne 6lim oranlar ile yasam beklentisi gibi temel
saglik gostergelerinde, Tirkiye’nin durumunun AB iye devletlerle kiyaslandiginda 6nemli
olgiide olumsuz olmayi siirdiirdiigii ve niifusun tamamina yetecek diizeyde saglik hizmetine
iliskin temel standartlarin saglanmasi gerektigi elestiriler arasindadir (AB Baskanligi, 2000, s.
38).

Tiirkiye’nin  AB’ye katilim siirecine iligkin ilerlemesinin degerlendirildigi 2001
Raporunda 23 sayili miizakere baghiginda saglikla ilgisi kurulabilecek tek degerlendirme, “...
gida maddelerindeki (denetimle birlikte) idari sorumluluk, Saglik Bakanligi ve Tarim ve
Koyisleri Bakanligi arasinda paylastirilmigtir” ifadesidir. Raporda saglik konularinda bazi
O6nemli elestiriler miizakere bashigi disinda yapilmistir: “Saglik sistemi, iilkedeki is gliciine
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yeterli destegi verememektedir. Yetersiz kaynaklarin yaninda, saglik hizmetinin karsilanmasi
acisindan bolgeler arasinda Onemli farkliliklar vardir.” Sosyal politika ve istihdam basligt
altinda Rapordaki su degerlendirmeler 6nemlidir: “Halk sagligi bakimindaki reform siireci
stirdiiriilmelidir. Tiirkiye, bu alana iliskin kamu harcamalarmin ihtiyaclari karsilayacak 6lctide
olmasini ve hizmet sunumunda iyilestirme yapilmasini saglamalidir. Titiin konusundaki
miiktesebata da Tiurkiye uyum gostermelidir. Ayrica, sagligin izlenmesi, verilerin toplanmast,
salginlarin  kontrolii ve siirveyansina iliskin sistemde iyilestirmeler yapilmalidir” (AB
Baskanligi, 2001, s. 67).

2002 Raporunda da ‘tiiketicinin ve sagligin korunmasi’ baghginda ‘tiiketici’ merkezinde
bir degerlendirme yapilmis, sagligin korunmasina iliskin bir agiklamaya yer verilmemistir.
Raporda saglikla ilgili miizakere bagligi disinda kalan degerlendirmeler ise soyledir: “Saglik
alaninda gerceklesen biitce harcamalari, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)’nm % 3’iinden % 4
civarina ¢ikmustir (AB Bagkanligi, 2002, s. 48). Saglik Bakanligi’nin devletin genel biitgesinden
aldig1 pay, % 2,66°dan (2001) % 2,4’¢ (2002) dismistiir” (AB Baskanligi, 2002, s. 80). Aym
Raporun sosyal politika ve istihdam baslhiginda yer alan halk sagligina dair degerlendirmeleri ise
sOyledir: “Titiin Uriinlerine iligkin olarak halk sagligi alaninda, miiktesebata uyumda ilerleme
sinirli diizeyde gerceklesmistir. Tiitiin Kanunu (Ocak 2002’de kabul edilmistir) miiktesebat ile
uyumlu degildir” (AB Baskanligi, 2002, s. 80). “Halk saghigiyla iligkili kurumlarin idari
kapasitesinde, Saglik Bakanligi’nin gérev ve organizasyon yapisina dair diizenleme ¢alismalari
stirmektedir” (AB Baskanligi, 2002, s. 81). “Bulasici hastaliklarin kontroliinde ilerleme
kaydedilmistir. 1989 yilindan bu yana Tiirkiye’de yiiriitiilen ¢ocuk felcini 6nleme stratejilerinin
sonucu olarak, son ii¢ yilda ¢ocuk felci vakasina rastlanmamustir. Saglik Bakanlhigi, HIV/AIDS
ile miicadelede Diinya Saglik Orgiitii’niin (World Health Organization/WHO) kontrol stratejileri
takip edilmektedir. 40 AIDS ve 144 pozitif HIV vakas1 2001 yili i¢inde bildirilmistir. Onceki
yillara gore daha yiliksek goriilen bu rakamlar, bildirim sistemindeki gelismeye isaret
etmektedir. Kanser tarama ¢alismalarinda da benzer gelismeler gézlenmistir. AB ortalamasinin
¢ok altindaki halkin saghgmi ve giivenligini iyilestirmede daha fazla ilerleme saglanmasi ve
saglhiga ayrilan kaynaklarin artirilmasi gerekmektedir. Caba sarf edilmesine ragmen, salginlarin
sirveyanst ve bulasict hastaliklarin kontroliinde bir ag kurulmasina, bir erken uyar1 ve hizli
¢oziim sistemi olusturulmasina iliskin miiktesebata uyumun saglanmasi hizlandirilmahidir” (AB
Baskanligi, 2002, s. 81).

2003 Raporunda ilgili miizakere bashiginda saglhiga iliskin bir degerlendirme
bulunmamaktadir. Raporun sosyal politika ve istihdam bashiginda halk sagligina iliskin
degerlendirmeleri ise soyledir: “Tiitlin triinlerine iliskin olarak halk sagligi alaninda,
miiktesebatin i¢ hukuka aktarmasinda ilerleme siirl kalmistir. Saglik Bakanligi bu alandaki
sorumlulugunu, Kasim 2002 itibariyle yeni kurulan Tiitiin, Tiitiin Mamiilleri ve Alkollii ickiler
Piyasasi Diizenleme Kurulu’na devretmistir.* Saglik Bakanligi 2003 yilinda da % 2,42 ile genel
biitceden diisiik bir pay almistir. Bulasici hastaliklarin kontroliinde Bakanlik, ¢ocuk felcinin
ardindan kizamigmn da sona erdirilmesine yonelik bir program baslatmistir. HIV/AIDS’le
miicadele amaciyla, il diizeyinde HIV/AIDS’li kisilere damigma hizmeti verecek merkezler
kurulmaktadir” (AB Baskanligi, 2003, s. 83). “Halk saglig1 alaninda yeni kaynaklarin harekete

#2003 ve 2005 Raporunda bu Kurul iizerinden degerlendirme yapilmisken 2008 Raporunda Tiitiin ve
Alkol Piyasasi Denetleme Kurumu’na atifla degerlendirme yapilmistir. Giliniimiizde bu Kurul/Kurum
T.C. Tarim ve Orman Bakanligi, Tiitlin ve Alkol Dairesi Baskanlig1 biinyesindeki daire baskanliklar
iizerinden faaliyet yiiriitmektedir.
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gecirilmesine ilave olarak, toplumun saglik seviyesini iyilestirmek amaciyla, temel saglik
gostergelerinde bolgesel, kentsel, kirsal ve sosyo-ekonomik durumlardan ortaya ¢ikan
farkliliklart giderecek bicimde mevcut kaynaklarin etkili ve verimli bicimde tahsisi
gerekmektedir. Epidemiyolojik silirveyans ve bulasict hastaliklarin kontrolii igin bir ag
kurulmasina iliskin miiktesebata uyumun saglanmasi ve gerekli kapasitenin olusturulmasi
hizlandirilmalidir. Titiin konusunda miiktesebatla uyumlu daha fazla ilerleme saglanmalidir”
(AB Baskanlig1, 2003, s. 85).

2004 Raporunda ilgili miizakere bagliginda, Saglik Bakanligi’nmin tibbi cihazlar,
oyuncaklar ve deterjanlar igin piyasa gozetimi stratejisini hazirladigi ifade edillmistir (AB
Bagkanligi, 2004, s. 118). Saglik Bakanligi’nin viicut disinda kullanilan tibbi tani iriinleri ve
viicuda yerlestirilebilen aktif tibbi cihazlara dair uygunlugu degerlendirecek kuruluslarin tayin
edilmesine iligskin yonlendirici ilkeleri yayinladigi Raporda tibbi cihazlar, ‘mallarin serbest
dolasim1’ bashginda yer almistir (AB Bagkanligi, 2004, s. 64). Raporun ‘sosyal politika ve
istihdam’ bashiginin sonug kisminda AB ortalamasinin altinda kalan halkin saglik durumunun
tyilestirilmesi ve sagliga ayrilan biitcenin artirilmasi gerektigi ifade edilmistir (AB Baskanligi,
2004, s. 97).

2004 Raporunda ‘sosyal politika ve istihdam’ basliginda bulunan halk sagligina dair
notlar ise sdyledir: “Tiirkiye, halk saghg alaninda Tiitin Kontroliine Iliskin Cergeve
Soézlesme’yi imzalamigtir. Bulasici hastaliklarin bildirimine dair bir yonetmelik 2004 Subat
aymda yaymmlanmistir ve Ocak 2005’te yiirtirliige girecektir. AB iiye devletleri tarafindan
kurulan, hastalik bildirimi ve bilgilendirme saglayan Euvacnet, Dipnet ve Hepnet aglarina
Tiirkiye tiye olmustur. HIV/AIDS ile miicadelede ise Tiirkiye, hastaligin yaygmlhiginin diisiik
oldugu bir iilke olmay1 siirdiirmektedir ve bu hastaligin yayilmasini 6nlemeye dair ulusal
stratejiler gelistirmektedir. Saglik Bakanligi’na 2004 yilinda devlet biit¢esinden % 3.2°lik bir
odenek (2003 yilinda % 2.42) ayrilarak saglik sektoriindeki finansal kaynak artirilmigtir” (AB
Bagkanligi, 2004, s. 94). “Halk sagliginda bulasict hastaliklarin siirveyanst ve kontroliinde
ulusal bir plan gelistirilmelidir. Bulasici hastaliklarin siirveyansi1 ve kontroliine dair ilgili
mevzuatin, bu konudaki Topluluk prensip ve yontemleriyle uyumlu hale gelmesi i¢in gozden
gegirilmelidir. AB’nin bulasic1 hastaliklarin siirveyansi ve kontrolii sistemine dahil olmak i¢in
kapasite olusturma ¢abalarina onemli Olglide ihtiya¢ vardir. Tiitiin, kan, hiicre ve doku
konusundaki AB mevzuati i¢ hukuka aktarilmalidir. AB ortalamasinin ¢ok altinda kalan halkin
saglik durumunu iyilestirmek i¢in gerekli onlemler alinmalidir. Halkin saglik durumundaki
farkliliklar, saglik hizmetine erisimdeki esitsizlikler, kaynaklarin etkin ve verimli
kullanilmamasi ve hizmetlerin iyi yonetilmemesi baslica sorunlardandir. Saghiga iliskin finansal
kaynaklar artmakla birlikte, bu konuda ¢abalar devam etmelidir” (AB Baskanligi, 2004, s. 96).

5.3. 2005-2019 Yillan Tiirkiye flerleme Raporlar

2005 yilindan onceki raporlar agikga AB’nin ekonomik bir entegrasyon olma o6zelligini
One ¢ikaran ve tiikketim iligkisini Onceleyen bir karakter gostermektedir. Bu sebeple sagligin
korunmas1 (halk sagligi) sosyal politika ve istihdam bagligi altinda takip edilmistir. 2005
yilindan itibaren, Tiirkiye nin miizakere takvimi almasi ile birlikte, tiikketim ve saglik iligkisinin
daha anlamli bir zemin iizerinden raporlarda izlenmesi saglanmis ve saglik konusundaki
ilerleme ‘tiiketici ve sagligin korunmasi’ bagliginin disina ¢ikilmadan verilmeye ¢alisiimistir.
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Tiirkiye’nin iiyelik yilikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetinin miizakere bagliklar
iizerinden degerlendirildigi 2005 ve sonrasi raporlarda, 28 sayili miizakere bashig (tiiketici ve
sagligin korunmasi) kapsaminda saglik konular1 daha genis ele alinmig olup halk sagligi
alaninda rapor edilmesi gereken bazi ilerlemelerin mevcut oldugu yeknesak bir bicimde
belirtilmistir. 2005 yilindan bugiine agiklanan raporlarda ‘tiiketici ve sagligin korunmasr’
miizakere basliginda halk saglig: {ist basligi altinda takip edilen saglik alanlari/konular1 daha
belirginlesmis olup her y1l bu kategoriler {izerinden ilerlemeler izlenmeye calisilmistir.

Calismanin bu boliimiinde 2005-2019 yillar1 raporlarina yil yil bakmak yerine halk
sagligr kapsaminda takip edilen saglik alanlar {izerinden konunun incelenmesi daha uygun
gortilmiistir. Bu nedenle, Tiirkiye’deki sagligin korunmasina iliskin ilerleme ve AB miiktesebat
uyumu su konular c¢ercevesinde irdelenecektir: Tiitlin, bulasici hastaliklar, kan, doku ve
hiicreler, ruh sagligi, kanser, sosyo-ekonomik belirleyici saglik etkenleri ve idari kapasitenin
gelistirilmesi.

5.3.1. Tiitiin

2005 Raporunda tiitiiniin denetimine dair miiktesebat ile uyumda kaydadeger bir
gelismenin saglandigi belirtilmistir. Rapora gore tiitin mamullerinin tiretimi, sunumu ve satisi
konusundaki AB Direktifi Ocak 2005°te i¢ hukuka aktarilmistir. 2003/33/EC sayili Direktif
hiikkiimlerini tamamlayan WHO Tiitiin Kontrolii Cer¢eve Soézlesmesi 2004 yilinda kabul
edilmistir. S6zlesme, tiitiin kullanmaktan ve tiitiin dumanina maruz kalmaktan kaynaklanan
saglik, ¢evre ve sosyo-ekonomik diizeydeki sonuglarindan halki korumak {iizere bir gergeve
sunmaktadir. Sozlesmeye de uygun olarak kapsamli ve ¢ok sektorlii ulusal tiitiin kontrol
planinin hazirlanmakta oldugu bilgisi Raporda paylasiimistir (AB Baskanligi, 2005, s. 143).
2005 Raporu tiitiin denetimi konusunda, miiktesebatin biiyiik 6l¢iide ustlenildigini ve tiitiin
kontroliine uyumun siiratli bi¢imde ilerledigini sdylemektedir. Ancak tiitin mevzuatinin
uygulanmasinda idari kapasitenin esgiidiimiine ve Saglik Bakanligi ile Tiitlin, Titiin Mamtilleri
ve Alkollii ickiler Piyasa Diizenleme Kurulunun rol ve sorumluluklarmin acikca belirlenerek
teyit edlmesine gereksinim duyulmustur (AB Baskanligi, 2005, s. 144). 2006 Raporunda da iki
kurum arasindaki sorumluluklarin dagiliminin belirli olmamasinin, idari kapasiteyi etkiledigi
not edilmistir. 2006 Raporu, tiitiin {iriinlerinde yasal kontrole iliskin mevzuatin olusturuldugu
ancak sigarada bulunmasi gereken maksimum katran miktarinin da uyumlu olmasi gerektigini
belirtmistir (AB Bagkanlhigi, 2006, s. 68). 2007 Raporu, titiin konusunda ileri diizeyde bir
mevzuat uyumunun oldugunu agiklamistir. Raporda, Ulusal Tiitiin Kontrol Programi’nin
yiritildigi ve ulusal bir Titiin Kontrol Komitesi’nin kuruldugu bilgisine yer verilirken,
yiiksek katranli tiitiin iriinleri ile ¢ignemeye yonelik tiitiin reklami konularinda ilgili mevzuatin
uyumunda ilerleme kaydedilmedigi belirtilmistir (AB Baskanligi, 2007, s. 71).

2008 Raporu, Tiitiin Uriinlerinin Zararlarinin Onlenmesine iliskin Kanun’da énemli bir
degisikligin ocak ayinda yapildigina ve bu degisiklik ile tiitiin reklami Direktifi’nin mevzuata
uyarlanmasinin amaglandigina ve internetten tiitiin satisin1 ve filmlerde sigara igme sahnelerinin
ekranlarda gosterilmesinin yasaklandigina dikkat ¢ekmistir. Ayrica Kanun, 2009 Temmuz
ayindan itibaren gecerli olacak sekilde sigara igme yasagini kamuya agik tim kapali mekanlar
ile baz1 agik mekanlara genisletmektedir. Rapora gore Saglik Bakanligi ile Tiitiin ve Alkol
Piyasas1 Diizenleme Kurumu arasindaki sorumluluklara iliskin ayrim sorununun agikliga
kavusturulmasiyla idari kapasite artirilmus, Sigara igme yasaginin tatbikinin artirilmasi amaciyla
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iller diizeyinde tiitiin kontrol birimleri kurulmustur. Ancak yiiksek katranli ve ¢ignemeye
yonelik  tiitlin ~ Urlinleri  konularinda, Birlik  miiktesebatiyla ~uyumlagtirma halen
gerceklestirilmemistir (AB Bagkanligi, 2008, s. 80).

2009 Raporuna gore tiitiin trtinlerinin kontoliinde iyi diizeyde ilerleme kaydedilmistir.
Katran oranlari ve c¢ignenebilir tiitiin basta olmak {izere tiitiin iriinleri konusundaki AB
miiktesebat1 ile uyum saglanmigtir. Tiitiin konusundaki AB miiktesebatinin tatbiki ileri
diizeydedir ve idari kapasitenin olusturulmasi devam etmektedir. 29 Mayis 2009 tarihinde
Tirkiye, AB’de kullanilan resimli uyarilarin Tirkiye’de de kullanilmasina dair lisans
anlagmasini imzalamistir. Dumansiz ortamlarin olusturulmasina yonelik Tiirkiye’nin cabalari,
19 Temmuz 2009 tarihi itibariyla bar, klip, pub, kafe, otel ve restoranlarda genis kapsamli bir
sigara yasagiin uygulanmasiyla sonu¢lanmistir (AB Bagkanligi, 2009, s. 82-83).

2010 Raporu, titinde Tirkiye’nin AB miiktesebati yiikiimliilikklerini biiyik Olgiide
karsiladigini beyan etmektedir. Bununla birlikte, {igiincii iilkelere tiitiin iirlinlerinin ihracatina
iliskin uyumun gergeklestirilmedigi ve uygulamada tedbirlerin alinmadig1 da hatirlatilmaktadir.
Tim titin drianlerinde kullanilmast zorunlu 14 resimli uyarinin belirlendigi; sigaraya karsi
yiriitillen micadelede farkindaligi artirmak igin ¢aba sarf edildigi; 2009 yilindan beri kamuya
acik yerlerde tatbik edilen sigara yasaginin nispeten basarili bir sonucu olarak Tiirkiye’nin, 2010
yilmin ilk ¢eyreginde son bes yilin en diisiik sigara tiiketim seviyesini yakaladigi Raporda
aciklanan hususlardir. Sigara yasagina, kisisel Ozgiirliiklerin ihlali gerekgesiyle ve isletme
¢ikarlarinin zarar gérmesine atfen itiraz edilmis olmasi ve ayrica Anayasa Mahkemesi’ne bir
basvurunun ger¢eklesmesi de Raporda not edilmistir (AB Bagkanligi, 2010, s. 92).

2011 Raporu, tiitiinde Tiirkiye’nin AB miiktesebatindan doganan yiikiimliiliikleri biiyiik
olgtide karsiladigini vurgulamistir. 2010 Raporunda da gegen kamuya agik alanlarda sigara
yasagmin iptaline iliskin Anayasa Mahkemesi’ne yapilan talep oy ¢okluguyla reddedilmistir.
Sigara biraktirma merkezlerinin sayisi 234’e ¢ikmis ve sigara birakma i¢in iicretsiz danigma
hatti uygulamasi baglatilmigtir. Ocak 2011°de tiitiin driinlerinin ve alkoliin tanitimina,
pazarlanmasina, satisgina ve kullammmina yeni kisitlamalar getiren yeni bir yonetmelik
yayimlanmigtir. 2011 Haziran ayinda S6z konusu yonetmelikte yapilan degisiklikle tiitin
artinlerinin internet yoluyla satis1 da yasaklanmigtir (AB Baskanligi, 2011, s. 102).

Tiitiin konusunda AB’nin tiim beklentilerini karsilayan Tiirkiye, 2011 Raporunda hig
elestiri almadigi gibi raporlarin genelinde goriilen ve dile getirilen olumlu ilerleme 2012
Raporunda da devam etmistir. Rapora gore Tiirkiye tiitiin kontroliinde, AB miiktesebatindan
kaynakl1 yiikiimliiliklerini karsilamakta ve Konsey’in ilgili tavsiye kararlarini tiimiiyle dikkate
almaktadir. Ayrica Tirkiye, WHO Tiitiin Kontrolii Cerceve Sozlesmesi’ne aktif taraftir (AB
Bagkanligi, 2012, s. 84). 2013 Raporuna gore uyumu gerceklesen tiitiin kontrolii mevzuatinin
tatbiki yoniinde cabalar siirmektedir. Saglik Bakanligi, tiitiin kontrolii eylem planini
uygulayarak 7/24 hizmet veren ve giinde 1500 ¢agr1 alan ulusal bir yardim hatt1 araciliiyla
sigara birakma hizmetini ticretsiz sunmaktadir. Tiitiin {irtinleri kullanan yetigkin oran1 (2008°de
% 31,4) 2012 yilinda % 27,1’e gerilemistir (AB Bagkanligi, 2013, s. 73).

2014 Raporu, tiitiin konusunda Tiirkiye’'nin geldigi noktayr WHO istatistikleri ile
degerlendirmis ve su agiklamaya Raporda yer vermistir: WHO nun 2013 Kiiresel Tiitlin Kontrol
Raporuna gore, Tiirkiye en yiiksek uygulama notlarina sahip tilke olmay1 siirdirmektedir (AB
Bagkanligi, 2014, s. 70). 2015 Raporu, tiitin kontroliinde 2015-2018 donemine yonelik bir
eylem planinin yiiriirliige girmis oldugunu beyanla yetinmistir (AB Baskanligi, 2015, s. 84).
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2016 Raporunda da bir elestireye rastlanmamaktadir. Genel bir agiklama yapilmistir: Tiitlin
kullanimu, fiziksel hareketsizlik ve dengesiz beslenmenin risklerine iligskin farkindalik olusturma
faaliyetleri yogun olarak devam etmistir (AB Baskanligi, 2016, s. 99). 2018 Raporuna gore
Tirkiye’nin tiitiin kontroliine dair mevzuati, AB miiktesebatiyla tam uyumludur, fakat Tiitiin
Kontrolii Cer¢eve So6zlesmesi’nin Yasadisi Ticarete Dair Protokolii heniiz imzalanmamustir.
Sigara kullanimi verilerine gore, niifusun % 26,51 sigara kullanmaktadir (AB Bagkanligi, 2018,
s. 93).

2019 Raporuna gore tiitiin kontroliinde, Tiirkiye son yirmi yi1lda 6nemli yasal ilerlemeler
kaydetmistir. Titlin kullanimi 6nemli Olgiide azaltilmig ve i¢ hava kalitesi iyilestirilmistir.
Ancak, sigara igme prevalansi yiiksektir (% 31,5) ve i¢ mekan sigara yasagi ihlalleri
stirmektedir. Sigaraya baglama yags1 ortalama 18,1°dir (erkekler i¢in 17,2 ve kadinlar i¢in 20,2).
Giincel bir strateji belgesi ve tiitiin kontrolii ile ilgili eylem plan1 (2018-2023) mevcuttur.
Tiirkiye, 2018 Nisan ayinda Tiitiin Kontrolii Cergeve Soézlesmesinin Yasadisi Ticarete Dair
Protokolii’nii imzalamistir (European Commission, 2019a, s. 95-96).

5.3.2. Bulasic1 Hastahklar

2005 Raporuna gore Saglik Bakanligi, WHO’nun kizamigin ortadan kaldirilmasina
yonelik stratejilerini yakindan izlemektedir. Bu ger¢evede asilanan okul ¢ocuklarina (6 yas alti)
ilave olarak (9 milyon ¢ocuga) kizamik asis1 yapilmistir. HIV/AIDS’le miicadelede Tiirkiye
vaka sayisinin disiik gorildiigi bir devlet olmay: siirdiirmektedir. 1985 yilindan beri rapor
edilen HIV pozitif kisi sayis1 1371 iken AIDS’li kisi sayis1 551°dir. Tiirkiye, salgin hastaliklarin
gbzetimi ve bulasici hastaliklarin denetimini saglayacak bir ag kurmak amaciyla mevcut
gozetim sistemindeki hastaliklar listesini, 2003/534/EC sayili Avrupa Komisyonu Kararinda®
yer alan hastaliklar listesiyle uyumlulagtirmistir. Hastaliklarin tanmimi  gbzden gegirilerek
tamamlanmigtir. Bulasici hastaliklar hakkinda bilgi verme sistemine iligkin bir yonerge 2004
Kasim aymda Resmi Gazete’de yayimlanmigtir. Saglik Bakanligi’nin Temel Saglik Hizmetleri
Genel Midiirliigii'ne bagh bilgi toplama amacina yonelik bir Salgin Kontrolii ve Gozetim
Unitesi kurulmustur (AB Baskanlig1, 2005, s. 143-144).

2006 Raporu bir Onceki rapora goére daha dar olup Raporda su agiklamalara yer
verilmistir: Saglik Bakanligi, as1 yoluyla onlenebilen hastaliklara dair WHO nun stratejilerini
yakindan izlemektedir. HIV/AIDS ile miicadelede, Tiirkiye hastaligin diigiik seviyede kaldigi
bir devlet olmay: siirdiirmektedir. Tirkiye, Ozellikle epidemiyolojik go6zlem aginin
kurulmasinda ve bulasici hastaliklarin kontrolii alaninda ilerleme gostermistir (AB Baskanligi,
2006, s. 69). Tirkiye bulasict hastaliklar1 izleme sistemini, Birlik listeleriyle kismen
uyumlulastirmistir. Bununla birlikte Tiirkiye, grip hastaligina hazirlik ulusal planin ilgili AB
kurum ve ajanslariyla igbirligi icerisinde giincellemistir (AB Baskanligi, 2006, s. 68). 2007
Raporuna gore Tiirkiye kurumsal yapisini, idari kapasitesini ve yasal mevzuatini giiglendirmeyi
stirdiirmustiir. Ancak, test laboratuvarlarina yatirim ve mevcut laboratuvarlarin teshis kapasitesi
gerekli seviyenin altindadir (AB Bagkanligi, 2007, s. 71).

® 17 Temmuz 2003 tarihli ve 2003/534/EC sayili Avrupa Komisyonu Karari: Avrupa Parlamentosu ve
Konseyin 2119/98/EC sayili Kararmi ve bu kararlarda listelenen bulasict hastaliklar ile ilgili 2000/96/EC
sayili Karar1 ve bulasict hastaliklar i¢in vaka tanimlarina iligkin (C (2003) 2301 no’lu belge altinda
bildirilmistir) 2002/253/EC sayili Karar1 degistirmistir.
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2008 Raporuna gore Tiirkiye 6nemli 6l¢iide ilerleme kaydederek stratejik bir plan (2008-
2012) dogrultusunda uygulama ve kurumsal gergevede gerekli degisiklikleri tamamlama ve
uyumlastirma konularinda acik hedefler belirlemistir. Muhtemel salginlarin arastirilmast ve
yonetimi konusunda Saglik Bakanligi kurumsal kapasitesini gelistirmistir. Ancak kayith HIV
vakalarinda artis goriilmesine ragmen, HIV’in onlenmesi heniiz oncelikli bir politikaya
donistiirilmemistir. HIV/AIDS hakkinda da bilgiye erisme hala smirhidir (AB Bagkanligi,
2008, s. 80-81).

2009 Raporuna gore mevzuatin uygulanmasina yonelik spesifik hastaliklarin erken teshis
edilmesi ve kontrol dnlemlerinin alinmasi amaciyla egitimler diizenlenmistir. Bu konuda verilen
teknik egitimlerde ve klinik mikrobiyoloji laboratuvarlarinin olusturulmasi ve elektronik aglarin
kurulmasi konularinda ilerleme temin edilmistir. Bagirsak hastaliklarinda erken uyari ve yanit
sistemi (early warning and response system/EWRS) iilkenin geri kalanina genisletilmek {izere
deneme amach gelistirilmistir. Idari yapilarda bulasic1 hastaliklarin takibinin ve kontroliiniin
giiclendirilmesi icin esas ve usullerin diizenlendigi 2009-2013 Bulasici Hastaliklar Ulusal
Stratejik Plani’nda degisiklikler yapilarak bazi ilerlemeler kaydedilmistir. Ulusal Halk Sagligi
Enstitlisii’niin kurulmasina dair heniiz ilerleme olmamis ve kanun taslagi yasalasmamistir (AB
Baskanligi, 2009, s. 83).

2010 Raporu, Tirkiye’nin AB miiktesebati ile uyumunu nispeten ileri seviyede bulmus ve
AB diizeyinde uyumlulugun ve karsilagtirilabilirligin saglanmasi i¢in bazi hastaliklarda ve vaka
tanimlarinda birtakim tibbi verilerin bildirilmesi konusunda uyumlastirmanin devam ettigini
belirtmistir. Mevcut mevzuatin uygulanmasi yeterli goriilmemekle birlikte, yine de siirveyans ve
kontrol ~o6nlemlerinin  sistematik izlenmesi ve uygulanmasi yoniinde idari yapinin
gliclendirilmesi ve Ulusal Halk Sagligi Enstitisii’nin kurulmasi konularinda ilerlemenin
kaydedildigi not edilmistir. Deneme amagli kurulan EWRS 10 ile bagirsak hastaliklarinin
izlenmesi tilke ¢apinda daha da genisletilmistir (AB Baskanligi, 2010, s. 92).

2011 Raporuna gore bildirilmesi zorunlu hastaliklara ve vaka tanimlarina dair mevzuatin
uyumlagtirilmasinin tamamlanmas: i¢in Nisan 2011°de Bulasici Hastaliklar Siirveyans ve
Kontrol Esaslar1 Yonetmeligi’'nde degisiklige gidilmistir. Ulusal halk saghg enstitiisii heniiz
kurulmus degildir (AB Bagkanligi, 2011, s. 102). 2012 Raporuna gére EWRS ve Saha
Epidemiyolojisi egitim biriminin Ulusal Halk Saglign Kurumu biinyesinde kurulmasi
saglanmistir. EWRS faaliyetlerini koordine ve kontrol etmek, yerel/il diizeyinde faaliyet
gosteren birimlere destek saglamak ve ilgili uluslararast kuruluslarla bilgi aligverigini
kolaylagtirmak konularinda Birime birtakim roller tanmimlanmistir. AB miiktesebati ve
uluslararast saglik diizenlemeleri dogrultusunda olusturulan siirveyans ve kontrol sisteminin
tutarliliginin  saglanmasina yonelik ¢abalar siirdiiriilmetedir. Bununla birlikte HIV/AIDS
politikasinda goriilen eksiklik nedeniyle hastaligin goriilme sikligi artmakta olup hastalik
hakkinda kamuoyu farkindaliginin saglanmasi geregi 2011 Raporunda oldugu gibi bu Raporda
da yinelenmistir (AB Baskanligi, 2012, s. 83-84).

2013 Raporuna gore AB kaynaklariyla kurulan ulusal EWRS, saglik giivenligi
stratejisinin kilit unsurlarindan biri olmustur. EWRS’in yonetim merkezi Tiirkiye Halk Saglig:
Kurumu biinyesinde olusturulmustur. Merkeze gelen 420 wuyarnidan 12’si  salgimla
sonuglanmustir. Saghgi tehdit eden durumlarin tespiti, analizi, dogrulanmasi, iletisimi ve
bunlarin yanitlanmasina iligkin merkezi standart isletim usulleri ileri diizeyde olusturulmus,
illerdeki hazirliklar siirmektedir. EWRS’e ait alt birimler 81 ilin tamaminda Kurulmaktadir.
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Laboratuvar egitim programlar1 ve saha epidemiyolojisi araciligiyla Tiirkiye, insan kaynaklari
kapasitesinin gelistirilmesine iliskin ¢aligmalarin1 siirdiirmektedir. Her iki programin da
stirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Saglik sisteminin yeniden yapilanmasiyla birlikte, tim
laboratuvarlardan gelen laboratuvar verilerinin diizenli olarak raporlanmasina yonelik siiregler
ve yapisal igleyis yeniden tanimlanmali ve giiclendirilmelidir. HIV/AIDS Stratejik Eylem Plani
(2013-2017) hazirliklar1 devam etmektedir (AB Baskanligi, 2013, s. 74).

2014 Raporuna gore Tirkiye, halk sagligina iligskin acil durum tespiti ve miidahale
kapasitesini, tiim illerde (81 il) en az bir tane olusturulan ulusal EWRS ile gelistirmis olmasina
karsilik sistem, AB’de rapor edilen tiim hastaliklar1 igermemektedir. Hastaliklarin kontroliinde
ulusal saha epidemiyolojisi ve laboratuvar konularinda siirekli egitim programlar
olusturulmugtur. Bununla birlikte saglik giivenliginde sektorler arasi igbirligi siireci de
baglatilmistir. HIV/AIDS eylem plani hali hazir degildir. Bu konuda farkindalik olusturma
faaliyetlerine daha fazla ihtiya¢ duyulmaktadir (AB Bagkanligi, 2014, s. 70).

2015 Raporuna gore 2015 Haziran ayinda Avrupa Komisyonu ve Avrupa Hastalik
Onleme ve Kontrol Merkezi, bulasici hastaliklarda saglik yonetisimi, gdzetimi, hazirlik durumu
ve yanit verme kapasitesi konularinda bir ¢alismayi birlikte ger¢eklestirmis olup, bu ¢alismadan
cikan tavsiyeler, bulasici hastaliklara iliskin miiktesebatin uyumlastirilmasina, uygulanmasina
ve ilgili idari kapasitenin gelistirilmesine daha fazla katk: saglayacaktir (AB Baskanligi, 2015,
S. 84). 2016 Raporuna goére bulasici hastaliklarin saptanmasi, raporlanmasi ve kontroliine dair
sistem ve egitim sorunlar1 yerelde stirmektedir. Ulusal saglik bilgi sisteminde yer alan verilerin
giivenligi ve gizliligi saglanmalidir. Tiirkiye’deki 6liim nedenlerinin % 86’sin1 (Niifusun 70 yas
altinda, her 5 kigiden 1’i) bulasic1 olmayan hastaliklar olusturmaktadir (AB Baskanligi, 2016, s.
99).

2018 Raporuna gore sinir asan saglik hizmetlerinde hasta haklarina iligkin ve sinir agan
ciddi saglik tehditlerine karsi mevzuatta ilerleme goriilmemistir (AB Baskanligi, 2018, s. 93-
94). 2019 Raporuna gore bulasict hastaliklar ve smir asan sagliga yonelik ciddi tehditlerde
EWRS ve epidemiyolojik siirveyans sistemlerinin, Tirkiye’nin agustos ayinda karsilastig
sarbon olaylarinda etkin bir sekilde ¢alismustir. Saglik sektoriiniin  diger sektorlerle
koordinasyonunda standart isletme prosediirlerinin biiyiik 6l¢ekte basariyla test edilmistir.
Laboratuvar hizmetlerinin de siirveyans sistemini verimli bir sekilde destekledigi kanitlanmistir
(European Commission, 2019a, s. 96).

Tiirkiye’nin bulagict hastaliklar konusunda halk sagliginin  korunmasinda, saglik
sisteminde ve idari kapasitesinde goriilen ve yukarida izlenen basarili siirecin sonucu, WHO
tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde kiiresel bir salgin (pandemi) olarak deklare/ilan edilen yeni
koronaviriis (Covid-19) ile gergeklestirilen miicadelede de goriilmiistiir. Tiirkiye’nin saglik
yonetiminin salgin karsisinda izledigi strateji ve aldigi onlemler basarili sonuglar vermis ve
diinya devletleri arasinda Turkiye’yi farkedilir bir sekilde 6ne ¢ikarmistir. Bu itibarla, Tiirkiye
2020 Raporu heniiz yayimlanmadigindan AB’nin bu konudaki degerlendirmesine burada yer
verilemese de muhtemelen olumlu gorislerin raporda yer alacagi sonucuna varmak miimkiin
goriinmektedir.
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5.3.3. Kan, Kan Uriinleri, Doku ve Hiicreler

Tiirkiye’nin kan, doku, hiicre ve organ gibi beserl maddelere iliskin mevzuatin1 uyumlu
hale getirmemis oldugu 2006 Raporunda 6zellikle ifade edilmistir (AB Baskanligi, 2006, s. 69).
2007 Raporuna gore insan kani ve kan bilesenlerinin toplanmasi, test edilmesi, islenmesi,
saklanmas1 ve dagitilmasi gibi giivenlik ve nitelik bakimindan standartlar getiren mevzuat kabul
edilerek ilerleme temin edilmistir. Bununla birlikte kan, kan bilesenleri, doku ve hiicre alaninda
faaliyet gosteren tesislerin teknik kapasitesinin AB standartlarini  karsilayacak olgiide
iyilestirilmesi ve yeniden yapilandirilmas: gerceklesmemistir (AB Bagkanligi, 2007, s. 71).
2008 Raporuna gore kan nakli sisteminde gézden gecirme baglamig olup, doku ve hiicre
alaninda yasal uyumlastirma eksik kalmistir. Bu alanda idari kapasitede yeterli gelisme
goriilmemekle birlikte, Ulusal Hiicre Esgiidim Merkezi’nin 2008 Temmuz ayinda kurulmasi
eksikligi gidermede yerinde bir adimdir. Raporun sonu¢ kisminda da kan ve kan bilesenleri ile
doku ve hiicrede yasal uyumlastirma hazirliklarinin devam ettigi not edilmistir (AB Baskanligi,
2008, s. 81).

2009 Raporuna gore kan toplama, depolama ve transfiizyon merkezlerine iliskin kalite
standartlar1 ve spesifikasyonlar1 kabul edilen bir yonetmelikle diizenlenmistir. Mevzuat
uyumunda ilerleme kaydedilmis olup, uygulamaya iligkin idari kapasite yetersizdir. Doku ve
hiicre alaninda da ilerleme goriilmemistir. Tirkiye, Kok Hiicre Koordinasyon Merkezi’nin
operasyonel hale getirilmesine iliskin ¢aligmalarini siirdiirmektedir (AB Baskanligi, 2009, s.
83).

2010 Raporuna gore mevzuat uyumunda ilerleme iyi diizeydedir. Tanim ve standartlara
dair uyum cabalar1 siirmektedir. Doku ve hiicre konusunda bir yonetmelik yayimlanmustir,
ancak bu yasal diizenlemenin AB miiktesebat1 ile tam olarak uyumlu olup olmadigi teyide
muhtactir. TURKOK faaliyete heniiz gegmemis olup, gozetim faaliyetlerine yonelik idari
kapasite bu alanda giiclendirilmelidir. Her tiir doku ve hiicre igin (iskelet, kas, kornea,
kardiyovaskiiler, yardimla tireme, vb.) AB miiktesebatiyla uyum hazirliklar1 devam etmektedir
(AB Basgkanligi, 2010, s. 92).

2011 Raporuna gore ulusal kan ve kan bilesenleri rehberi, AB’nin rehberi esas alinarak
giincellenmistir. 2010 Ekim ayinda, Insan Doku ve Hiicreleri ile Bunlarla lgili Merkezlerin
Kalite ve Giivenligi Hakkinda Yonetmelik yayimlanmistir. Yonetmelik; insan doku ve
hiicrelerinin bagislanmasi, tedarik edilmesi, test edilmesi, islenmesi, islevlerinin korunacak
sekilde depolanmak iizere hazirlanmasi, depolanmasi ve dagitilmasina dair kalite ve giivenlik
standartlar1 getirmektedir. Ayrica 2011 Mart ayinda kompozit doku nakli yapilabilen
merkezlerde uygulanmak tizere standartlar olusturan bir yonerge de kabul edilmistir. Bu itibarla
mevzuat uyumu genel olarak ileri diizeydedir, fakat yine de Tiirkiye bu alanda heniiz etkin
izleme, denetim, gézetim ve raporlama yapilmasinda yeterli diizeyde degildir (AB Bagkanligi,
2011, s. 102).

2012 Raporuna gore mevzuat uyumunda bazi ilerlemeler saglanmistir. 2011 Kasim
ayinda Kompozit Doku Nakli Endikasyon Listesi ve Kompozit Doku Nakli Donér icerme ve
Dislama Listesi ve Doku Tipleme Laboratuvarlart Yonergesi yayimlanmistir. Ayni zamanda
organ ve doku nakli merkezlerinin yonetimini de iceren Organ ve Doku Nakli Hizmetleri
Yonetmeligi kabul edilmistir. Doku ve hiicreler ile organ nakil hizmetleri, Saglik Hizmetleri
Genel Midiirligii biinyesinde tek bir birimde toplanmig, kan hizmetleri ise ayr1 bir birim
olmaya devam etmistir (AB Baskanligi, 2012, s. 84).
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2013 Raporuna gore AB miiktesebati ile kayda deger bir uyumun gerceklestigi
sOylenebilir. Organ bagisini tesvik etmek ve kolaylastirmak amaciyla Tiirkiye Organ ve Doku
Bagisi Bilgi Sistemi kurulmustur. Miiktesebatin uygulanmasi i¢in gereken idari kapasite, yetkili
birimlerin kurulmasi ve izlenebilirlik sistemleri merkezi ve yerel diizeyde daha fazla
tyilestirilmelidir (AB Baskanligi, 2013, s. 74). 2014 Raporuna gore kan ve kan bilesenlerinin
hazirlanmasina, kullanilmasina ve kalite gilivencesinin saglanmasina iliskin rehber revize
edilmistir. Kanla ilgili mevzuati AB miiktesebati ile uyumlastirmak amaciyla, bir politika ve
strateji belgesi gelistirilerek biitiin kan merkezlerinin durum analizine dayali kan sisteminin
tedarikgei ve kullanici taraflar belirlenmistir. Tiirkiye; kan, doku, hiicre ve organlar konusundaki
mevzuatini, ilgili AB Direktifleriyle ve uluslararasi uygulamalarla uyumlulagtirmistir (AB
Bagkanligi, 2014, s. 70-71).

2015 Raporuna gore kan, hiicre, organ ve doku alaninda farkindalik olusturma ve kapasite
artinmi  siirmiistiir. Beyin Olimii teshisinde, kadavradan organ bagisi alinma oraninda ve
bagislanan kan miktarinda artiglar gézlenmistir. Mevcut mevzuat etraflica analiz edilmis ve
yasal bosluklar saptanmigtir. Organ Kagak¢iligina Karst Avrupa Konseyi Sozlesmesi’ni ilk
imzalayan devletlerden biri Tiirkiye olmustur (AB Bagkanligi, 2015, s. 84).

2016 Raporuna gore kan konusunda ulusal mevzuat AB miiktesebati ile nispeten
uyumludur. Bununla birlikte, Birlik’in giivenlik ve kalite standartlar1 tiimiiyle uygulanmamis
olup, kan tedarik sisteminin iyilestirilmesi ve kanin giivenli temin edilmesi i¢in ilave biit¢e
gerekmektedir. Insan doku ve hiicrelerinin tedarikinde idari kapasite artirilmis ve kadavra
bagisinda deontolojik standartlar gelistirilmistir. Organ bagis1 oranlar1 artmis olup, oranin 2016
sonuna kadar beklenen 6ngorii her bir milyon kisiden 6’s1 seklindedir (AB Baskanligi, 2016, s.
99). 2018 Raporuna gore kan, doku, hiicre ve organlara iliskin mevzuat, AB miiktesebat1 ile
uyumlulastirilmalidir. Tiirkiye’de yilda iki kez denetlenen 43 kan merkezi vardir. Hemovijilans
(heamovigilance) sistemi tiimiiyle isler hale getirilmelidir. Farkindalik olusturma ve kapasite
artirma ¢alismalariyla 2016 yilinin sonunda, organ bagis oranlart bir milyon kiside 7,1 olarak
gerceklesmistir (AB Baskanligi, 2018, s. 93).

2019 Raporuna gore kan bankasi sisteminin kapasite artirimi devam etmektedir. Su anda
Saglik Bakanlig tarafindan gegici kan bankas1 sayisinda diislis gosteren 18 bolgesel kan bankasi
mevcuttur. Tirkiye’de kan alan mevcut isletme sayis1 37 olup doku, hiicre ve organlara iligkin
mevzuatin  uyumlastirilmasinda  ve  hemovijilans  sisteminin  isleyisinde ilerleme
gerceklesmemistir (European Commission, 20193, 5.96).

5.3.4. Ruh Saghg

2007 Raporunda konu edilen ruh/zihin (mental) sagliginin iyilestirilmesi i¢in kaynaklar
(biitge, personel, kapasite vs.) ihtiyaglara oranla sinirli kalmistir. Toplum odakli hizmetler
kurumsal olanlara alternatif teskil edecek yeterlilikte gelistirilmemistir (AB Baskanligi, 2007, s.
72). 2008 Raporunda higbir ilerlemenin kaydedilmedigi belirtilmis olup bir 6nceki yilin
raporundaki elestiriler aymiyla korunmustur. Zihinsel 6ziirliler igin rehabilitasyon
merkezlerinde ve akil hastanelerinde genel tip tedavisi ve bakimi yetersiz olup sorun devam
etmektedir (AB Baskanligi, 2008, s. 81). 2009 Raporuna gore ilerleme ¢ok smurlidir. Saglik
Bakanligi ve Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu birlikte ortak bir ¢alisma grubu
olusturmustur. Tirkiye’nin ruh sagligi konusundaki kaynaklar1 yetersizdir. Kurumsallasmanin
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diginda toplum temelli alternatif hizmetlerin olusturulmasi olduk¢a onemlidir. Cocuklarin ve
genglerin ruh sagliklarinin korunmasina iligkin 6zel ¢abalar gosterilmelidir. Ruh Sagligi Eylem
Plan1 hala eksiktir (AB Bagkanligi, 2009, s. 83). 2010 Raporunda da genel olarak hazirliklarin
baglangi¢ seviyesinde oldugu, ruh sagligi eylem planinin nihai hale getirildigi ancak heniiz
kabul edilmedigi belirtilmistir (AB Baskanligi, 2010, s. 92).

2011 Raporuna gore S2011 subat ayinda toplum ruh sagligi merkezlerine dair bir yonerge
hazirlanmig olmasina ragmen ulusal eylem planinda heniiz bir gelisme yoktur. Ruh saghigi
sorunlarina sahip bireylerin toplumdan kopmamasi ve bunlarin haklarinin korunmasi dyoniinde
daha fazla gaba gerekmektedir (AB Bagkanligi, 2011, s. 102-103). 2012 Raporuna gore ilerleme
diizeyi iyidir. 2011°deki Ulusal Ruh Saghigi Eylem Plani’nin ardindan, 50 yeni toplum ruh
saghigr merkezi 42 ilde kurulmustur. Ruh sagligi sorunu yasayan bireylerin toplumla
biitiinlesmesini tesvik eden onlemler goriilmistir. Bu popiilasyonun desteklenmesi ve insan
haklar1 yoniiyle korunmasi igin daha fazla ¢aba gésterilmesi Onerilmektedir (AB Baskanligi,
2012, s. 84).

2013 Raporuna gore toplum temelli sosyal bakim hizmetleri modeli gelistirildiginden
bahisle, egitim ve bakim modellerinin nihai duruma getirildigi not edilmistir. 67 toplum ruh
saghgr merkezi 54 ilde agilmis olup, bu merkezlerde gorevli personele verilen egitimler
stirmektedir (AB Baskanligi, 2013, s. 74). 2014 Raporunda su agiklamalar yer almaktadir:
Toplum ruh sagligi merkezleri ve toplum temelli sosyal bakim hizmetleri i¢in kilavuz ilkeler
yayinlanmustir. 59 ilde toplam 81 ruh sagligi merkezi mevcuttur. Evde bakim i¢in 52 adet umut
evi agilmugstir. 2014 Subat ayinda ¢ikarilan torba kanun ile zihinsel engellilerin evde bakimina
dair hiikkimler AB miiktesebati ile uyumlulagtilmustir. Bununla birlikte ruh saglig
merkezlerinin takibinden ve denetiminden sorumlu bagimsiz bir birim hala yoktur (AB
Bagkanligi, 2014, s. 71). 2015 Raporuna gore toplum temelli ruh sagligi hizmetlerinin
saglanmasina dair egitimler devam etmektedir (AB Bagkanligi, 2015, s. 84). 2016 Raporu 2015
Raporunu adeta tekrarlamistir (AB Bagkanligi, 2016, s. 99).

2018 Raporuna gore toplum temelli ruh sagligi merkezlerinde ilerleme yavastir. Toplum
temelli ruh saghigi merkezinin toplam sayisi 163’e ulasmus ve ruh sagligi gereksinimi
konusunda 350 aile hekimine egitim verilmistir (AB Baskanligi, 2018, s. 94). 2019 Raporuna
gore toplum temelli ruh saghigi merkezlerinin sayist 167’ye yiikselmistir. Tiirkiye’de intihar
orani bir¢ok Avrupa tilkesine gore daha diisiik olsa da son kirk yilda tilkedeki intihar edenlerin
say1st % 50’lik bir artigla 6nemli bir halk sagligi sorunu haline gelmeye baslamistir (European
Commission, 2019a, s. 96).

5.3.5. Sosyo-Ekonomik Belirleyici Saglik Etkenleri

2008 Raporunda, sagligin sosyo-ekonomik belirleyici etkenlerine iliskin olarak 2008’de
halkin yarisinin aile hekimi ve birinci derecede saglik hizmetinden yararlanacagi agiklamasina
yer verilmigtir (AB Bagkanligi, 2008, s. 81). 2009 Raporunda, bir 6nceki yilin Tiirkiye Niifus ve
Saglik Arastirmasi On sonuglari verilmis ve bu sonuglara gore 1978’de 4,33 olan dogum
oraninin  2008’de 2,15’¢ diigmiigtiir. Saglik hizmetine erisimde ise annelerin % 92’si
gebeliklerinin son evresinde dogum 6ncesi bakimdan faydalanmis ve dogumlarin % 90’1 ya bir
hastane ya da bir saglik merkezinde ger¢eklesmistir (AB Baskanligi, 2009, s. 83).
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2011 Raporunda Tirkiye’deki artan obezite sorununa bir Bagbakanlik Genelgesi ile
dikkat ¢ekildigine yer verilmistir. 2014 yilina kadar obezitenin goriilmesinde % 5 oraninda bir
azalmay1 amaglayan Genelge, obezite ile miicadele ve kontrol programinin uygulanmasinda
tilkedeki 6nemli aktorler (kamu, 6zel sektor ve iiniversiteler ile sivil toplum kuruluslari) ile
yakin igbirligi yapilmasi ¢agrisinda bulunmustur. Ayrica saglikli bir yasamu destekleyen ve
insanlar1 bulunduklan ¢evrede fiziksel aktivitelere tesvik eden bir eylem plani kabul edilmistir
(AB Bagkanligi, 2011, s. 103).

2013 Raporuna gore biitlin vatandaglarin  saglik hizmetlerine esit erisimden
faydalanabilmesini sosyal sigorta sistemi saglamalidir. Yash ve engellilere yonelik evde bakim
hizmetlerinin yayginlastiriimasinda ilerleme goriilmiistiir. Saglikli Beslenme ve Hareketli Hayat
Programi’nin  (2010-2014) vyenilenmesine dair hazirliklar siirmektedir. Obezite danisma
merkezleri, temel saglik hizmetleri seviyesinde kurulmustur. Alkollii i¢eceklerin 22.00 ve 06.00
saatleri arasinda satigini yasaklayan yeni alkol diizenlemesi yiiriirliige girmistir (AB Baskanligi,
2013, s. 74).

2014 Raporuna gore kayitli her bir vatandasin yerel bir aile hekimi araciligiyla saglik
hizmetine erigimi saglanmali; yasli ve engelliler dahil olmak tizere kayitl olmayan vatandaslara
da saglik hizmetine erisim saglanmali ve hizmet kalitesi gelistirilmelidir. Turkiye beslenme
konusunda, WHO ile isbirligi yapmus ve ilk defa Avrupa’daki ¢ocuk obezitesinin arastirilmasi
calismasina katilmigtir. Alkolden kaynakli zararin azaltilmasinda, alkollii igeceklerin iizerine
uyar1 mesajinin konulmasi ile ilgili yasal diizenleme 2014 Haziran ayinda Yiiriirlii§e girmistir
(AB Bagkanligi, 2014, s. 71). 2018 Raporuna gore engelliler, uyusturucu kullanan ¢ocuk ve
yetiskinler ile HIV tasiyan kisilerin saglik hizmetine erisimleri iyilestirilmelidir. Raporda
Suriyeli siginmacilara da dikkat ¢ekilmis ve Suriyeli siginmacilardan olusan oldukca biiyiik bir
niifusa ev sahipligi yapilmasinin, ulusal saglik hizmeti sistemine mali agidan ilave bir kiilfet
olusturmay siirdiirdiigii belirtilmistir (AB Baskanligi, 2018, s. 94).

5.3.6. Kanser

2008 Raporu ile beraber kanser konusunda degerlendirmeler yapilmaya baslanmustir.
2008 Raporuna gore kanser alaninda kontrol programlar1 yoniiyle ilerleme goriilmistiir. Ancak
kanser taramasina iliskin olarak gogiis, rahim ve kolorektal kanserin niifus temelli diizenli
taranmasin tavsiye eden Konsey karar1 heniiz yiiriirliikkte degildir (AB Baskanligi, 2008, s. 81).
2009 Raporunda kanser kontrollerinde ilerlemenin kaydedildigi belirtilmekle birlikte su
aciklamalara yer verilmistir: 2009-2015 dénemi ulusal kanser kontrol programinda, meme ve
rahim agz1 kanseri ile miicadelede net asamalar belirlenmistir. Buna gore 2012 yilina kadar
halkin % 70’inin taranmas1 amaglanmistir. Ulusal tarama standartlarinda 6ngoriilen rahim agz
kanseri taramasina baglanma yasi, kanser taramasi1 konusundaki Konsey tavsiyesinde belirtilen
yas araligi ile uyumsuzdur. Meme ve rahim agzi kanserinde tarama standartlarinin yaninda,
kolorektal kanser taramasi konusunda da ulusal standartlar yayinlanmig ve taramalar
baslamistir. Ancak Ulusal Kanser Enstitlisii heniiz kurulmamustir (AB Bagkanligi, 2009, s. 83).
2010 Raporuna gore tarama programlarinin halk iizerinde yiiriitilmesi ig¢in gerekli altyapi
bulunmaktadir. 2015 yilinda %70’lik bir tarama hedefi konulmustur. 2010 yilinda meme ve
rahim agz1 kanseri taramasina iliskin olarak hedef gruplarda sirasiyla %12 ve %18 oranlarina
ulagtlmistir (AB Baskanligi, 2010, s. 92).
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2011 Raporuna gore kadinlarda goriilen kansere yonelik kamuoyunun farkindaligimin
artirilmasi i¢in Saglik Bakanlhigi bir kampanya baslatmistir. Kampanyada, meme, rahim agzi,
yumurtalik kanseri ve endometrial kanser gibi kadinlar arasinda en ciddi ve yaygin olan ilireme
sistemi kanserleri tizerine odaklanilmistir. Hedef gruplarin taranmasina devam edilmekte olup,
izleme ve raporlamada sorunlar vardir (AB Bagkanligi, 2011, s. 103). Kanser tarama merkezleri
olusturularak Izmir, Edirne, Antalya ve Trabzon’daki merkezler Uluslararasi Kanser Arastirma
Merkezi (International Agency for Research on Cancer/IARC) tarafindan akredite edilmistir
(AB Basgkanligi, 2013, s. 74). 2016 Raporuna gore kanserle miicadelede gelistirilen altyap1
sayesinde ilerleme iyi diizeydedir. Gogiis kanserinde tarama %35’¢ ulasirken, rahim agzi
kanserinde %80 gorilmiistiir. Kanser kontrol programi, temel saglik hizmetlerine entegre
edilmis ve aktif kanser kayit merkezleri biitiin illere genisletilmistir (AB Bagkanligi, 2016, s.
99). 2018 Raporuna gore 81 ilde bulunan kanser kayit merkezlerinin 13 tanesi ulusal otorite, 8
tanesi de IARC tarafindan akredite edilmistir. Taramalarda ise gogiis kanserinde %35,6, rahim
agz1 kanserinde %81,3 seviyelerine ulasilmistir. Kanser kontrol programi, temel saglik
hizmetlerine dahil edildikten sonra aktif bir sekilde kanserin gézetimi ve izlenmesi biitiin illeri
kapsayacak sekilde yaygimlastirilmigtir. 2017 Aralik ayinda Ulusal Kanser Enstitiisii ile ilgili
yonetmelik kabul edilmis ve ardindan da Enstitii faaliyete gegmistir (AB Baskanligi, 2018, s.
94).

2019 Raporu, akciger kanserinin dnlenmesinde Sigara ile miicadeleyi ilk adim olarak
degerlendirmektedir. Akciger Kanseri Raporuna gore, akciger kanserinin ekonomik yiikiiniin
yaklasik 8,8 milyar TL oldugu tahmin edilmekte ve her y1l 175.000°den fazla yeni kanser vakasi
goriilmektedir. Kanser kayit merkezleri her ilde kurulmustur. Bununla birlikte Tiirkiye, Avrupa
Kanser Kayitlart Agi’nin heniiz pargasi degildir (European Commission, 20193, $.96).

5.3.7. idari Kapasitenin Gelistirilmesi

2005 Raporu, Saglik Bakanligi’nin halk sagligi alaninda halkin saglik ve giivenligini
korumak ve iyilestirmekle ilgili gorevlerini yerine getirmede kurumsal ve idari kapasitesinin
giiclendirilmeye ihtiyaci oldugunu not etmistir. Ayrica Tirkiye, cocuk felcinde oldugu gibi,
saglik yoniiyle potansiyel risk tastyan durumlarda bilgi aligverisi i¢in EWRS tesis etmelidir (AB
Bagkanligi, 2005, s. 144) 2006 Raporunda aile hekimleri tarafindan bilgi toplanilmak suretiyle
muhtemel salginlara karsi erken uyarilarin Saglik Bakanligi’ndaki elektronik veri tabanina
zamaninda yiiklenmesi konusunda ilerlemenin saglandigi belirtilmistir. Raporda bilginin
dagilmasin1 Onleyecek bir uygulamanin temin edilmesi gerektigi ifade edilmistir (AB
Bagkanligi, 2006, s. 69).

2010 Raporunda Saglik Bakanligi’min ilk stratejik planina iliskin degerlendirmeler
bulunmaktadir: Saglik Bakanligi, 2010-2014 yillarin1 kapsayan ilk stratejik planini
yayinlamisgtir. Planda, sagliga yonelik tehditlerle savasmaya, saglik hizmetlerinin giivenligini ve
kalitesini artirmaya, insan merkezli hizmet anlayisiyla hakkaniyet ve erigebilirlik temelinde
saglik ihtiyaglarina cevap vermeye, toplumun refahini gelistirmeye ve giiglendirmeye yonelik
hedefler agiklanmaktadir (AB Bagkanligi, 2010, s. 91-92). 2011 Raporunda, 2004’de getirilen
aile hekimliginin 2010 y1l1 sonu itibariyle iilke geneline yayildigi ve 2011°de ulusal biitgenin %
5,6’s1 oraninda saglik harcamalar1 ger¢eklesmis olup, bunun 2010’daki diizeyin tizerinde oldugu
not edilmistir (AB Bagkanligi, 2011, s. 102). 2012 Raporuna gore saglik sistemine iligkin
strdiiriilen kurumsal reform Saglik Bakanligi’min idari kapasitesinde gelismelere olanak
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tammistir. Ayrica reform; temel saglik hizmetleri, bulasict ve bulasici olmayan hastaliklarin
kontrolii, laboratuvarlar, tiiketici ve iscilerin giivenligi gibi konularda uygulamadan sorumlu bir
Ulusal Halk Sagligi Kurumu’nun kurulmasini da kapsamaktadir (AB Baskanligi, 2012, s. 84).

2013 Raporuna gore, halk sagligina dair saglik sistemi merkezi diizeyde kurumsal
reformunu tamamlanmustir. Yonetime iliskin ¢alisma esaslarinin hazirhigr yerel seviyede
stirmektedir. Kisisel verilerin gizliligi ve giivenligine dair ¢6ziim bulmayi hedefleyen ulusal
saglik bilgi sistemi kurulma asamasindadir (AB Bagkanligi, 2013, s. 73). 2014 Raporuna gore
yerel diizeyde kurumsal reform, sorumlu birgok kurulusun olugmasina yol agtigindan, izleme ve
degerlendirme konularinda yo6netimi daha etkin kilmak i¢in koordinasyon mekanizmasi
gerekmektedir. Ulusal saglik bilgi sistemindeki kisisel verilerin gizliligi ve giivenligi
konularinda ¢6ziim beklenmektedir (AB Bagkanligi, 2014, s. 70).

2015 Raporuna gore Tirkiye’nin saglik tehditlerine dair gorevlerini yerine getirmede
idari kapasitesini gelistirmelidir. Bir sonraki yil Tirkiye, bulasici hastaliklara iliskin AB
miiktesebat1 ile uyum saglamak adina bazi diizenlemeler yapmali ve salginlarin fark edilmesi,
bildirilmesi ve kontroliinde idari kapasitesini iyilestirmeli; ulusal saglik bilgi sistemindeki
verilerin gizliligini ve glivenligini saglamalidir. Yine ayn1 Raporda Tiirkiye’de halk sagliginin
genel olarak gelisme gosterdigi not edilmis ve su agiklamalara yer verilmistir: Kisi basina diisen
hekim sayis1 ile birlikte saglik hizmetlerinin nicel kapasitesi artmigtir. Yasam siiresi on yil
icinde 72,4’den 76,9 yasa yiikselmistir. Rapor doneminde, saglik harcamalari toplami
GSYIH’nin % 5,4’ seviyesinde gerceklesmistir. Ayrica, Tiirkiye nin kisi basina diisen toplam
saglik harcamasi AB ortalamasinin tigte biri seviyesindedir (AB Bagkanligi, 2015, s. 83-84).

2016, 2018 ve 2019 raporlarina gore Tiirkiye, ulusal saglik bilgi sisteminde kayith
verilerin gizliligini ve giivenligini saglamali; sagliga yonelik tehdit unsurlarinin ve halk
saglhigina iliskin sorunlarin merkezi ve yerel diizeyde ele alinmasi i¢in idari/kurumsal kapasiteni,
sektorler arasi is birligini, mali kaynaklarini ve yeterli teshis imkanlarimi artirmahdir (AB
Bagkanligi, 2016, s. 98), (AB Baskanligi, 2018, s. 93), (European Commisison, 20193, s. 95).

2018 Raporuna goére e-saglik hizmetlerine iliskin konulardan Saghk Bakanlig
sorumludur. Kisisel Verileri Koruma Kurulu olusturulmustur ve bu Kurul, ulusal saglik bilgi
sisteminde kayitli verilerin gizliligini ve giivenligini saglamayr amaglamaktadir. Nadir
hastaliklara dair ulusal kayitlar heniiz bulunmamakla birlikte Tiirkiye Orphanet’e tiyedir (AB
Bagkanligi, 2018, s. 93). Ayrica beslenme, fiziksel aktivite, alkole bagli zararlarin azaltilmasi ve
onlenmesi konularinda farkindaligi artirmaya odaklanan ulusal eylem planlar1 mevcuttur.
Uyusturucunun hem talebinin hem de arzinin azaltilmasini temel alan giincel bir Ulusal
Uyusturucu ile Miicadele Eylem Plan1 (2016-2018) yiriirliiktedir. Uyusturucu ile miicadeleye
dair ulusal koordinasyon mekanizmalar1 olusturulmus olmasina ragmen Icisleri Bakanligi’'nin
bildirdigine goére Tiirkiye’de uyusturucuya bagh olimler 520°den (2016) 1.020°ye (2017)
katlanarak yiikselmistir. Uyusturucu arzinin ve talebinin kontrol edilmesine yonelik kayda deger
caligmalar yapilmalidir (AB Baskanlhigi, 2018, s. 94). 2019 Raporunda Igisleri Bakanligi’na
gore, uyusturucu kaynakli 6liimlerin sayisinda keskin bir diisiis saglanmistir (2017 yilinda 1020
olan say1 2018’in ilk 9 ayinda 228’dir). Bu diisiis, uyusturucu kullaniminin énlenmesinde arz ve
talebin kontrol edilmesi ve ulusal koordinasyon birimlerinin etkili islemesi ile ilintilidir.
Uyusturucu bagimlilarina bilin¢lendirme kampanyalar1 ile daha iyi rehabilitasyon ve bilgi
sunulmaktadir. Ek olarak, yasadisi ticaret ile miicadelenin yaninda dagitim ve tiiketim yerlerinin
kaldirilmasi da uyusturucuya erisimde azalmayi saglamaktadir (European Commission, 2019a,
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S. 96). 2019 Raporuna gore Saglik Bakanligi yeniden orgiitlenmeye, halk sagligi sorunlarini
merkezi ve il diizeyinde ele almak igin idari yapilar olusturmaya devam etmektedir (European
Commisison, 2019a, s. 95). Saglikta erisim esitsizlikleri ile ilgili olarak engelliler, HIV ile
yasayanlar ve uyusturucu kullanan ¢ocuklar ve yetigkinler i¢in saglik hizmetleri diizeyinde veri
bulunmamaktadir (European Commission, 2019a, s. 96).

5.3.8. Diger Saghk Konular:

Yukarida kategorize edilen saglik alanlarinin diginda raporlarda gegen bazi konular
bulunmaktadir. Ornegin 2015 Raporu ile ilk kez ifade edilen tibbi ilaglar konusunda ilerleme
kaydedilmedigi belirtilmistir (AB Baskanligi, 2015, s. 84). 2018 Raporuna gore ulusal
antimikrobiyal direng 6nleme stratejik eylem plani (2017-2022) yaymlamis olup, antimikrobiyal
direncle miicadelenin desteklenmesi amaciyla, antibiyotiklerin regetelendirilmesi siki bir sekilde
kontrol edilmelidir (AB Baskanligi, 2018, s. 93-94). Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii
(Organisation for Economic Co-operation and Development/OECD) iilkeleri arasinda en yiiksek
antibiyotik direnci oranina sahip Tiirkiye’nin Ortalama diren¢ oran1 % 35 civarindadir. Bu oran,
Avrupa i¢inde en diisiik orana sahip devletlerden bile yedi kat fazladir. Antibiyotik kullanimini
kontrol etmek ve izlemek i¢in elektronik recete sistemi olusturulmustur (European Commission,
2019a, 5.96).

2019 Raporuna gore beslenme, fiziksel aktivite ve alkole bagli zararlarin 6nlenmesi ve
azaltilmas1 konularinda yogun bir sekilde bilinglendirme kampanyalar1 yapilmasina ragmen,
Tiirkiye’de meyve ve sebze tiiketimi diistiktlir. Erkek ve kadinlarin neredeyse % 88’1 giinde beg
porsiyondan az meyve ve sebze tiikketmektedir. Bu tliketim orani, bulasici olmayan hastaliklar
riskini arttirmaktadir. Bununla birlikte, % 81,3’i (erkeklerde % 70,1; kadinlarda % 92,2)
herhangi bir etkin fiziksel aktiviteye dahil degildir ve halkin % 64,4’inden fazlas: kiloludur.
Bulasici olmayan hastaliklar i¢in yiiksek risk faktorii tasiyan bu durum, Tiirkiye’deki biitiin
oliimlerin % 87’sinden (yetiskin 6liimlerinde ise % 18’inden) sorumlu oldugu i¢in acil eylem
gerektirmektedir. Bulasici olmayan hastaliklara iliskin olarak ¢ok sektorlii bir eylem plani
(2017-2025) uygulanmaktadir (European Commission, 20194, s. 96).

6. Sonug

AB tarafindan hazirlanan Tirkiye ilerleme raporlariin incelendigi bu calismada
goriilmiistiir ki, sagligin korunmasi konusunda Tiirkiye, 1998 yilindan giiniimiize tedrici ama
istikrarli bir ilerleme ve irade gostermistir.

1998 ve 1999 raporlarinda saglik, hususi bir baglhiga baglanmamisken, 2000 yilindan
sonra ‘tliketici ve sagligin korunmasi’ bagligi altinda kendine yer bulmustur. Ancak 2000-2004
raporlarinda saglik, ‘tiiketici ve sagligin korunmasi’ basligi altinda degil de ‘sosyal politika ve
istihdam’ bagligr altinda izlenmistir. Liikksemburg’da yapilan 3 Ekim 2005 tarihli
Hiikiimetleraras1 Konferans’ta alman karar uyarinca Tiirkiye’nin AB katilim miizakerelerine
iligkin takvim almasi ilerleme raporlarinda bir diizenin olugmasini saglamis ve 2005 yilindan
itibaren 28 sayili miizakere baslig1 iizerinden saghigin korunmasina iligkin degerlendirmeler
yapilmaya baglanmistir.
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Halk saglig1 yoniiyle ele alinan Tiirkiye’deki sagligin korunmasina iligkin ilerleme ve AB
miiktesebat uyumu, raporlarda genellikle su konular iizerinden izlenmektedir: Tiitiin, bulasici
hastaliklar, kan, doku ve hiicreler, ruh sagligi, kanser, sosyo-ekonomik belirleyici saglik
etkenleri ve idari kapasitenin gelistirilmesi. Bu saglik alanlarindaki ilerlemeler neredeyse her yil
diizenli olarak takip edilmektedir.

Calismada 6zellikle 2000’lerin ortasindan sonra ilerleme ve mevzuat uyumunda onemli
gelismeler saglandigi gorilmistiir. Tirkiye, sagligin korunmasina iliskin Avrupa Komisyonu
tarafindan raporlarda eksikligi belirtilen hemen hemen her konuda aksiyon almis kimi eksikligi
ertesi y1l kimisini gecikmeli de olsa sonraki yillarda mutlaka gidermistir. Bir baska ifadeyle
Tirkiye, raporlarda ortaya konan elestirilere yanit verme konusunda yeterli gayreti
gostermektedir. Bu itibarla, Tiirkiye nin raporlara yansiyan eksiklikleri giderme konusundaki
kapasitesi oldukca tatminkar diizeydedir. Ornegin tiitiin konusunda Tiirkiye, AB’nin tiim
beklentilerini kargilamig/tamamlamig ve bu konudaki ilerleme ve mevzuat uyumu genellikle
olumlu bir gelisim gostermistir. Genel itibariyle sagligin korunmasina iliskin diger konularda da
bu olumlu hava goriilmektedir. Bu yoniiyle, sagligin korunmasinda Tiirkiye’nin 28 sayili
miizakere baslhigna dair ilerlemesinin, diger miizakere basliklariyla kiyaslandiginda, AB
nezdinde oldukca basarili goriildiigiinii s6ylemek miimkiindiir.

Tiirkiye’nin COVID-19 pandemisinde gosterdigi etkin siire¢ yonetiminin, ¢aligmada da
goriildiigl tizere, AB ilerleme raporlarinda takip edilen bulasici hastaliklarda idari kapasitenin
gelistirilmesi, izleme ve kontrol faaliyetleri konularinda ilerleme ve basar1 kaydedilmesi ile
yakindan iligkilidir. Her ne kadar AB ve iiye devletler pandemi siirecinde ciddi zorluklar
yasamis olsa da, konuyla iligkili AB miiktesebatinin yiiklenilmesinin Tiirkiye i¢in &nemi
biiyiiktiir. Bu itibarla Tiirkiye’nin AB ile gelecek donem iligkilerinde bu husus dikkate alinmali
ve saglik konusu her zamankinden daha 6ncelikli bir mesele olmayi siirdiirmelidir.
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HEALTH PROTECTION IN EUROPEAN UNION-TURKEY RELATIONS:
OVERVIEW OF PROGRESS REPORTS

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Although the European Union (EU)’s official responsibility in health and healthcare
services is limited in scope, it has a significant indirect effect on them. In all EU policies and
activities, “high level of human health protection” is a responsibility that member states must
provide. However, the EU “should respect the responsibilities of the member states in the
defining health services and medical services”.

The EU monitors the alignments of the candidate states with the EU acquis through the
reports prepared by the European Commission within the scope of its enlargement strategy and
reports their progress regularly every year. This strategy is important not only to see the
development of the state reported by the EU, but also to know the course of action to be pursued
by the relevant state during the candidacy process. Turkey is a state whose progress records
have been kept regularly from 1998 to present. Today, Turkey's progress is monitored regularly
by the EU in 33 negotiating chapters. Within this framework, consumer and health protection is
the subject of negotiating chapter 28 and the progress in the field of health is evaluated under
this chapter.

“Progress on the protection of health in Turkey” and “alignment with EU acquis” which
are handled in terms of public health are generally monitored in the reports of the following
topics: tobacco, infectious diseases, blood, tissues and cells, mental health, cancer, socio-
economic determinants of health factors, and developing administrative capacity. Progress in
these areas of health protection is regularly monitored almost annually. In this study, it is
intended to see the relationship between “the development and progress of Turkey's capacity to
protect the health” and “the EU's demands and expectations”.

Methodology

In this study, the formation of the Turkey's progress report prepared by the EU is
explained in outline. The legal order of the EU on the right to health and health protection is
given in general. Also, the relationship between consumer and health is briefly mentioned based
on the EU legislation. The method followed in this study is to compare the data obtained from
the period of 22 years (1998-2019) by scanning this period and Turkey’s progress reports in this
period.

The EU has competence and responsibilities over public health. The study addresses the
issue of health protection in this context. The issue is handled over public health on the axis of a
total of 22 progress reports released between 1998 and 2019. On the grounds that the 1998-1999
reports do not address the issue of health under a separate heading, the years 2000-2004 and
2005-2019 are examined as separate periods in the study.
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Results and Conclusion

In this study, progress on health protection of Turkey, which has made significant
progress in the health field since 1998, and performance of alignment with the acquis are
examined based upon European Commission progress reports. The purpose of the study is to
see the effect of the EU on Turkey's health transformation and monitor this transformation
through the European Commission’s progress reports. In the study, it was found that Turkey's
health system had significant success in aligning with the EU acquis. In this study, which
examined Turkey’s progress reports on health protection, the stability of Turkey shows its will
to become a member of the EU since 1998. Furthermore, this will is an important indicator to
see the structural relationship between the EU and Turkey.

In this study, which examines Turkey’s progress reports prepared by the EU regarding the
protection of health, it was seen that Turkey has shown gradual but steady progress and will
since 1998. In the study, it was determined that significant improvements have been made in
progress and legislative alignment, especially after the mid-2000s. Turkey took actions on
almost every subject specified in the European Commission reports regarding the protection of
health and it made up deficiencies next years or later. In other words, Turkey shows a maximum
effort in responding to criticisms specified in the European Commission reports. In this regard,
Turkey's capacity to make up the deficiencies specified in the reports is quite satisfactory. For
example, Turkey met the expectation of the EU about tobacco. In this regard, progress and
legislative alignment generally improved positively. In general, this positive atmosphere is
observed in other issues related to health protection. In this respect, it is possible to state that
Turkey’s progress in the negotiating chapter 28 on health protection is seen very successful in
the presence of the EU.
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Abstract

Stock markets play a significant role in terms of collecting the savings of
individual investors and providing equity financing options for the
companies. In most cases, individual investors cannot have a chance to
represent themselves on the boards of the companies which they invest in.
This situation causes investors to suffer from agency costs which are well
defined in the corporate governance literature. This paper aims to define
the agency costs of publicly traded equities owners in the Turkish stock
market. All publicly traded companies in Borsa Istanbul included in the
research, which covers the period between 2010 and 2018 which is after
the global financial crisis in 2008. Findings of the study show that there is
an adverse relationship between financial performance of the companies
and the free float ratio. The companies with the higher free float ratios
have the lowest profitability. On the other hand, the main shareholders tend
to sell their stocks when the stock pricing and the company's periodic
profitability is relatively high. The market perceived this as a negative
signal and a negative relationship was observed between the free float
change and the stock price performance.

Ozet

Borsalar, bireysel yatirimeilarin tasarruflarinin - degerlendirilmesi  ve
sitketler icin 6z kaynak finansman segenekleri saglanmasi agisindan
onemli bir rol oynamaktadir. Cogu durumda, bireysel yatirimcilar, yatirim
yaptiklart sirketlerin yonetim kurullarinda temsil edilme sansina sahip
olamazlar. Bu durum, kiigiik yatirimeilarin kurumsal yonetim literatiiriinde
iyi tamimlanmig vekalet maliyetlerini yagamalarina neden olmaktadir. Bu
caligma, Tirkiye borsasinda halka agik firma sahiplerinin yasadig1 vekalet
maliyetlerini tespit etmeyi amaglamaktadir. Borsa Istanbul'da halka agik
tim sirketler, 2008 yilinda yasanan kiiresel mali krizden sonraki 2010-
2018 donemini kapsayan arastirmaya dahil edilmistir. Calisma bulgulari,
sirketlerin finansal performans: ile halka agiklik orani arasinda ters bir
iligki oldugunu gostermektedir. Halka agiklik orani daha yiiksek olan
sitketlerin karliliklar1 daha diisiiktiir. Ote yandan, ana hissedarlar, pay
fiyatlart ve sirketin donemsel karliligimin nispeten yiiksek oldugu
zamanlarda paylarinin belli bir boliimiinii satarak halka agiklik oraninmi
artrma egilimindedir. Piyasa ise bu durumu olumsuz bir sinyal olarak
algilamakta ve halka aciklik degisimi ile pay fiyat performansi arasinda
negatif bir iligski bulunmaktadir.
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1. Introduction

The majority of minority shareholders invest at low budgets. Although the rights of these
investors are protected by law, most of them have proportionally high transaction costs and may
not have the required knowledge and competencies to be able to effectively represent
themselves. For these reasons, it becomes difficult for the individual shareholders to be
represented in the general meetings and to participate in the decisions regarding the
management of the company. This cause individual investors to suffer from agency costs. One
of the main targets of corporate governance studies all around the world is minimizing these
agency costs.

Weimer and Pape (1999) classified four different corporate governance systems: Anglo-
Saxon system (Anglo-US application), German system (Continental European application),
Latin system and Japanese systems. Hansmann and Kraakman (2001) stated that the
shareholder-oriented Anglo-US model and stakeholder-oriented Continental European models
are dominant and studies on corporate governance clearly show that these two models compete.
In the countries with Anglo-Saxon corporate governance structure, there are limited dominant
shareholders in the companies traded in the stock exchanges. Therefore, studies on the agency
theory in the United States, are focused on the relationship between shareholders and executives
of the companies. In continental Europe, the corporate governance system places importance not
only on its shareholders but also on the interests of other stakeholders. For example, in Germany
and some other European countries, the legal order is not designed to allow companies to act
only under shareholder rights (Allen, 2005). In continental Europe, two-tiered boards of
directors are also frequently used (Enriques and Volpin, 2007). In most companies, the
management function is under the control of centrally located banks which are also holding
companies (Ngwu, Osuji and Stephen, 2016). Turkey has been classified among countries with
a French legal infrastructure system by La Porta (1997). However, we see continental European
and Anglo-Saxon features together in Turkey which is explained in detail in section three.
Therefore, we believe that agency costs in each country need to be evaluated separately
according to its conditions. Turkish stock market is growing very fast and number of local
individual investors has been increased by 50% in first five months of 2020 (Merkezi Kayit
Istanbul, 2020). Therefore, Turkey is specifically selected in this study.

In many studies in the literature, the relation between shareholder structure and firm
performance has been analyzed. Therefore, in most of them, “free float rates” was used as an
independent variable (Acaravci, Kandir and Zelka, 2015; Avci, 2018; Cam, 2016; Li, 2012;
Onem and Demir, 2015; Ozer and Ozen, 2018; Srivastava, 2011; Topaloglu, 2017). In this
study, unlike other studies in the literature, the aim is the determination of agency costs
encountered by minority shareholders. So, in addition to the other studies in the literature,
different perspectives have been used to efficiently measure the agency costs. To do this, two
additional independent variables have been used. These are (1) the existence of preferred stock
which has the privilege of assigning board member or additional voting rights and (2) change in
free float ratio. Apart from the dependent variables commonly used in similar studies, which
measure company valuation and profitability; dependent variables that measure share price
performance, growth rates and financial risks of the companies have been also used to
determine agency costs in a comprehensive manner. In the study, random effects, fixed effects
and robust estimators’ models have been implemented.
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The following contributions were made to the literature with this study.

(1) As different from other studies in the literature, the change in free float ratio and
presence of preferred share independent variables have been used in this study. Comprehensive
set of dependent variables have been used to address the effects of independent variables on
companies' performance with different dimensions.

(2) As different from similar studies in the literature, control variables of sector averages
of each of the dependent variables were included in the study, and the results of the study were
tried to be eliminated from the sector-related effects.

(3) All companies in Borsa Istanbul are included in the study so that the real situation can
be determined effectively.

(4) Increasing the effectiveness of the activist hedge funds was discussed in order to find
a solution to the proxy problem experienced by minority shareholders, whose influence is
increasing with the increase in free float rates.

To make the study quite comprehensive, all the companies traded on Borsa Istanbul are
included, in contrast to similar studies dealing with certain indices or sectors. The current
situation in Turkey is presented by covering the period between 2010-2018 after the 2008
financial crisis. A data set of 3607 “company x year” was used, including the data of 402
companies.

The rest of the paper is structured as follows: In section 2, we give information about
corporate governance and the market conditions in Turkey. In section 3, we describe our data
and methodology. In section 4, we show and discuss our research findings. We conclude in
section 5.

2. Agency Costs, Capital Markets and Shareholder Structure in Turkey
2.1. Agency Costs

One of the most important articles related to agency theory was written by Jensen and
Meckling (1976). Jensen and Meckling have defined the agency relationship as an agreement
between the principal and the agent to perform a service. Principal delegate the authority to
decide on their behalf to an agent in accordance with that agreement. If it is believed that the
principal and the agent have the motive to maximize their own interests, the agents will not
always act in the interests of the principals. According to Jensen and Meckling, agency costs
consist of (1) the cost the agent undertakes to follow up the work, (2) the cost incurred due to
the limited authority of the agent, and (3) the cost (residual loss) incurred by the agent for
subordinating the principal interests because of his own interests.

Several studies have tried to identify agency costs of shareholders. According to that
studies in some companies following cases related to agency costs occur. (1) Even if it is known
that it will lead to an unhealthy situation, the company executives aim to grow the company in
order to have a higher prestige and get more salaries (Murphy and Jensen, 1990; Rose and
Shepard, 1997). (2) The executives try to avoid downsizing operations which are particularly
expensive and costly to not risk their future in the company (Chen, Lu and Sougiannis, 2011).
(3) the executives who are going to leave the company in a short period of time reduce the share
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of R & D expenditures and their desire to grow the company decreased (Chen et al. 2011). (4)
The executives’ decisions related to accounting preferences are made in a way that they could
declare higher profits rather than minimizing taxes (Warfield, Wild and Wild, 1995). (5)
Salaries of executives have been increased much faster than regular workers (Efendi, Srivastava
and Swanson, 2007).

Studies in the literature shows that there is a significant relationship between agency
problem and firm performance indicators such as Tobin’s Q and profitability ratios (Demsetz
and Villalonga, 2001).

2.2. Capital Markets in Turkey

Although Turkey is one of the fastest-growing economies among Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD) members, the Turkish economy is still in the
development stage. The ratio of companies' market values to Gross Domesic Product (GDP) is
quite low compared to OECD averages. According to the Global Financial Centers Index
(GFCI), the Istanbul Finance Center ranks 47th out of 83 financial centers (Ararat, Suel and
Yurtoglu, 2014).

Turkish Capital Markets Association (TSPB) was founded in 2001. The organization,
which is under the supervision of the Capital Markets Board of Turkey (CMB), is a public legal
entity and has a self-regulatory structure (Turkish Capital Markets Association [TSPB], 2018).
Today, there are 77 brokerage houses (4 of which are foreign), 44 banks, 7 venture capital
partnerships, 33 real estate investment trusts, 9 investment trusts and 54 portfolio management
companies that are registered to the CMB (TSPB, 2019). Turkish capital market organization
structure is shown in Figure 1.

Capital Markets Board

Borsa
Istanbul

Figure 1. Turkish Capital Market Organization Structure
Resource: TSPB, 2018

The free float rate of Borsa Istanbul is 40.4% and the ratio of the shares in actual
circulation is 28.8% (Merkezi Kayit Istanbul, 2020). As of the end of 2018, Borsa Istanbul
ranked 33rd in terms of market value and 26th in the number of listed companies. The market
value / GDP ratio of the total number of companies in Borsa Istanbul is 0.195, and Borsa
Istanbul ranks last among 50 countries (TSPB, 2019).
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2.3. Shareholder and Capital Structure in Turkey

La Porta, Lopez-de-Salines, Shleifer and Vishny (1997) classified Turkey among the
countries having French legal infrastructure however Turkey also has some Anglo-Saxon
features. Some of the features of Turkish corporate governance structure similar to Anglo-Saxon
structure instead of continental Europe are that (1) employees are not represented on the board
of directors, (2) there are a single-level structure of the boards, (3) the primary objective of the
boards is representing shareholders instead of other stakeholders and (4) banks and other
financial institutions are not shareholders of the most of the companies. On the other hand,
capital markets in Turkey are not large enough and the market value of the companies is low
compared to the Anglo-Saxon countries.

In Turkey, 68 of the 100 largest publicly traded companies are owned by controlling
families and 53% of these families have higher than 50% voting rights. Besides, it is observed
that in some cases families can manage many companies with minority shares by owning the
main big company through joint companies (Cift¢i, Tatoglu, Wood, Demribag and Zaim, 2019).
In another study, which included 151 companies registered in Borsa Istanbul, the distribution of
the dominant shareholders in the firms was 43.2% for families, 31.2% for holdings, 16.2% for
real persons, 2% for government and 7.4% for others (Ozsoy, 2011).

The 13 largest holding companies and eight banks owned by these holding companies
constitute 40% of the market value of Borsa Istanbul. 11 of these 13 large holding companies
are managed by Turkey's leading 11 families. The mutual shareholding structures between these
companies are made in the form of group companies. The list of companies controlled by the
same shareholder or the same group is not fully transparent (Ararat, Suel and Yurtoglu, 2014).

The structure of the management of family companies in Turkey is very similar to each
other. They are usually grouped around a bank and formed under group companies’ structure
which is organized professionally. Although these companies have professional management,
family members may interfere with strategic decisions, and in some cases even daily work. The
cash flow and voting rights of the families in Turkish companies are more dominant than other
countries where family ownership is intense (Giirarda, Ozsoz, and Ates, 2016).

2.4. Shareholder Rights in Turkey

In Borsa Istanbul, 1,165,155 domestic and 9,744 foreign investors make transactions. As
for the market value, foreign investors manage TL 284 billion and domestic investors manage
TL 137 billion (Merkezi Kayit Kurulusu [MKK], 2019).

According to La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny’s (1998) evaluation,
shareholder rights in Turkey received 2 out of 4 points, which is below the average of the other
countries in the study. In another evaluation of the World Bank, IFC and Lex Mundi (2006) in
terms of protection of shareholder rights among the 155 countries included in the study, Turkey
was ranked 73. In this evaluation, Turkey has received 8 out of 10 points in public disclosures
by the board, 3 out of 10 points in responsibility by board members, 3 out of 10 points in
shareholder litigation rights and 3 out of 10 points in the reliability of protection of
shareholders.
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Although certain regulatory issues regarding shareholders' rights at the beginning of the
2000s, significant improvements have been achieved by the issue of the corporate governance
principles by the CMB in 2003 and the issue of the new Turkish Commercial Law in 2011.
According to a recent evaluation by the European Bank for Reconstruction and Development
[EBRD], (2017), the corporate governance infrastructure in Turkey supports good corporate
governance and it is improved.

When we evaluate the capital markets in Turkey, despite the significant gains achieved in
recent years regarding legislation, the effectiveness of the current capital structure of the
companies and the activity of the existing institutional investors are not sufficient for preventing
agency costs of public shareholders.

3. Data and Methodology
3.1. Similar Studies

In Turkey, several studies examined the effects of shareholding structure and free float
rate of the companies, on key performance indicators including operational performance,
profitability, the investors’ perception of the market value and the stock price performances.
Similar studies have been summarized in Table 1.
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Table 1. Similar Studies’ Test Methods, Content and Period

Stability - Regression Rearession Auto-
Study Unit Root Model Mogdels correlation  Content Period
Tests Selection Problem
Ozer and LLC, Hausman Random Durbin BIST 2006-
Ozen, (2018) IPS, ADF Effects Watson Manufacturing 2014
Aver, (2018) - - E?fr:i‘tjsm &Fix BIST100 3828'
Ege and F test, (Feasible Levene
Topaloglu, LLC Hausman, Generalized Brown & BIST30 2009-
(2017) Breusch Least Squares), Forsythe 2015
Pagan LM FGLS
Dogan and LLC,PP oo Esotii;ai‘gg““ Durbin BIST 2002-
Topal, (2016)  Fisher BeckKatz Watson Manufacturing 2012
Cam and Random Durbin . 2010-
Alper, (2016) Peseran Hausman Effects Watson BIST Textile 2014
Onem and ADF Hausman Random & Fix BIST 2009-
Demir, (2015) Effects Manufacturing 2012
peanwve, F test, Random & Fix BIST 2005-
Zelka, (2015) Hausman Effects Manufacturing 2011
Aytekin and i i Panel i BIST 2009-
Ibis, (2014) Regression Manufacturing 2012
Random Durbin
(S;glrgz;m, :;ilgﬁérpp Hausman Variables &  Watson, LBI E/II:rIJfacturin ;ggg
Fix Effects & Wald g
Random & Fix Durbin 2000-
Citak, (2007) - Hausman Effects Watson BIST100 2004
Bayrakdaroglu, Panel 2005-
(2010) - Hausman — pooression BIST100 2009
.. Panel 1992-
Onder, (2003) - i Regression BIST 1997
3.2. Data

Between 2010 and 2018, a data set of 3607 “Company x Year” was used, which included
the data of 402 companies which consists of all the companies listed in Borsa Istanbul. Global
financial markets have been significantly affected by 2008 world financial crisis. The period of
the study covers current conditions of capital markets after the 2008 world financial crisis. The
most up-to-date data published in the period in which the research was carried out belongs to

2018.

While creating the data set used in the research, stock prices are from yahoo finance
(finance.yahoo.com), financial statements from Is Investment (isyatirim.com.tr), free-float rates
are from Seker Investment and Is Investment bulletins, existence of privilege shares information
is from forms published in public disclosure platform (www.kap.gov.tr) for 330 companies and
they are taken from company’s articles of incorporation for other 72 companies.
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3.3. Variables

There are three independent and nine dependent variables that have been used in the
research. The definitions of variables are shown in Table 2.

Table 2. Definitions of the Variables

Variables
Tobin's g

ROA

ROE

Profit Margin

Stock Return
Growth of Equity
Growth of Sales
Capex / Assets

Total Debt / Assets
Free Float Ratio
Change in Free Float

Preferred Stock

Industry's Tobin's g
Industry's Return on Assets
Industry's Return on Equity
Industry's Profit Margin
Industry's Stock Return
Industry's Growth of Equity
Industry's Growth of Sales
Industry's Capex / Assets

Industry's Total Debt / Assets :

Years Listed
Log of Market Value

Descriptions

. Estimated as (""book value of total debt" + "market value of company") /
" "book value of assets", winsorized at 1% and 99%

© Return on Assets, winsorized at 1% and 99%

: Return on Equity, winsorized at 1% and 99%

: Net Income / Sales, winsorized at 1% and 99%

. Stock price performance during the year, winsorized at 1% and 99%

. Growth rate of equity during the year, winsorized at 1% and 99%

. Growth rate of sales during the year, winsorized at 1% and 99%

. Ratio of capital expenditures to assets, winsorized at 1% and 99%

. Ratio of total debt to assets, winsorized at 1% and 99%

. Free Float Ratio

. Change in Free Float (%)

. Dummy variable showing the existence of preferred stock which has the
" privilege of assigning board member or additional voting rights

: Average of Tobin's g across all other firms in the same industry

. Average of ROA across all other firms in the same industry

. Average of ROE across all other firms in the same industry

. Average of Profit Margin across all other firms in the same industry

. Average of Stock Return across all other firms in the same industry

: Average of Growth of Equity across all other firms in the same industry
. Average of Growth of Sales across all other firms in the same industry

: Average of Capex / Assets across all other firms in the same industry

Average of Total Debt / Assets across all other firms in the same
industry

. No of years the company has been listed on Borsa Istanbul
. The logarithm of the market value

Independent variables are the main determinants of the agency cost of publicly traded

shares in the stock market. The first independent variable is the free float ratio which shows the
share of the minority shareholders. Looking at this variable with the framework defined in
agency theory, the return of controlling shareholders to prioritize their interests rather than the
general interests of the company will increase as their share in the company decreases. For this
reason, by looking at the change of performances proxied by dependent variables in companies
where the free float ratios are higher, the agency costs experienced by minority shareholders
have been measured.

Over the years, there has been an upward trend in the free float rate of the companies.
From the perspective of agency theory, if the main shareholders do not trust the future of their
company and if there is an unsustainable increase in stock pricing above their expectations, or if
they intend to gain interest by controlling the management of the company rather than as a
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shareholder, they may consider reducing the amount of stock they have. On the contrary, it can
be thought that the controlling shareholders who believe in the future of the company and who
strive to move the company to a higher level will be motivated to buy more shares. Therefore,
within the scope of the research, the change in the free float ratio was determined as the second
independent variable and it was tried to determine whether there is a relationship between this
variable and the dependent variables that indicate the performance of the company.

The third independent variable is the presence of preferred stocks that have the privilege
of assigning board members or additional voting rights. 55% of the companies in the Turkish
stock market have the privilege of voting in the general meeting or nominating candidates for
the board of directors. So, the shareholders, holding only a small number of preferred shares,
can control the management of the company. Therefore, the presence of preferred shares has
been defined as an independent variable in this study.

In the literature most of the studies used Tobin’s q and profitability ratios in their models.
In this study in addition to these variables several other variables have been used. Dependent
variables represent five different performance indicators of the companies. The general structure
of the variables of the study has been summarized in Figure 2. These performance indicators are
(1) the market perception of the valuation of the companies which is proxied by Tobin’s q (2)
profitability of the companies which is proxied by ROA, ROE and profit margin ; (3) the return
of investors which is proxied by stock return, (4) the growth of companies which is proxied by
growth of equity, growth of sales and Capex/assets and (5) the risk appetite of the companies
which is proxied by total debt/assets. The variables defined in the first three performance
indicators have been widely used in the literature (Dogan and Topal, 2015; Al-Matari, Al-Swidi
and Fadzil, 2013). Buchanan, Chai and Deakin (2018) used the fourth and fifth ones in their
research.

INDEPENDENT VARIABLES

Existence of Preferred

Change in Free Float Stock

Free Float Ratio

A 2 L 2 v Y L 4
Variable Variables Variables Showing Variables Showing Variables Showing
Showing Market Showing Return of Growth Ris Appetite

Perception Profitability Investors
Tobin's Q Growth of

ROA Stock Retu Y Total Debt

ock Return Equity R
ROE Growth of
Sales
Profit Margin Capex / Assets
DEPENDENT VARIABLES

Figure 2. Variables of the Research
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Table 3. The Variables Used in Each Model

Variables

Model 1
Model 2
Model 3
Model 4
Model 5
Model 6
Model 7
Model 8
Model 9

Dependent Variables
Tobin's g

Return on Assets
Return on Equity X

Profit Margin X

Stock Return X

Growth of Equity X

Growth of Sales X

Capex / Assets X

Total Debt / Assets X

X
X

Independent Variables

Free Float Ratio
Change in Free Float
Preferred Stock

X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X

Instrumental Variables

Industry's Tobin's q X

Industry's Return on Assets X

Industry's Return on Equity X

Industry's Profit Margin X

Industry's Stock Return X

Industry’'s Growth of Equity X

Industry’'s Growth of Sales X

Industry's Capex / Assets X
Industry's Total Debt / Assets X
Years Listed

Total Debt / Assets
Log of Market Value

X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X

3.4. Test Procedure

During the test procedure, methods similar to previous studies in the literature have been
used. Firstly, the correlation between the variables was checked. Since the panel data set is used
in the study, it is necessary to check whether the variables used are stable over time. Failure to
do so will result in errors. LLC test (Levin, Lin, and the Chu [LLC], 2002) has been applied to
test if the unit root exists. In the study very large N which includes 402 companies and limited t
with 10-year time frame used. LLC suggest use of standard panel data analysis in the samples
which have very large N and small T so cross-sectional independence test has not been applied.

Regression results were obtained by using the Least Squares method which is widely used
in the literature with the Random Effect method. Then, the Hausman test (Hausman, 1978) was
conducted to determine which of the random effects and fixed effects models were valid. Based
on the Durbin-Watson statistic in our regression results, a significant portion of the regression
models was found to be at risk for autocorrelation problems. Dogan and Topal (2016) used
robust estimators due to the presence of autocorrelation in their studies. Several other studies
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used robust estimators in the literature (Beck and Katz, 1995; Driscoll and Kraay, 1998; Huber,
1967; Newey-West, 1994; Parks-Kmenta, 1967, 1986; Wooldridge, 2002). Robust estimators
developed by Beck-Katz (1995) have a significant advantage by being resistant to the presence
of varying variance, autocorrelation or cross-sectional dependence and can be applied in case of
the number of years is less than the number of observations (Dogan and Topal, 2016). Although
almost all studies in the literature have used the Hausman test to determine whether random or
fixed-effects models are used in panel data analysis, Avci (2018) reported that this test can give
misleading results and applied both models without applying Hausman test in his study. In this
study, random effects, fixed effects and robust estimators' results are given together to provide
inclusiveness.

3.5. Limitations

This study only covers period after 2009. The results only include Turkey and may differ
from the rest of the World. The data restricted with the companies traded in Borsa Istanbul.

4. Results and Discussion

Descriptive statistics has been shown in Table 4.

Table 4. Descriptive Statistics

Obs. Mean Median Max Min Std. Dev.
Tobin's g 2339 1,39 1,07 12,49 0,34 1,32
Return on Assets 2339 0,04 0,03 0,41 -0,37 0,10
Return on Equity 2339 0,04 0,07 1,86 -2,07 0,27
Profit Margin 2339 0,08 0,04 4,58 -5,02 0,84
Stock Return 2339 0,12 0,03 3,21 -0,92 0,45
Growth of Equity 2339 0,15 0,08 3,78 -1,27 0,48
Growth of Sales 2339 0,29 0,14 9,89 -1,00 1,05
Capex / Assets 2339 0,06 0,01 0,83 -0,82 0,14
Total Debt / Assets 2339 0,46 0,47 1,01 0,00 0,25
Free Float Ratio 2339 0,34 0,30 1,00 0,01 0,21
Change in Free Float 2339 0,06 0,00 24,00 -0,90 0,65
Preferred Stock 2339 0,55 1,00 1,00 0,00 0,50
Years Listed 2339 1,04 1,20 1,51 0,00 0,41
Log of Market Value 2339 8,30 8,23 10,67 6,10 0,81

4.1. Correlation Analysis

Correlation coefficients were examined and there was no correlation with coefficients
greater than 0.32, therefore there is no correlation problem between variables (Ozer and Ozen,
2018). Correlations between different variables are shown in Table 5.
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Table 5. Correlations between the Different Variables

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 100 11 12 13 14
1 Tobin'sq 1.00
2 Return on Assets 0.04 1.00
3 Returnon Equity 0.02 0.80 1.00
4 Profit Margin -0.07 0.49 0.36 1.00
5 Stock Return 0.16 0.19 0.20 0.05 1.00
6 Growthof Equity -0.03 022 0.26 0.09 0.15 1.00
7 GrowthofSales  0.06 0.06 005 011 003 0.0 1.00
8 Capex / Assets -0.07 -0.04 0.01 -0.05 -0.10 0.20 -0.01 1.00
9 Total Debt/ Assets -0.06 -0.33 -0.27 -0.18 -0.02 -0.07 0.03 0.14 1.00
10 Free Float Ratio  -0.08 -0.18 -0.10 -0.10 -0.05 0.01 0.03 0.01 -0.06 1.00
11 (legirt‘ge'“ Free 0.00 0.04 001 001 -0.03 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 0.05 1.00
12 Preferred Stock  -0.06 0.03 0.05 0.05 0.0 001 0.02 -0.07 -0.12 0.19 0.01 1.00
13 Years Listed 0.03 0.6 005 -0.01 0.06 -0.01 0.00 0.10 0.03 -0.05 -0.09 -0.32 1.00
14 Log of Market 015 031 027 011 016 0.06 -0.01 009 0.09 -0.32 -0.01 -0.16 0.28 1.00

Value

4.2. Unit Root Analysis

LLC rejects the null hypothesis that a unit root exists at the 1% level. The result of the

LLC tests is shown in Table 6.

Table 6. LLC Test (Levin, Lin and Chu, 2002)

Variables Statistics Prob.
Tobin's g -27.73 0.000
Return on Assets -37.70 0.000
Return on Equity -19.95 0.000
Profit Margin -22.99 0.000
Stock Return -15.84 0.000
Growth of Equity -39.59 0.000
Growth of Sales -39.87 0.000
Capex / Assets -119.65 0.000
Total Debt / Assets -14.02 0.000
Free Float Ratio -115.49 0.000
Change in Free Float -354.96 0.000
Years Listed -108.01 0.000
Log of Market Value -9.34 0.000

4.3. Panel Data Results

The results of the panel data analyses, including random effect, fixed effect and robust
estimators’ regressions, have been summarized in Table 6. According to the Hausman test
results, the superiority of the random effect model over the fixed-effect model has been
confirmed because p values are higher than 0.05 in all models. Durbin-Watson statistic is used
to test the Hy hypothesis that there is no autocorrelation in residuals. We used the Durbin-
Watson significance table prepared by Savin and White (1977). When we match the number of
observations and the number of independent variables in this table, the low dL value is 1.603
and the high dL value is 1.746. Durbin-Watson stats in Model 1, 2, 3, 4 and 9 are lower than
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low dL value so there is a positive correlation between dependent variables and the error term.
So, in these models, a robust estimator regression model needs to be used rather than the
Random-effects model. In the Model 8, Durbin-Watson stat is 1.72 which is between low dL
and high dL values, so the test is inconclusive. To be on the conservatism side we do not reject
the HO hypothesis and use the results of Robust estimators in this model too. In Model 5, 6 and
7 the Durbin-Watson stats are higher than 1.746 and lower than 2.254 (4- high dL value) so
there is no correlation between dependent variables and error terms. In those models’ random
effects results are favorable according to test results.

Table 7. The Results of Panel Data Analyses

Model 1. Tobin's gq Model 2. ROA
Variable Random Fixed Robust Random Fixed Robust
Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E.
Preferred Stock 0.08 006 -0.08 006 001 002 001** 000 001** 000 0.01** 0.0C
Free Float Ratio 004 013 -003 013 -017* 004 -0.05** 001 -0.05* 001 -0.03** 0.01
Elgt‘ge in Free 001 004 001 004 003* 001  001* 000 001* 000 0.01** 0.0C
Industry's 096 0.05 0.95%* 005  0.20%* 001 079%* 004 0.78** 004 0.63*** 0.02
Average
Years Listed 008 007 009 007 003 002 000 000 000 000 000 0.0C
;222'3[)“” 0.31%** 007 0.32%* 007  04Ll** 002 -0.06* 000 -0.07** 000 -0.10** 0.0C
bi?u‘éf Market 0.19%%* 004 0.19%** 004  0.06** 001 0.03** 000 0.03*** 000 0.03*** 0.0C
Adjusted R? 0.17 0.16 0.11 0.33 0.33 0.25
Durbin-Watson 0.37 0.37 1.21 1.21
Hausman Test 1.00 0.95
Observations 2588 2588 2588 2589 2589 2589
Model 3. ROE Model 4. Profit Margin
Variable Random Fixed Robust Random Fixed Robust
Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E.

Preferred Stock 003* 001  002* 00l 002 00l 005 004 005 004 001 0.00
Free Float Ratio  -0.07** 002 -0.07** 0.02 -0.05%** 001 -0.35*** 0.08 -0.35*** 008 -0.07*** 0.01
Elgzqge in Free 001 001 001 001 001 000 000 003 000 003 002 000
X‘g:ggis 0.87*** 0.04 0.86*** 0.04 0.44** 002 096%* 0.06 0.96** 006 0.04*** 001
Years Listed 002 001 -002 00l -001 001 -004 005 -0.04 005 000 001
lggae'tSDeb” 0.25%% 0,02 -0.26%** 0.02 -0.09%** 0.01 -0.20%** 004 -0.20%** 0.04 -0.19*** 0.01
'\‘/‘;?uzf Market 0.07%* 001 0.07*** 001 0.06** 000 0.10** 002 0.10** 002 0.04*** 0.00
Adjusted R? 0.28 0.28 0.13 0.14 0.14 0.08
Durbin-Watson 1.19 1.19 1.34 1.34
Hausman Test 0.68 0.99
Observations 2516 2516 2516 2455 2455 2455
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Table 7...
Model 5. Stock Return Model 6. Growth of Equity
Variable Random Fixed Robust Random Fixed Robust
Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E.
Preferred Stock 002 002 002 002 00l 00l -001 002 -001 002 001 001
Free Float Ratio 006 004 -006 004 -005 003 004 005 003 005 -002 002
gg’:ge In Free 0.03* 001 -003* 001  -0.02 001 000 002 -001 002 000 001
'A”\‘j'é‘rs;gis 0.99%** 003 0.098%* 004 095%* 002 0.80** 005 083** 005 0.14** 0,02
Years Listed 003 002 003 002 008* 002 -003 003 -003 003 -0.02* 001
TA‘;;ae'tSDeb” 0.04* 002 -004* 002  -0.03 001 -0.07** 002 -0.07** 002 -0.03** 0.01
bi?ugf Market  gogws 001  0.06%* 001 006%* 001  0.04* 001 004 001 0.06%* 0,01
Adjusted R? 0.33 0.33 0.28 0.11 0.11 0.03
Durbin-Watson 1.93 1.93 2.02 2.02
Hausman Test 1.00 0.06
Observations 2592 2592 2592 2585 2585 2585
Model 7. Growth of Sales Model 8. Capex / Assets
Variable Random Fixed Robust Random Fixed Robust
Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E.
Preferred Stock 002 004 -003 004 001l 001 000 000 000 000 000 0.0
Free Float Ratio 003 010 002 010 -007** 003 001 001 001 00l 0.008* 0.00
glr;z’:ge In Free 003 003 -003 003 000 001 000 000 000 000 000 000
X‘\‘/’;ﬁg{s 0.89%** 005 0.90%* 005 0.11*** 001 099*** 002 094*** 003 0.28%* 001
Years Listed 007 005 007 005 000 00l 000 001 000 00l 000 000
;‘s’;ae'tSDEb” 007 005 007 005 006** 00l 000 001 000 00l 000 0.00
+og of Market 003 003 003 003 003* 001 001*** 000 001*** 000 0.0L*** 0.00
Adjusted R? 0.11 0.11 0.02 0.44 0.45 0.04
Durbin-Watson 1.96 1.96 1.72 1.72
Hausman Test 0.65 0.14
Observations 2435 2435 2435 2565 2565 2565

Model 9. Total Debt / Assets

Variable Random Fixed Robust
Beta S.E. Beta S.E. Beta S.E.
Preferred Stock -0.04** 0.01 -0.04** 0.01 -0.03** 0.01
Free Float Ratio 0.11* 0.03  0.11* 0.03 0.07** 0.02
gm:ge In Free 000 001 000 00L 000 001
'A”\‘/’:f;gis 1.02%%% 003  1.02%%*% 003 0.87*%* 0.02
Years Listed 0.02 0.02 0.02 0.02 -0.01 0.01
'\-/‘;?u‘;f Market 001 001 001 001 003%* 001
Adjusted R? 0.30 0.30 0.29
Durbin-Watson 0.23 0.23
Hausman Test 0.99
Observations 2594 2594 2594
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4.4. Discussion of Results
4.4.1. Agency Costs Related to Free Float Ratio

In Model 1, it is seen that Tobin’s q ratio decreases significantly as the free float rate
increases. This shows that, based on the book value and the financial debt ratio of the
companies, the shareholder's valuation is lower in the companies where the free float ratio is
higher. This is the reflection of the agency cost experienced by the minority shareholders as
stock pricing. Our results are consistent with similar studies (Aytekin and Ibis, 2014;
Bayrakdaroglu, 2010). When the results of model 2 (profit on assets), Model 3 (profit on equity)
and Model 4 (net profit/sales) are taken into consideration, it is observed that there is a negative
relationship between the profitability ratios of the companies and the free float ratios. Ozer and
Ozen (2018), Cam (2016) and Aytekin and ibis (2014) found an inverse relationship between
free float ratio and profitability ratios, like the results obtained in this study. Bayrakdaroglu
(2010) and Onder (2003) found no statistically significant relationship between return on assets
and free float ratio. Profitability ratios are one of the most important financial indicators of the
companies. The results obtained in the established models show that as the free float rate
increases, the management quality of the companies decreases so the profitability decreases.

When Model 5 (stock return) is analyzed, it is seen that there is no relationship between
stock price performance and free float ratio. Since the free float ratio is fixed, the low
profitability of the company caused by a high free float rate has been reflected in the stock price
beforehand. Avci (2018) also found no statistically significant relationship between the free-
float rate and stock returns in his study which includes the data of BIST 100 companies over the
period 2006-2010.

When the growth rates are analyzed, it is seen that the free float ratio’s relationship with
the growth in equity examined in model 6 and with the growth in sales examined in Model 7 are
not statistically significant. On the other hand, according to the Model 8 results, there is a
positive relationship between the free-float rate and the capex/assets. When the model 9 is
examined, it is seen that the leverage ratio increases as the free float ratio increases. The
increase in total debt/assets is mostly seen in financially challenging companies, and it can be
concluded that the free float ratio is higher in the companies whose financial stability is
deteriorated.

4.4.2. Agency Costs Related to Change in Free Float Ratio

Related to a relationship with the change in free float ratio, statistically significant results
were obtained in model 1 (Tobin's g), Model 2 (profit on assets), Model 4 (net profit/sales) and
Model 5 (stock return). No statistically significant results were found in other models. In Model
1, it is seen that there is a positive relationship between Tobin’s q ratio and change in free float
ratio. This shows that the main shareholders consider the situation as a sales opportunity in
periods when the stock pricing is relatively high considering the book value and financial debt
criteria. Similar to Tobin’s q ratio, the relationship between the profitability related variables
stated in Model 2 and Model 4 and the free float ratio appears to be positive. According to the
results of these models, the main shareholders consider the period when the profitability of the
company increases cyclically as a sales opportunity. Benninga, Helmantel and Sarig (2005) also
showed that companies prefer to be offered to the public in the years when cash flow is positive.
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Another important result related to the study was obtained in Model 5. Although the main
shareholders have chosen the times when the stock pricing and the company's periodic
profitability is high, the market perceived this as a negative development and a negative
relationship was observed between the free float change and the stock price performance.

The results show that the shareholders who have higher knowledge about the financial
situation of the company prefer the periods in which the company pricing and profitability are
good for selling shares. On the other hand, minority shareholders buy relatively expensive
companies during periods when these companies’ financials are temporarily in good shape. As a
result, they suffer losses due to the decrease in stock pricing. When we evaluate this situation
within the framework of the concept of information asymmetry in agency theory; the main
shareholders, who have direct information about the company's financial and operational status
and future expectations, have turned this information into an advantage and sold their shares to
investors who have relatively less information about them. As a result, publicly held
shareholders also bear the agency costs when investing in companies that have an increase in
the free float ratio.

4.4.3. Agency Costs Related to the Presence of Preferred Shares

When we look at the results in model 1, it is seen that there is no relationship between the
preferred stock and Tobin’s q ratio. The high rate of Tobin’s q indicates that the stock pricing is
high in comparison with the financial debt and assets of a company. The lack of a relationship
between Tobin’s q ratio and the presence of the preferred stock indicates that investors are not
paying attention to whether there are preferred stocks or not during the decision of the
investment in the company. According to the results of the research, companies with preferred
stock are priced at the same level with other companies.

When the relationship between profitability-related dependent variables and the presence
of the preferred stock is examined, it is seen that preferred stocks have a statistically significant
and positive effect on the return on assets and return on equity, albeit at a low level. Leverage
ratio is another dependent variable which has a significant relationship with preferred stock. The
existence of preferred stock in a company has a negative effect on leverage. There is no
significant relationship between the ratio of net profit to sales and the presence of preferred
stock. This shows that the high return on equity and return on assets in companies with
preferred stock result from the use of low leverage in these companies. In companies with
preferred stock, it is observed that the controlling shareholders do not want to share the
management of the company and act conservatively when using the financial debts.

In most of the companies with preferred stocks, due to the lower number of public shares,
large shareholders have the right to select all members of the board of directors in the general
meetings without requiring concession rights. Stocks that have the privilege of over-voting or
appointing a member of the board of directors are only functional when the free float rate is
high. There is a negative relationship between the free float ratio and the profitability and stock
returns of the companies. Briefly, the existence of preferred stocks only leads to the agency
costs of the publicly held shareholders in cases where the free float rate is high.

Although no significant relationship was found between the existence of the preferred
stocks and the company performance, the preferred stocks prevented the effective representation
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of the public shares in the general meetings. As a result, preferred shareholders may have full
control of the company with only a small number of shares and this constitutes a negative
environment (moral hazard) for publicly held shareholders from the perspective of agency
theory. Therefore, in order to reduce the agency costs experienced by public shareholders, it is
thought to be beneficial to have discussions and evaluations of the preferred stocks that directly
or indirectly affect the election of the members of the board of directors, by the authorized
institutions.

Can the activity hedge funds be a solution to the agency problem?

The aim of many academic studies on corporate governance and the measures taken by
public authorities is to protect the rights of minority shareholders. In the 2000s, corporate
governance gained worldwide importance especially after the 2008 financial crisis and
policymakers have taken several measures relating to corporate governance. However,
according to the results of this research, minority shareholders are still suffering the agency
costs in Turkey. These agency costs are expected to increase further as new public offerings are
made and the free float rates of companies listed on the stock exchange increase. We believe
that there are two options we have, to limit agency costs that include (1) improving existing
legal infrastructure and related practices, and (2) enabling activist hedge funds as a new actor in
the system.

When we consider the current legal infrastructure as the first option, the new Turkish
commercial code published in the official newspaper in 2011 and the CMB's corporate
governance statement, which was last updated in 2014, constitute the main framework. Both
documents have been created by using best practices of corporate governance around the world
and have received positive feedbacks that have been shared by various international
assessments. Corporate governance studies and improvements are advancing on an international
scale, Turkey is updating its legislation in accordance with global development. On the other
hand, due to the rights of existing shareholders from the articles of association signed before the
new regulations, the required steps cannot be taken in certain matters. However, improvements
to be made in the structure of the board of directors, raising the standards of the board of
directors’ audit and nomination committees, revising voting criteria in favor of the public
shareholders at the general meetings, limiting the privileges of preferred shares, raising public
disclosure and transparency criteria may be kept in the agenda.

As a second option, the capacities of the actors operating in the capital market and the
roles they can take in terms of preventing agency costs can be evaluated. Actors who may play a
role in this regard include independent board members, CMB, large-scale funds and hedge
funds.

The roles and responsibilities of the independent members of the board of directors are
one of the most frequently discussed issues in the field of corporate governance. The minimum
criteria that independent board members must meet in terms of number and competence are
defined in the current legislation. In the corporate governance principles, certain criteria have
been set in terms of increasing the efficiency of the independent board members and ensuring
their independence. Independent board members have made significant contributions to the
improvement of corporate governance standards. However, (1) their presence as an external
player on the board; (2) the risk that their motivation for effective performance may be low
compared to other board members due to the lack of a direct relationship between the protection
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of shareholder rights and their earnings; (3) the fact that they need the support of the dominant
shareholder to be able to enter the board, and (4) they are in the minority status in many
important decisions taken by the board, limit the independent board members' active role in
preventing the agency cost alone. Besides, many improvements are already in place regarding
the legislation.

The role of the CMB is critical for the efficient functioning of capital markets. With the
new Turkish commercial code published in 2011, the CMB has been given the authority to
regulate corporate governance. In line with the OECD corporate governance principles, the
CMB publishes its corporate governance principles and performs the audit and regulation
functions. While the duties and responsibilities of the CMB have a significant impact on
reducing the agency costs of publicly held shares, the CMB cannot take part in general meetings
and board of directors of the companies by a proxy from minority shareholders and cannot be in
a decision-making role as an active player.

The funds can directly represent investors due to their structure. Asset management
companies can reach significant fund sizes with the resources they collect from many different
investors. Although the funds can attend general meetings of the companies, some constraints
prevent them from actively representing shareholders. These constraints include the fact that
mutual funds such as pension funds cannot invest more than a certain percentage of their
resources in a single company, and that they cannot be a shareholder of a company above a
certain percentage due to the risk management criteria. Furthermore, the management fees of
pension funds and mutual funds are kept at a limited level, which prevents fund managers from
actively taking on the role of representation in the management of the company on behalf of the
shareholders which is very costly. Hedge funds differentiate from other funds with several
characteristics. These are, (1) their flexibility in taking risks; (2) being only open to qualified
investors; (3) having a wide working area in which they can operate by exemptions defined in
CMB rules; and (4) performance-based management fees which constitute an important
motivation.

When the US case is examined, many studies in the literature have shown the role of
hedge funds in preventing the agency costs of publicly traded shares (Brav, Jiang, and Kim,
2015). According to these studies, activist hedge funds identify companies that are managed
under their potential. They buy stocks that are large enough to make decisions to select the
board members. So, they can intervene directly in the management of the company to obtain
positive results in both the short and long term in terms of stock pricing and other financial and
operational indicators.

When an upward trend in the share of publicly traded stocks in Turkey considered, the
increase in agency costs of minority shareholders is unavoidable. Therefore, the need for activist
hedge funds operations is increasing as time progresses. For hedge funds to implement the
activist strategy, their current ownership structure and management may need to be improved.
On the other hand, limiting the characteristics of preferred stocks, the improvements in the
election process of independent board members, and the increase in authorities of independent
board members may provide activist hedge funds a better working environment.
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5. Conclusion

During recent years, important steps have been achieved in Turkey related to the
legislation of capital markets. On the other hand, there are controlling shareholders in a
significant portion of the companies in the country. Most of these controlling shareholders are
represented dominantly in the general meetings and the board of directors by the preferred
shares they hold. Research findings indicate that as the free float increases, the financial
performance of companies decreases. On the other hand, publicly traded shares increase in
periods when share prices are relatively high. For this reason, the shareholders, who invest in
publicly traded companies, suffer agency costs.

To minimize agency costs, in most of the companies, having independent board members
has become widespread in recent years due to the necessity of the CMB corporate governance
principles. Despite this, these members are elected by the board of directors, the majority of
whom are appointed by the main shareholders. This leads to the questioning of independence.
Also, when compared with developed countries, investment funds in Turkey remains weak in
terms of both the volume and the activity. Therefore, it is not possible to say that, the
investment funds and institutional investors in Turkey are effectively represented in the
companies’ management which they invest. A significant part of the portfolio management
companies and brokerage houses in Turkey is still under the umbrella of the banks or
conglomerates. Therefore, these institutions cannot work objectively and independently while
investing in other group companies. Furthermore, there will be a conflict of interest, if a
portfolio management company take a management role in the companies which have some
other business relations with the group companies of the same portfolio management company.
So, for further research topics, the academic studies which analyze possible contributions of
activist hedge funds in Turkish capital market can be done.

The results of the study show the importance of change in free float ratios on stock price
performance and other firm performance indicators. Therefore, investors may benefit from these
results during their investment decision process. On the other hand, public authorities may pay
special attention to control the change in float rates in specific conditions. For example,
restricting the change in free float ratio in the firms which cannot satisfy specific performance
measures may be evaluated.

To summarize, this research indicates that there is an adverse relationship between
financial performance of the companies and the free float ratio. On the other hand, the stock
returns of the companies have been negatively affected by the increase in the free float ratio.
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Ozet

Isletmelerin ihracata yonelmelerinin, artan iiretkenlik ve artan karlilikla mu
yoksa dis iilkelere agilmanin da getirdigi ekstra maliyetler nedeniyle azalan
karlilikla m1 sonuglanacagi en Onemli aragtirma sorularindan biridir. Bu
caligma, ihracatin firmalarin finansal performanslari lizerindeki etkisini daha
once yaygin olarak Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan firmalar 6rnekleminde
inceleyen ¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye’nin en biiyik 500 sanayi
kurulusu drnekleminde incelemek iizere ele alinmistir. Thracat potansiyeli en
yiiksek firmalar arasinda sayilabilecek Istanbul Sanayi Odasi (ISO) 500
firmalarindan 1998-2017 donemi 20 yillik kesintisiz verilerine ulagilabilen
firma verileri ile ihracat ve karlilik iliskisi panel esbiitiinlesme analizi ile ortaya
konulmustur. Analiz sonucunda ihracat yogunlugu ile karlilik arasinda negatif
iligki tespit edilmistir. Dis iilkelere agilmanin getirdigi ekstra maliyetler ile
birlikte yiiksek rekabetin igerisinde varligini siirdiirmenin getirdigi gereklilikler
firmalarin karhiliklarinda diisiise sebep olmaktadir. Tirkiye’nin gerek ticari
gerekse finansal anlamda liberallesme siireci pek cok gelismis iilkeye gore
yakin bir gegmise dayanmaktadir. Bu nedenle uluslararasilasmanin beraberinde
getirdigi  avantajlarin  firmalara heniiz tam anlamiyla yansimadigi
diisiilmektedir.

Abstract

One of the most important research questions is whether the export orientation
of firms will result in increased productivity and profitability, or reduced
profitability due to the extra costs of opening up to foreign countries. In this
study, the impact of exports on the financial performance of the firm as
different from studies examining the sample of firms listed on the Borsa
Istanbul (BIST) is discussed. Turkey's largest 500 industrial firms are used as
the sample. Istanbul Chamber of Industry (ISO) 500 firms, which can be
considered as one of the firms with the highest export potential, are discussed.
The relationship between export and profitability of the firms whose data can
be reached for 20 years in the period of 1998-2017 is revealed by panel
cointegration analyzes. As a result of the analysis, a negative relationship is
found between export density and profitability. The extra costs of opening to
foreign countries and the necessities of maintaining a presence in high
competition cause a decrease in the profitability of companies. Turkey’s trade
and financial liberalization is based on a recent past, contrary to many
developed countries. For this reason, it is thought that the advantages of
internationalization have not yet fully reflected on the firms.
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1. Giris

Firmalar mal ve hizmet iireterek temel amaclarina ulagsmak isterler. Bu amaglar firmanin
kar elde etmesi, topluma hizmet etmesi ve devamliliginin saglamasi yaninda nihai olarak firma
degerinin maksimizasyonu seklinde ifade edilmektedir (Anthony,1960; Ertiirk, 2017). Deger
maksimizasyonu amacina ulagsmada talepteki istikrar biiyiikk Gneme sahip olup, tiretilen mal veya
hizmete yonelik gelecekte olusacak talep azalislan firmayi zor duruma diisiirebilecektir. Bu
durumda da talepte istikrarin saglanmasi, azalisin 6niine gecilmesi ve hatta artis saglanmasi icin
cesitli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu dnlemlerin basinda da tek pazara satis yapmak
yerine pazar ¢esitlendirmesine gidilmesi gelmektedir. Pazar ¢esitlendirmesi ayni iilke i¢erisinde
farkli bolgeler itibariyle yapilabilecegi gibi farkli tilkelere satis diger bir ifadeyle ihracat yoluyla
da yapilabilmektedir.

fhracat, firmalarm uluslararasilasma siirecinin ilk asamasini olusturmaktadir. Isletmeler
diger piyasalarin aragtirmacisi olarak oncelikle ihracatci gibi pazara giris yapmakta, bolgenin
avantajlarim kesfedip boylece mal ithal eden tilkelerdeki firmalara kars: tstiinliik elde etmekte
ve biiyiik hacimlerde iriin-hizmet satarak Uretimlerini artirmaktadirlar (Singla ve George,
2013). Ancak ihracatin yapilabilmesinin 6n kosulu doviz kontrolleri, kotalar ve giimriik
tarifeleri gibi uygulamalarin kaldirilmastyla ticareti serbestlestirici dnlemlerin alinmasidir. Aksi
halde firmalar isteseler de ihracat yapamamaktadirlar. Ayrica kiiresellesme ve bolgesellesme
hareketleri, teknolojik gelismelerle birlikte iiretim, haberlesme, bilgi edinme ve tasima
maliyetlerinin azalmasi ihracatin artmasini tesvik edici rol tistlenmektedir (Yalginer, 2012, s. 8).

Uluslararas1 pazar g¢esitlendirmesi firmalara ve iilkelere ihracat geliri olarak geri doniis
sunmaktadir. Ancak firmalari ihracata yonelten temel sebep daha fazla kazanma ve deger
yaratma istegi olmakla birlikte ihracatin firmalar iizerinde muhtemel olumlu etkileri yaninda
olumsuz etkileri de olabilmektedir. Oncelikle firmalarm bir ulusal pazardaki rekabet durumlar
diger pazarlardaki rekabet durumlarindan 6nemli derecede etkilenmektedir. Bir firmanin farkli
piyasalardaki pozisyonlar1 arasindaki bu etkilesimler o6lgek farkliligindan, sinerji
potansiyelinden, maliyet ve kaynaklarin paylasilmasindan kaynakli olarak ortaya
¢ikabilmektedir (Ghoshal, 1987).

Ihracat yapan firmalar daha cok is hacmi ve buna bagl &lgek ile kapsam ekonomilerinden
yararlanma imkan1 sayesinde isgiicii verimliligi, yonetim etkinligi saglayarak maliyetlerde
tasarruf ve sonug olarak yiliksek karlara sahip olabilmektedirler (Calabrese ve Manello, 2018;
Hout, Porter ve Rudden, 1982). isletmelerin satislarina olan talep artistyla, mevcut iiretim
tesisinin elverdigi optimum kapasiteye kadar, birim bagina sabit maliyetlerdeki azalig
beraberinde iiretim birimi bagina iiretim maliyetlerinin diismesini ve birim bagina fiyatlar
degismese bile karlilik oraninin artmasini saglamaktadir. Talep yapisindaki farkliliklar, farkli
ihtiyaglara uygun TUriinlerin iretilmesine neden olacagli i¢in aymi zamanda kapsam
ekonomisinden yararlanma firsatin1 da sunmaktadir.

Thracat yapan firmalar ulusal ekonomik dalgalanmalardan daha az etkilenme imkanina
kavusmaktadirlar. Ulke ekonomilerinde zaman zaman meydana gelen dalgalanmalar sistematik
risk unsuru olarak ekonomide yer alan tiim firmalar1 farkli boyutlarda etkilemektedir. Ancak
boyutu ne olursa olsun ekonomideki dalgalanmalar firmalarin genelini olumsuz etkileyecegi
i¢in firmalarin korunmasinda kullanabilecekleri yontemlerden birisi ihracat yapmaktir. Ulusal
ekonomide meydana gelen bir dalgalanma sonucunda olusacak bir ulusal talep azalist
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durumunda diger iilkelere satig islemleri devam edecegi igin ihracat¢i firmalar dalgalanmalarin
etkilerini daha kolay atlatabileceklerdir.

Isletmeler uluslararasi pazarlarda farkli rakiplerle rekabet ederken ve farkli miisterilerin
ihtiyaglarini kargilarken 6nemli diizeyde 6grenme firsati elde ederler (Kostova ve Roth, 2002;
Zahra, Ireland ve Hitt, 2000). ihracat yapilan iilkelerin taninmasi, oradaki bilgi ve teknolojilerin
farkindaligi ve onlara ayak uydurulmasi da ihracat¢i firmalarin ulusal firmalardan daha gelismis
hale gelmesinde biiyiik 6neme sahiptir (Barkema ve Vermeulen, 1998). Diisiik maliyetle kaliteli
tirlin tiretme bilgisini edinebilen firmalar hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet
avantaji elde edebilmektedirler. Ayrica ilerleyen donemlerde uluslararasi dogrudan yatirim
yapma amact olan firmalar, girmek istedikleri piyasalari ihracat yoluyla taniyabilmekte ve
gelecek i¢in strateji gelistirmek adina gerekli bilgilere ulagabilmektedirler.

fhracat, firmalara sundugu faydalar yaninda iilke ekonomilerine de ¢esitli faydalar
sunmaktadir. Ihracat, dzellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde siirdiiriilebilir biiyiimenin
cok onemli bir kaynag olarak goriilmektedir. Ulkeye ddviz cinsinden fon girigini saglarken
doviz kurlarinin diigmesine imkéan saglamaktadir. Disaridan gelen ek talebin karsilanmasi igin
iiretimin artirilmasinda ilave istihdam yaratilmasi, gelir elde eden kesimin artmasi ve bunlardan
elde edilen vergi gelirlerinin artmas1 seklinde zincirleme etki yaratabilmektedir.

Ihracat islemlerinin sunmus oldugu avantajlar yaninda beraberinde getirdigi ilave
maliyetler de mevcuttur. Oncelikle uluslararasilasma, yonetimin islerini zorlastirmakta ve
iletisim ile koordinasyon maliyetlerini artirici etki yapabilmektedir (Pangarkar, 2008). Diger
taraftan farkli bir piyasanin taninmasi, hukukunun 6grenilmesi, mamullerin yerel diizenlemelere
uyarlanmasi, nakliye, sigorta masraflari, glimrilkkleme masraflar1 vb. ihracatin maliyetini artirict
etki yapmakta ve karliligi olumsuz etkileyebilmektedir (Fryges ve Wagner, 2010). Ozellikle bu
tir maliyetlerde olusan ani artis yoniindeki degisiklikler ihracat yapan firmalari olumsuz
etkileyerek karliligin azalmasina neden olabilmektedir.

Ulkelerin agik ekonomi anlayismi benimseyerek kiiresel ticaretin bir parcasi haline
gelmesiyle birlikte ihracat yapan firmalarin ihracat potansiyelini, ihracati etkileyen faktorleri,
ihracatin cesitli yapisal gostergeler iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla calismalara
baslanmistir. Diger taraftan ihracat sonucunda ortaya ¢ikan olumlu ve olumsuz etkilerin
firmalarin karlilig1 tizerine olan etkisinin yonii de biiylik 6neme sahiptir. Artan iiretkenligin
artan karlilikla mi1, yoksa artan iretkenlik neticesinde dis iilkelere agilmanin getirdigi ekstra
maliyetlerle azalan karlilikla mi sonuglanacagi ise bir bagka arastirma sorusunu teskil
etmektedir. Bu ¢aligma, Tiirkiye’nin en biiylik 500 sanayi kurulusu 6rnekleminde s6z konusu
aragtirma sorusuna cevap aramak iizere ele alimmistir. Tiirkiye’de ihracat potansiyeli en yiiksek
firmalar arasinda sayilabilecek ISO 500 firmalarindan 1998-2017 donemi 20 yillik verilerine
kesintisiz ulasilabilen firma verileriyle analiz yapilmistir. Tirkiye’nin en bilyiik 500 sanayi
kurulusu i¢inde yer alan firmalardan ihracat yapanlarin sayisi 30 yil 6nce 398 iken; bu say1 2018
yil1 itibariyle 464’e ¢ikmis ve ISO 500’de yer almak icin en onemli kosulun ihracat yapmak
oldugu belirtilmistir (ISO Basin Biilteni [ISO], 2019). Dolayisiyla ISO 500 firmalari igin ihracat
yapiyor olmak ve bunu siirdiiriilebilir kilmak oldukga biiyiik bir Snem arz etmektedir. Thracatin
stirdiirilebilirligi ise siiphesiz karliliga katki saglamasi ile miimkiin kilinabilir. Bu gergevede bu
calisma, ihracatin firmalarmn finansal performanslari {izerindeki etkisini daha 6nce yaygin olarak
BIST’e kote olan firmalar 6rmekleminde inceleyen caligmalarin aksine Tiirkiye’nin en biiyiik
500 sanayi kurulusu ornekleminde inceleyerek literatiire katki saglamayr amaglamaktadir.
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Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina, ii¢iinci béliimiinde veri setine ve modele
iligkin bilgilere, dordiincii boliimiinde ise yontem ve bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir

1990’11 yillarda kendini gdsteren, 2000’li yillarda hiz kazanan finansal serbestlesme ve
ticari engellerin kalkmasiyla firmalarin uluslararasi ticarete yonelmeleri bir anlamda tesvik
edilmistir. Bu durum dis ticarete yonelen 6zellikle ihracat yapan firmalarin performanslarinin
etkilenme diizeylerinin arastirilmasina neden olmustur. Ihracatin sagladig: iiretkenlik artisi
yaninda neden oldugu masraflar ve diger dezavantajlar dikkate alindiginda performansin ya da
karliligin nasil etkilendigine iliskin yapilmis calismalarda tek bir sonuca ulasilamadig:
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle 6rneklemdeki degisime bagli olarak ihracatin karliligi olumlu
ve olumsuz etkiledigini gosteren calismalarin yaninda higbir etkisinin olmadigini gdsteren
caligsmalara da rastlanmustir.

Ihracat yapan firmalarda ihracatin sagladig1 avantajlarin mu yoksa ihracatin getirdigi
maliyetlerin mi daha yiiksek oldugu konusunda yapilan 6nemli ¢alismalardan biri 1995 yilinda
Bernard ve Jensen (1995) tarafindan ABD’de yapilan ¢alismadir. Yazarlar, elde ettikleri
sonuclara gore; ihracat¢t olan firmalarin kisa vadede daha fazla istihdam artis1 yaratabildigini,
ihracat¢1 olmayanlara gore daha biiyiik, daha iiretken ve daha yiiksek iicret 6deyebildiklerini
ifade etmislerdir. Ancak mevcut ihracat durumu gelecekteki ticret ve istihdam artiginin zayif bir
tahmincisidir. Kisa ve uzun vadeli performansin soz konusu donemde firmanin ihracat
durumuna bagli oldugunu, ihracati yiiksek olanlarin daha fazla biliylidiigiinii 6ne stirmiiglerdir.
Thracatgilar daha yiiksek iicret ddemekle birlikte daha yiiksek isgiicii verimliligine sahiptirler.
Thracatgilar, ihracatc1 olmayanlara gére daha yiiksek performans gostermektedirler ancak ihracat
verileri gelecege iliskin basari tahmininde kullanilamamaktadir. Isletmelerin ihracata son
verilmeleri durumunda performanslari daha kotii olmaktadir. Bernard ve Jensen’in (1995)
ihracat¢i olan firmalarin ihracat yapmayan firmalara gore daha tiretken firmalar olduklarini 6ne
siirdiikleri bu ¢aligmalarini takiben, uluslararasi ticarete ihracatgi olarak dahil olmus firmalarin
sadece ulusal pazarda faaliyet gosteren firmalara gore daha iiretken ve etkin olduklarini 6ne
siiren veya aksini savunan ¢ok sayida ¢alisma yapilmustir.

Thracat ile karlilik arasinda pozitif iliskiyi ortaya koyan ve dolayisiyla ihracatin sagladig
uretkenlik artiginin  maliyetlerinden daha yiiksek oldugunu savunan ¢esitli c¢alismalar
bulunmaktadir. Kuivalainen ve Sundqvist (2007) ihracat yogunlugundaki artisin karliliga
etkisini belirlemek tizere yapmis olduklari ¢alismada Finlandiya’da 783 ihracatg1 firmay1 kiigiik
ve biiyiik olarak ayirarak analiz etmislerdir. Kiiciik firmalar i¢in yiiksek ihracat yogunlugunun
daha iyi satis ve kar performansi getirdigini; biiyiik firmalarda ise sadece karlilig1 artirdigini
belirtmislerdir. Almanya’daki firmalarla ilgili olarak Fryges ve Wagner (2010) ele aldiklar
caligmada ihracat yapan firmalarin, ihracat yapmayanlara gore kiicilk ama pozitif karlililiga
sahip olduklarmi gormiislerdir. Kneller ve Pisu (2010) ise ingiltere igin elde ettikleri sonuglara
gbre, uzun yillar ihracat yapan ve ihracat oram yiiksek olan firmalarda karliligin da yiiksek
oldugunu belirtmislerdir. Gana’daki firmalar tizerine yapilan ¢alismalarda; Abor (2011) ihracat
yogunlugunun karlilig1 artirdigini, Singla ve George (2013) ihracat yogunlugu ile performans
arasinda pozitif dogrusal iligki oldugunu ortaya koymustur. Farkli bir bakis acisiyla karlilik
biiylimesi agisindan inceleme yapan Vu, Holmes, Lim ve Tran (2014), 2005-2009 dénemi
Vietnam sirketleri tizerinden yaptiklar1 ¢alismada yiiksek karlilik biiyimesine sahip firmalarla
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ihracat arasinda pozitif, diisiik karlilik bliyimesi olan firmalarla negatif iligki tespit etmislerdir.
Thracattaki gesitlendirmeyi ele aldig1 ¢aligmasinda Wagner (2014) Almanya icin ihracatta daha
az cesitlendirme yapan firmalarin karliliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
Srithanpong (2014), 1999-2003 dénemi Tayland sirketleri iizerine yaptigi ¢alismada ihracatgi
olmanin giiclii sekilde firmanin karlilik orani ile iligkili oldugunu ve satiglarin karliliginda artiga
yol agtigim ortaya koymustur. Ayrica hem ithalat¢1 hem ihracatgi, sadece ithalatg1 veya sadece
ihracat¢1 firmalar arasinda karsilastirmalar yapmis ve sadece ihracat yapan firmalarin diger
uluslararast firmalara gore daha karli oldugunu belirtmistir. Karlilik ve fiyat performansi
acisindan ihracati degerlendiren Vithessonthi (2016) ise 1990-2014 déneminde bes Giineydogu
Asya tilkesi i¢in yaptig1 analizde ROA ve briit kar marji ile ihracat yogunlugu arasinda énemli
bir iliski bulamazken hisse senedi getirisi ile pozitif iligki bulmustur. Calabrese ve Manello
(2018) Italya’daki otomotiv tedarikgileri iizerine yaptiklar1 galigmalarinda ihracatin karlilik
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ihracatta yakinlik ve firma
buiyiikliigi agisindan degerlendirme yapan Pacheco (2019) da 2010-2016 déneminde faaliyet
gosteren 638 tekstil ve giyim endistrisi firmalarmin verisinden yararlanmistir. Calismada
Portekiz’deki firmalar igin, ihracatin daha yakin pazarlara yonelik olarak ve kiigiik sirketler
tarafindan yapilmasi durumunda firmanin performansini artirici etki yarattigini belirtmistir.

Thracat ile karlilik veya performans arasinda iliski olmadigini, ¢ok diisiik veya negatif
oldugunu ortaya koyan ¢alismalar da mevcuttur. Majocchi ve Zucchella (2003) 220 italyan
firmast  tizerine yapmus olduklari ¢alismalarinda  ihracatin  firma  performansinin
belirleyicilerinden biri olmadigini belirtmislerdir. Tamamen yerli firmalarin, yerli ihracatgilarin
ve ¢ok uluslu sirketlerin performanslarini karsilastirmak amaciyla Girma, Gorg ve Strobl (2004)
tarafindan yapilan ¢alismada ihracat yapan ve yapmayan firmalarin karlilig1 arasinda anlamli bir
farka rastlanmamistir. Benzer sekilde Wagner (2012) Almanya’da, Temouri, VVogel ve Wagner
(2013) Fransa, Almanya ve ingiltere’de karhlik ile ihracat arasinda anlaml1 bir iliski olmadigim
ortaya koymuslardir. Tran, Vu ve Holmes (2014) tarafindan Vietnam’da, Grazzi (2012)
tarafindan ise Italya’da yapilmis olan calismalarda ise ihracat ve karhlik arasinda 6nemsiz veya
diisiik etki diizeyli iliskiye rastlanmigtir. Diger ¢alismalarin aksine Lu ve Beamish (2006), 164
Japon KOBI firmalari iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada ihracatin firmalarin biiyiimelerini
olumlu etkiledigini ancak karlilig1 azalttigini tespit etmislerdir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarla ilgili ihracat ile karlilik arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya yonelik farkli zamanlarda ve farkli kapsamlarda cesitli ¢alismalar yapilmistir. Bu
calismalardan birinde Okuyan (2013) Tiirkiye’deki en biiyiik 1000 sanayi firmasinin 1993-2010
donemi verilerinden hareketle karliligi etkileyen faktdrleri incelemis ve calismada ihracatla
pozitif bir iligki tespit etmistir. Benzer sekilde Esmeray ve Esmeray (2016) ihracat ile karlilik
arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismalarinda 1993-2014 dénemi Tirkiye’nin en biiyiik 500
sirketinin verilerini kullanmislar ve ihracat ile karin birbirlerini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna varmiglardir. Yildiz (2018) ise BIST’te islem gdren finansal olmayan 192 firmanin
2005-2015 doénemi verilerinden hareketle ihracat yogunlugu ile performans arasindaki iligkiyi
inceleyen calismasinda pozitif bir iligki bulmustur.

Tiirkiye’deki firmalarin verileri ile yapilan ¢alismalarda ihracat ve karlilik (veya
performans) arasinda pozitif iliski bulan c¢alismalarin aksine negatif iliski bulan ¢esitli
caligmalar da mevcuttur. Topal, Tunahan ve Esen (2014), 2012 yil1 en biiyiik 1000 ihracat
sirketinin verileri tizerinden yapmis olduklari analizde, daha fazla ihracat yapan firmalarin daha
diistik kar elde ettigini; aksine daha az ihracat yapanlarin ise daha fazla kar elde ettigini ortaya
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koymuslardir. Analizlerine sahiplik durumunu da dahil eden Tunahan, Esen ve Topal (2015),
yiiksek ihracat yogunluguna sahip ve yerli sermayeli sirketlerin karliliginin daha diisiik
oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde negatif iligki tespit eden Esen, Simdi ve Erguzel (2016)
de ¢alismalarinda 2009-2014 déneminde BIST’te islem goren iiretim firmalarinin verilerinden
yararlanmislardir.

Ihracat islemlerinin firmalara sunmus oldugu avantajlar ve sebep oldugu dezavantajlari
nedeniyle net etkinin belirlenmesi bilyiik 6neme sahiptir. Diger bir ifadeyle ihracatin firmalarda
karlilik tizerine olan etkisinin belirlenmesi dig ticarete yonelmis veya yénelmek isteyen firmalar
acisindan son derece 6nemlidir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’deki ISO 500 firmalarinin ihracat ve
karlilig1 arasindaki uzun donemli iligkisini ortaya koymak amaglanmaktadir. Elde edilen
bulgular uzun donemde ihracat yogunlugu ve karlilik iliskisi perspektifini sunarak firmalara
yatirim ve finansman politikalari i¢in bir yol haritas1 sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Model

Kiiresel ticaret olgusunun yayilmasi ile birlikte firmalarda artan ihracat hacminin karlilik
lizerindeki etkisi pek ok ¢alismaya konu olmustur. Ihracatin beraberinde getirdigi ek maliyetler
nedeniyle karlilig1 azalttigin1 iddia eden goriislerin yani sira; ulusal diizeyde ekonomik darbogaz
yasanan donemlerde uluslararasi satiglarla nakit akisi yaratma, ulusal pazarda rekabet avantaji
yaratacak bilgi ve tecriibe aktarma gibi sebeplerle karlilig1 arttirdigini 6ne siiren farkli goriigler
s0z konusudur. Bu ¢alismada Tiirkiye’'nin en biiyiik 500 sanayi kurulusundan ele alinan donem
itibariyle araliksiz ihracat yapan, verilerine kesintisiz ulasilabilen 77 firma 6rnekleminde ihracat
ile karhilik iligkisi incelenmistir. 1998-2017 donemi yillik verilerin kullanildig1 veri seti toplam
1540 gozlemden olugmaktadir. Caligmada kullanilan veriler “ISO 500 Tiirkiye’nin 500 Biiytik
Sanayi Kurulusu” arastirmasi istatistiklerinden temin edilmistir. Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi
kurulusundan olusturulan ornekleme ait 1998-2017 donemi ihracat yogunlugu (1Y) ve
Ozsermaye karlilik (OKO) durumuna iligkin 20 yillik trendi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1: 1998-2017 Donemi Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’ndan Olusturulan
Ornekleme Ait Thracat Yogunlugu ve Karlilik Trendi
Kaynak: http://www.is0500.0rg.tr/iso-500-hakkinda/gecmis-yil-verileri/

Genel olarak ihracat yogunlugu trendine bakildiginda firmalarin ihracat yogunluklarinin
ozellikle 2001 Tiirkiye finansal krizi ve 2008 diinya finansal krizinin yasandigi yillarin
oncesinde, yer yer duragan ve artan bir trend gosterirken krizlerle birlikte diisiis yasadigi
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goriilmektedir. Thracat yogunlugu ve karlilik trendleri birlikte degerlendirildiginde ise ihracat
yogunlugunun artis icinde oldugu donemlerde firma karliliklarinin azalis gosterdigi
goriilmektedir.

Calismada ihracat ve karlilik iliskisinin analizinde kullanilan degiskenlere ait bilgiler
Tablo 1°de gosterilmistir. Literatiirde firmalar i¢in performans gostergesi olarak yaygin
kullanilan sermaye yapisinin da etkisini iginde barindiran 6zsermaye karliligi kurulan modelde
bagimli degisken olarak ele alinmistir. Firmalarin karlilik durumlarina iliskin iki temel gosterge
aktif karlihigr ve o6zsermaye karliligidir. Bu iki karlilik gostergesi arasindaki temel farklilik
finansal kaldiragtan yararlanma durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin bilangolarinda hig
yabanci kaynaga yer vermemeleri durumunda bu iki temel karlilik gostergesi birbirine esit
olacaktir. Ancak yabanci kaynak kullanimi ile 6zsermaye karliligi aktif karliliginin iizerinde bir
degere ulasacaktir. ISO 500 firmalarinin kaynak yapilarindaki dagilima bakildiginda finansal
kaldirag oran1 oldukga yiiksek olan firmalar oldugu goriilmektedir. Bu nedenle karlilik agisindan
Ozsermaye karliliginin daha agiklayici olacagi diisiintilmiistiir. Firmalarin ihracat yogunlugu ise
bir y1l iginde gergeklestirdikleri toplam ihracatin toplam satiglara orani ile 6lgiilmiistiir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

_Degisken Ad1_ Kisaltmas1 Aciklama Referans Kaynaklar
Ozsermaye OKO Donem Net Kari / Miller, Lavie ve Delios
Karlilik Orani Ozkaynak (2016)
ihracat _ ) Hsu, Chen ve Cheng (2013),

g o Iy Ihracat/Net Satiglar Sambharya (1996), Calabrese
Yogunlugu

ve Manello (2018)

Olusturulan model agagidaki gibidir;
OKOy = Boirt Bl Y + & 1)

Denklemlerde, 1= 1, 2, 3,...... N yatay kesit birimlerini ifade ederken, t =1, 2, 3,...... T zaman
boyutunu, € ise modelin hata terimini ifade etmektedir.

4. Yontem ve Bulgular

Firmalarin ihracat yogunluklar: ile karliliklart arasindaki iligki yatay kesit ve zaman
serisini bir arada degerlendirebilme olanagi taniyan panel veri analizi kullanilmak suretiyle
analiz edilmistir. Panel veri analizinde sahte regresyon durumu ile karsilasmamak ve tutarl
sonuclar elde edebilmek icin ilk olarak degiskenlere ait serilerin duraganlik sinamasinin
yapilmasi gerekmektedir (Zeren, 2015). Serilerin duragan olup olmadigini tespit etmek tizere
hangi birim kok testinin uygulanacagi serilerde yatay kesit bagimliligi olup olmamasina goére
degismektedir. Yatay kesit bagimlilig1 icermeyen seriler igin birinci nesil birim kok testleri,
igerenler igin ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013).
Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi olusturan kesitlerden birinde meydana gelen
soktan tiim birimlerin esit oranda etkilendikleri varsayilirken, ikinci nesil panel birim kok
testlerinde ise seriyi olusturan kesitlerden birinde meydana gelen soktan her bir birimin farkl
sekilde etkilendigi kabul edilmektedir (Yalginkaya ve Aydin, 2017, s.422). Yatay kesit
bagimlilik durumu tespit edilen serilerin duraganligi, ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran
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(2007) tarafindan gelistirilmis CADF birim kok testi ile aragtirilmigtir. Diizeyde duragan
olmayan ve ancak birinci farklar1 aldiginda duraganlasan degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 sinamak igin hangi esbiitiinlesme testinin kullanilacagina karar verilirken
yine yatay kesit bagimlilik durumunu dikkate alan ve almayan testler degerlendirilmis; hata
diizeltme modeline dayanan bir egbiitiinlesme testi olan Westerlund ve Edgerton (2007) panel
bootstrap esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Son asamada yatay kesit birimleri i¢in regresyon
katsayillarinin tahmin edilmesine olanak tanryan Ortak Iliskili Etkiler Modeli (CCE)
kullanmugtir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhihk Durumunun Tespit Edilmesi

Panel veri analizlerinde degiskenlerin tamaminin veya belirli bir kismmin trende sahip
olmasina bagli olarak anlamli sonuglar elde edilmesi olarak tanimlanan sahte regresyon ile
karsilasmamak igin duragan seriler ile analizlerin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Serilerin
duraganlik sinamasinda ise yatay kesit bagimlilik durumunun g6z 6niinde bulundurulmas: daha
giivenilir sonuglarin elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 incelenirken
panele ait zaman boyutu ve yatay kesit boyutuna dikkat edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliligi Breusch-Pagan (1980) LM testiyle ya da Pesaran’a (2004) ait CD testleri ile
incelenebilmektedir. Zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda Breusch
Pagan (1980) CD LM1, zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit oldugu durumlarda Pesaran
(2004) CD LM2, zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugunda ise Pesaran (2004)
CD LM testleri ile panelde yatay kesit bagimliliginin varligi arastirilabilmektedir. Bununla
birlikte Pesaran, Ullah ve Yamagata’nin da (2008) belirttigi tizere diizeltilmis CD-LM testi
olarak adlandirilan CD-LMadj testinde, test istatistigine yatay kesitlerin ortalamasi ile varyansi
eklendiginden test istatistigi bireysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu biitiin durumlarda tutarli
sonuglar verebilmektedir. Caligmada t= 20, N=77 olmasindan dolay1 Pesaran (2004) CDLM test
sonuglar dikkate alinmistir. Ho hipotezi “Seride yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde olup
hipotezin reddedilmesi durumunda seride yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Tablo 2 ve Tablo 3’te sirasi ile degiskenler bazinda ve model bazinda yatay
kesit bagimlilik test sonuglar1 yer almaktadir. Her iki durumda da Pesaran (2004) CDLM testine
gore Hy hipotezi kabul edilememekte ve %1 anlamlilik diizeyinde serilerin yatay kesit
bagimlilik igerdigi kabul edilmektedir. Bir baska ifade ile analize dahil edilen firmalardan
herhangi birinde ortaya ¢ikan bir sokun diger firmalar1 da etkileyecegini ifade eden yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 2. Degiskenler Bazinda Yatay Kesit Bagimlilik Analizi Test Sonuclar
LM (Breusch&Pagan 1980) CDLM (Pesaran 2004) CD (Pesaran 2004)

ist. Deg. Ols. Deg. Ist. Deg. Ols. Deg. Ist. Deg. Ols. Deg.
OKO 4660.807 0.0007" 22.678 0.000"" 8.043 0.000""
0% 8118.039 0.000™" 67.871 0.000™" -1.058 0.145

Not: (*) %10, (*) %5, (***) %1 anlam diizeyini gostermektedir. Sabit ve trendli formda analiz
gergeklestirilmistir.
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Tablo 3. Model Bazinda Yatay Kesit Bagimhik Analizi Test Sonuclar:
LM (Breusch&Pagan 1980) CDLM (Pesaran 2004) CD (Pesaran 2004)

ist. Deg. Ols. Deg. ist. Deg. Ols. Deg. Ist. Deg.  Ols. Deg.
Model _ 3936.239 0.000”" 13.206 0.000”" -2.011 0.022”
Not: (*) %10, (*) %S5, (***) %1 anlam diizeyini gostermektedir. Sabit ve trendli formda analiz
gergeklestirilmistir.

4.2. Serilerin Duraganhik Durumunun Test Edilmesi

Yatay kesit bagimlilik icerdigi tespit edilen serilerin birim kdk sinamasi ikinci nesil birim
kok testlerinden Pesaran’in (2007) gelistirdigi CADF test ile yapilmustir. Testte kullanilan
degiskenler i¢in uygun gecikme uzunluguna ise Schwarz Bilgi Kriterine gore karar verilmistir.
Pesaran (2007) panel birim kok testi sabitli model ile sabitli ve trendli modeller igin
hesaplanmig; elde edilen bulgular Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonugclari

Sabit Sabit ve Trendli

Diizeyde

Gecikme T-bar p Gecikme T-bar p
OKO 3 0.787 0.784 3 3.370 1.000
iy 3 0.351 0.637 3 4.764 1.000
1.Farkta

Gecikme T-bar p Gecikme T-bar p
dOKO 3 -2.080 0.019™ 3 1.563 0.001""
diy 3 -2.612 0.005™" 3 -1.368  0.000™"
Not: (*) %10, (*) %S5, (***) %1 anlam diizeyini gostermektedir. Sabit ve trendli formda analiz
gerceklestirilmistir.

Tablo 4’te zetlenen sonuglara gore 6zsermaye karliligi (OKO) ve ihracat yogunlugu (1Y)
degiskenlerine ait seriler diizeyde duragan degilken; birinci farklar1 alindiginda 6zsermaye
karliig1 (OKO) ve ihracat yogunlugu (IY) serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastig
goriilmiigtiir. Sosyal bilimler alaninda yapilan ¢aligmalarda genel olarak kabul edilen hata orani
%5 oldugundan calismanin devaminda birinci farkta duraganlasan OKO ve 1Y degiskenleri
arasindaki iligki ampirik olarak incelenmistir. OKO ve IY degiskenlerin I(1) diizeyinde
duraganlagsmis olmasi degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin esbiitiinlesme analizi ile
sinanmasinin uygun oldugunu gostermistir.

4.3. Degiskenler Arasindaki Uzun Dénemli iliskinin Test Edilmesi

Esbiitiinlesme testleri kalint1 bazli testler (Kao, 1999; Westerlund, 2005; Westerlund ve
Edgerton; 2007) ve olabilirlik temelli testler (Groen and Kleibergen, 2003) olarak
siniflandirilmaktadir. Kalint1 bazli testler her bir yatay kesit igin tek bir esbiitiinlesme vektorii
oldugunu varsayarken, olabilirlik temelli testler ¢oklu esbiitiinlesme iliskilerine imkéan
tanimaktadir. Bu calismada kalintt bazli testlerden Westerlund ve Edgerton (2007) testi
kullanilarak degiskenler arasindaki egbiitiinlesme durumu arastirilmustir. Hy hipotezinin
esbiitiinlesme yoktur seklinde ifade edildigi test sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmistir.
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Tablo 5. Westerlund & Edgerton (2007) Panel Bootstrap Esbiitiinlesme Test Sonuclar:
Model LM-ista. Asimpt. Olas.  Bootst.

Deg. Olas. Deg.
OKO Sabit 10.552 0.000 0.123
Sabitli ve Trendli Model  15.344 0.000 0.580

Not: Boostrap dongii sayis1 1000’dir.

Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi boostrap olasilik degerinin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Boostrap olasilik degerlerine gore esbiitiinlesme oldugunu ifade eden Hy
hipotezi kabul edilmistir. Bu durumda firmalarin 6zsermaye karliliklari ile ihracat yogunluklari
arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

4.4. Uzun Donem Esbiitiinlesme Vektoriiniin Tahmin Edilmesi

Aralarinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilen degiskenler i¢in bir sonraki
asamada esbiitiinlesme vektoriiniin uygun bir yontem ile tahmin edilmesi miimkiindiir. Bu
anlamda yatay kesit bagimliligim dikkate alan bir tahminci olma 6zelligi tastyan Ortak Iliskili
Etkiler Tahmincisi (CCE) kullanilmigtir. Bu model, panel veri analizinde ¢esitli yontemlerle
yatay kesit birimleri i¢cin tahmin edilen regresyon katsayilarinin her bir yatay kesit birimi igin
tek tek elde edilmesini saglamaktadir. CCE modelinde yatay kesit bagimliligim dikkate alarak
aciklayic1 degiskenlere ait uzun dénem regresyon katsayilarinin tahmin edilmesine yarayan iki
ayr1 tahminci gelistirilmistir. Bu tahmincilerden ilki Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grup
(CCEMG) tahmincisi, digeri ise Ortak iliskili Etkiler Havuzlanmis (CCEP) tahmincisidir
(Keskin ve Aksoy, 2019: 9). Test sonuglar1 Tablo 6’da gosterildigi gibidir.

Tablo 6. CCE Tahmincisi Test Sonuclari
ROE Katsay: Se(NP) T(NP) Se(NW) T(NW)
Y -0.00467 0.094390 -0.04950 0.079735 -0.05860

Panel CCE tahmincisi sonuglarina goére ihracat yogunlugundaki %1 oranindaki artis
karsisinda firmalarin 6zsermaye karliliklari %0.00467 oraninda azalmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore ihracat ile karlilik arasinda negatif iliski vardir ve bu sonug Japonya i¢in Lu ve
Beamish (2006), Almanya i¢in Vogel ve Wagner (2009) ve Tiirkiye igin Topal vd. (2014),
Tunahan vd. (2015), Esen vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglartyla uyumludur.
Bu sonuca gore Tirkiye’deki biiyiik firmalarin karliligi tizerinde ihracatin avantajlarindan ¢ok
dezavantajlar1 daha etkilidir. Dolayisiyla iletisim ve bilgi edinme maliyetleri, nakliye, sigorta,
giimriikleme masraflar1 vb. maliyet unsurlar ihracatin sagladigi avantajlarindan daha yiiksek
etki gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu calisma, ihracat yogunlugu ile karlilik arasindaki uzun dénemli iliskiyi ampirik
bulgularla agiklamak {izere ele alinmistir. 1998-2017 donemi i¢in Tiirkiye nin 500 biiyiik sanayi
kurulusundan olusturulan 6rneklem kullanilarak bir panel veri seti olusturulmustur. Literatiirde
yaygin olarak kabul goren ihracat ile karlilik arasindaki pozitif yonlii iliskinin aksine ihracat
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yogunlugu ile karlilik arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Elde edilen bulgularin Japonya
icin Lu ve Beamish (2006), Almanya i¢cin Vogel ve Wagner (2009) ve Tiirk firmalar1 6rneklemi
tizerinde calisan Topal vd. (2014), Tunahan vd. (2015), Esen vd. (2016) bulgulari ile ortiistigi
goriilmiigtiir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin anlamli olmakla birlikte, etki
katsayilariin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin gerek ticari gerekse finansal anlamda liberallesme siireci pek ¢ok geligmis
iilkeye gore yakin bir gecmise dayanmaktadir. Bu nedenle uluslararasilasmanin beraberinde
getirdigi avantajlarin firmalara tam anlamiyla yansimadigi diisiilmektedir. Dis {ilkelere
acilmanin getirdigi ekstra maliyetler ile birlikte yiiksek rekabetin igerisinde varligim
stirdiirmenin getirdigi gereklilikler firmalarin karliliklarinda diisiise sebep olmaktadir. Artan
iletisim ve koordinasyon maliyetleri, iiretilen mamullerin ihracat yapilan iilkenin
diizenlemelerine uyarlanmasi, nakliye, sigorta masraflari, giimriikleme masraflari firmalarin
ihracat yogunlugunun artmasi ile birlikte karlilig: diisiiren faktorler olarak géze carpmaktadir.

Devam eden ¢aligmalarda, bu ¢alisma ile ortaya konulan karlilik ve ihracat yogunlugu
arasindaki iliski biiyiikliik, kurumsallasmis olma, borsada islem goriiyor olma gibi durumlar géz
onlinde bulundurularak daha homojen oOrneklem gruplart olusturmak suretiyle yeniden
sorgulanabilir. Bununla birlikte pazarlama harcamalari, Ar-Ge giderleri gibi araci faktorlerin de
g6z Oniinde bulunduruldugu yeni modeller ile arastirma Sorusuna yeni boyutlar katilabilecegi
diistintilmektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN EXPORT AND PROFITABILITY:
A MICRO VIEW IN THE SAMPLE OF ISO 500 FIRMS

EXTENDED SUMMARY

Research Question

Export is the first stage of the internationalization process of firms. Enterprises enter the
international market primarily as exporters as researchers of the markets. Thus, they gain
advantage over the companies in the countries importing goods and discovering the advantages
of the region. Ultimately, they increase their production by selling products and services in large
volumes. (Singla and George, 2013). Exporters can save on costs by providing labor
productivity, management efficiency thanks to more business volume and related scale and the
opportunity to benefit from scope economies. As a result, they can have high profits (Calabrese
and Manello, 2018; Hout, Porter and Rudden, 1982). Besides, exporters can be less affected by
national economic fluctuations. Exporters will be able to overcome the effects of the
fluctuations more easily as the sales transactions to other countries will continue in case of a
decrease in national demand due to a fluctuation in the national economy. Firms gain significant
learning opportunities while competing with different competitors in international markets and
meeting the needs of different customers. (Kostova and Roth, 2002; Zahra, Ireland and Hitt,
2000). Recognition of export countries, awareness of the information and technologies there and
keeping up with them are also of great importance in making export enterprises more developed
than national enterprises. (Barkema and Vermeulen, 1998). In addition to the advantages offered
by exports, there are additional costs. First, internationalization complicates management's
affairs and may influence increasing communication costs and coordination costs. (Pangarkar
2008). On the other hand, recognition of a different market, learning of the law, adapting the
products to local regulations, transportation, insurance costs, customs clearance costs etc.
increase the cost of exports and can affect profitability negatively. (Fryges and Wagner, 2010).

As countries have become a part of global trade by adopting an open economy approach,
studies have been started to determine the export potential of export companies, the factors
affecting exports, and the effects of exports on various structural indicators. However, the size
and direction of the impact of exports on profitability is also of great importance. Within the
framework of these explanations, it is the research question of whether the increased
productivity will result in increasing profitability or decreasing profitability with the extra costs
of opening to foreign countries because of increasing productivity.

Methodology

In this study, the relationship between exports and profitability is examined in the sample
of 77 companies, which are within the scope of ISO 500, export continuously and have
uninterrupted data. The data set, which uses annual data for the period 1998-2017, consists of a
total of 1540 observations. The data used in the study "1SO 500 Turkey's Top 500 Industrial
Enterprises™ is obtained from the survey statistics. Return on Equity (ROE) (Miller et al., 2016),
which also include the effect of capital structure, are used as a performance indicator for
companies. This is considered as a dependent variable of the model. The export intensity of the
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firms is measured by the export per sales (Calabrese and Manello, 2018; Hsu, Chen and Cheng,
2013; Sambharya, 1996) within a year.

The relationship between firms' export densities and profitability is analyzed using panel
data analysis, which allowed the opportunity to evaluate horizontal cross-section and time cross-
section together. When deciding which cointegration test to use to test for the existence of a
cointegration relationship between variables that are not stationary at the level but only when
they take the first differences, tests that take into account the horizontal cross-section
dependency and not take into account; Westerlund and Edgerton (2007) panel bootstrap
cointegration test, which is a cointegration test based on error correction model, is used. At the
last stage, the Common Corelated Effects Model (CCE), which allows the estimation of the
regression coefficients for the horizontal section units, is used.

Results and Conclusion

In order to avoid suprious regression in panel data analysis, it is necessary to perform
analyzes with stationary series. In the stability test of the series, considering the horizontal
cross-section dependency situation makes it possible to obtain more reliable results. Pesaran
(2004) CDLM test is applied in the study because t = 20, N = 77 (N>t). It is determined that all
series and model contain horizontal cross-sectional dependence. The unit root test of the series
determined to have horizontal cross-section dependency is performed with the CADF test
developed by Pesaran (2007), one of the second-generation unit root tests. According to the
results obtained, while (ROE) and export density (1Y) are not stationary in level; when the first
differences are taken, it is seen to be stagnant. The stagnation of all variables at | (1) level shows
that it is appropriate to establish a long-term relationship between variables by cointegration
analysis. In this study, cointegration between variables is investigated by using Westerlund and
Edgerton (2007) test, which are residue-based tests. According to the findings, it has been
determined that there is a significant relationship between firms' ROE and export densities in
the long run. It is possible to estimate the cointegration vector with an appropriate method for
the variables that are found to have a long-term relationship between them. In this sense, the
Common Corelated Effects Estimator (CCEE), which is a predictor that takes into account
horizontal cross-section dependency, is used. According to the results of the Panel CCE
estimator, the return on equity of firms decreased by 0.00467% against the 1% increase in
export density. There is a negative relationship between profitability and export among 1SO 500
firms, and these results are consistent with the results of Li and Beamish (2006) in Japan, VVogel
and Wagner (2009) in Germany and Topal, Tunahan and Esen (2014), Tunahan, Esen and Topal
(2015), Esen, Simdi and Erguzel (2016) in Turkey. These results show that export
disadvantages outweigh. Therefore, communication and information costs, transportation,
insurance, customs clearance costs, etc. has a higher impact than the advantages of export.
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TURIZM ENDEKSINDE DOViZ KURU ETKISi:
BIST’TE BiR UYGULAMA™

Exchange Rate Effect on Tourism Index: An Application on BIST

*

Melih OZCALIK = & Seving GULER OZCALIK

Ozet
Dé&viz kuru, ulusal para biriminin yabanci para cinsinden degeri olarak
tanimlanmaktadir. Déviz, giiniimiizde bir yandan her tiirlii yatirimeinin
portfdyiiniin 6nemli bir yatirim araci iken, bir yandan da uluslararasi

Anahtar Kelimeler: ticaretin en dnemli belirleyicilerinden birisidir. Hisse senedi piyasalari, bir
BIST Turizm Endeksi, finansal sistemin en Onemli unsurlarindan birisidir. Diizgiin isleyen bir
Doviz Kuru, Zaman Serisi  finansal sistemin dncelikle bulundugu iilkeyi daha sonra da etki derecesine
Analizi gore tiim diinyay: etkileyebilecegi bir gergektir. Bu calisgmada zaman serisi

stirecinden yararlanarak, aylik veriler ile Ocak 2010 — Eylil 2019
JEL Kodlarr: donemine ait hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurunun Karsilagtirilmasi
G10, F31, C22 amaclanmistir. Bu amagla ABD Dolar kuru ve Euro kuru ile BIST Turizm

endeksi arasindaki iligki incelenmistir. VAR modeli uygulanan ¢aligmada
i¢ degisken arasinda da nedensellik iligskisi oldugu saptanmustir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki olmadigi ortaya ¢ikmistir. Son
olarak varyans ayristirma modeli ile turizm endeksini etkileyen 6nemli
unsurlardan birisinin dolar kuru oldugu ortaya ¢ikarilmigtir. Calismada elde
edilen sonuglar, turizm endeksi ile doviz kuru arasindaki etkilesimi
belirlemesi agisindan 6nemlidir.

Abstract
The exchange rate is defined as the foreign currency value of the national
currency. While foreign exchange is an important investment tool of the
portfolio of all kinds of investors, it is one of the most important

Keywords: determinants of international trade. Stock markets are one of the most
BIST Tourism Index, important elements of a financial system. It is a fact that a properly
Exchange Rate, Time working financial system can affect its own country and then other
Series Analysis countries depending on its degree of influence. In this study, it is aimed to

compare monthly data of stock prices and exchange rate for the period of
JEL Codes: January 2010 - September 2019 by using time series process. For this
G10, F31, C22 purpose, short and long term relationship between the USA dollar and Euro

exchange rates and closing prices of Tourism BIST index was examined.
In the VAR model, a causal relationship was found between all three
variables. There was no long-term relationship between the variables.
Finally, in variance decomposition model, it is revealed that one of the
important factors affecting the tourism index is the US dollar exchange
rate. The results obtained from this study are crucial to determine the
interaction between the tourism index and the exchange rate.
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1. Giris

Sermaye dolagiminin serbestlesmesiyle birlikte, iilkeler dis ticaret hacimlerini arttirmis ve
boylece diinya genelinde refah seviyesinin de arttigr goriilmiistiir. Bu durum dis 6demeler
bilangosu kavraminin 6nem kazanmasina yol agmistir. Dis 6demeler bilangosunun en énemli iki
kalemi cari islemler ve sermaye hesabidir. Cari islemler bilangosunun islerligi doviz kuru ile
saglanirken, sermaye hesabinin iglerligi faiz orami ile saglanmaktadir. Bu durum iilkelerde
ortaya ¢ikan doviz kuru farkliliklar, faiz orami degisiklikleri ve izlenen ekonomi politikalarini
da farklilagtirmaktadir. Sermaye kavramu, iilkelerde faaliyette olan borsalarla yakindan ilgilidir.
Borsalar gelistikce ekonomiye eklenen sermaye miktari artmakta ve yabanci iilkelerin ilgisi de
bu yone kaymaktadir. Borsalarin gelismesi, ¢cok farkli borsa endekslerinin hesaplanmasi da
giindeme getirmistir.

Hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler yatirimcilarin her giin takip ettigi en 6nemli
bilgilerden birisidir. Medya sik sik, kotii bir ekonomik ve politik haber nedeniyle borsa
fiyatlarmin diistiiglinii veya tesvik edici bir ekonomik veya politik olay nedeniyle yiikseldigini
bildirir. Finans literatiiriindeki bu aragtirma alani, hisse senedi fiyatlarinin ana belirleyicilerini
ana hatlaryla belirlemeye c¢alisan yayinlan icerir. Siyasi olaylar1 dlgmek kolay olmadigindan,
cogu calisma verilerin hazir oldugu ekonomik degiskenler iizerinde yogunlagsmaktadir
(Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992, s. 459).

Finans literatiiriinde hisse senetleri ile ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran
bir¢ok calisma yer almaktadir. Caligmalar, hisse senedi endeksleri ile enflasyon oranlari, doviz
kurlari, faiz oranlari, para arzi, dis ticaret dengeleri, emtia fiyatlari, sanayi iiretim endeksleri gibi
bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiyi incelemektedir. Caligsmalarin ortak noktasi, hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde etkili oldugu kabul edilen ekonomik faktorleri tespit etmektir. Ancak
ekonomik faktorler yaninda, yatirimci davraniglarinin da hisse senedi fiyatlarinda etkili oldugu
daha sonraki ¢alismalarda belirtilmistir.

Muhammad, Rasheed ve Husain’a (2002) gore, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz fiyatlar
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmasi durumunda, doviz fiyatlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru olan nedensellikte, hisse senedi piyasalarindaki krizler doviz kurlar1 veri kabul
edilerek Onlenebilir. Bununla beraber, nedensellik iligkisi hisse senedi piyasalarindan doviz
kurlarina dogru ortaya ¢ikarsa, otoriteler hisse senedi piyasalarinda duraganligi saglamak adina
yerel ekonomi politikalarina odaklanmalidir. Nedensellik iliskinin iki yonlii olmasi durumunda
ise, yatirimeilar bu bilgiyi iki piyasanin davraniglarini tahmin etmek adina kullanabilirler.

Granger, Huang, ve Yang’a (1998) gore mikroekonomi agisindan, doviz kurundaki
degisiklikler ile birlikte ¢ok uluslu igletmelerin portfoyilinii degistirmesi beklenmektedir. Yerel
para biriminin degerlenmesi, biiyiik olasilikla isletmelerin karim1 ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatin1 diigiirecektir. Ayni sekilde makroekonomi perspektifi ile yerel para biriminin esnek kur
rejimi altinda deger kazanmasi, tirtiniiniin rekabet¢iligini azaltacak ve hisse fiyatini diigtirecektir.
Her iki bakis agisindan da, doviz kurundaki degisimin hisse senedi fiyatlarindaki degisime yol
agmasi beklenmekte ve bu durum geleneksel bir yaklagim olarak kabul edilmektedir.

Horobet ve llie (2007), hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi farkli
nedenlerle agiklamustir. flk olarak, gelismekte olan piyasalar son yillarda déviz piyasast da dahil
olmak iizere finansal piyasalarin serbestlestirilmesinde &n planda yer almaktadir. Ikincisi,
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gelismekte olan ilkelerin  borsalarmin  gelismesi  ve kiiresel finansal piyasalara
entegrasyonlarinin yogunlasmasi ile birlikte, bulasma etkisi daha etkin hale gelmistir.

Bu caligmanin temel ¢ikis noktasi, turizm endeksinde yer alan igletmelerin hisse senedi
getirilerinin makroekonomik degiskenlerden olan doviz kurlari ile olan iligkisini belirlemektir.
Literatiirde yer alan arastirmalarda genellikle {ilkelerin temel borsa endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler incelenmistir. D6viz kuru degiskeni turizm
isletmelerinin getirilerini dogrudan etkilemektedir. Turizm isletmelerin getirileri ile déviz kuru
arasinda iliskinin belirlenmesinde literatiirde sinirli sayida ¢alismanin yer aldigi goriilmiistiir.
Bu nedenle bu ¢alismanin sinirh sayida yapilmis olan aragtirmalara katki saglayacagi varsayimi
ile hareket edilmistir. Calismanin bundan sonraki bolimde yer alan literatiir taramasi alt
basliginda konu ile ilgili yapilmis olan ¢aligmalarin bir kismi 6zetlenmektedir. Ardindan veri
seti ve yontem boliimiinde veriler agiklanmakta ve yontem hakkinda bilgi verilmektedir.
Bulgular bolimiinde modelde ulasilan deneysel sonuglar 6zetlenmektedir. Sonug boliimiinde ise
calisma ile ilgili ¢esitli dnermeler sunularak ¢aligma tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde ulusal ve uluslararasi diizeyde doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasinda
iligkiyi inceleyen c¢aligmalardan kronolojik olarak bahsedilmektedir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2019), 03 Ocak 2011-26 Mayis 2016 donemi i¢in BIST 100 Endeksi ve yirmi {i¢ sektdre ait
hisse senedi endeksleri ile Dolar kuru ve Euro kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan
ARDL modeline gore, Euro kuru ile BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda
ve Dolar kuru ile BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun vadede
pozitif bir iligski yer almaktadir. Kisa vadede ise doviz kurlar1 ve bu {i¢ endeks arasinda negatif
bir iligki bulunmaktadir. Soyaslan (2019), BIST Turizm endeksi ile Dolar kuru ve Euro kuru
arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donemde incelemistir. Soyaslan (2019) analizini 02/01/2015-
30/03/2018 tarihleri arasinda gergeklestirmistir. Caligmada uzun vadede BIST Turizm endeksi
ile doviz kurlan arasinda herhangi iliski bulunmamaktadir. Kisa vadede ise BIST Turizm
endeksi, Euro kuru tarafindan %35 anlamlilik diizeyinde, ABD dolar tarafindan %10 anlamlilik
diizeyinde etkilenmektedir. Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016), 2006-2014 doneminde BIST 100
Endeksi’nde islem goren kirk iki adet imalat ve ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren isletmenin
hisse senedi getirisi ile reel doviz kuru endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel veri
analizine gore reel doviz kuru endeksindeki degisim, hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkilemektedir. Belen ve Karamelikli (2016), Ocak 2016-Aralik 2014 donemleri i¢in hisse
senedi getirileri ve reel doviz kurlar arasindaki iligkiyi ARDL yaklagimina gore incelemislerdir.
BIST 100 endeksi ile reel dolar kuru arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varlig1 ortaya
konulmustur. Elde edilen bir diger bulgu ise bu iliskinin negatif yonde oldugudur. Kendirli ve
Cankaya (2016), Ocak 2009-Mart 2015 aylarina ait doviz kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi ile BIST
Bankacilik Endeksi arasinda etkilesimi incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara, BIST Bankacilik
Endeksi ile enflasyon ve doviz kuru arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir iligki yer almamakta,
%10 anlamlilik diizeyinde ise BIST Bankacilik Endeksi’nden déviz kuruna dogru bir iliski
bulundugunu gostermistir. Yiice Akinct ve Kiiciikcayli (2016), 12 {ilkenin hisse senedi
piyasalar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi panel veri kullanarak incelemislerdir. Buna gore,
degiskenler arasinda uzun vadede iliskinin oldugu ve Granger nedensellik iliskisinin de
bulundugu belirtilmistir. Elde edilen sonuca gore doviz kurlari borsa endeksleri lizerinde negatif
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yonde etkilidir. Sahin ve Sekmen (2013), zaman serileri analizi siirecini kullanarak, reel doviz
kurlar1 ile borsa getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Mayis 1986 ile Subat
2012 arasinda ABD dolar ile farkli sektdrlerde faaliyette bulunan bes adet igletmeye ait getiriler
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuca gore veriler arasinda esbiitlinlesik bir iliski bulunmaktadir
ve doviz kuru belirsizlikleri, isletmelerin getirileri iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Berke
(2012), doviz kurlar ile hisse senedi arasinda bulunan iligkileri geleneksel ve portfoy dengesi
yaklasimlarina gore incelemis ve 01 Nisan 2002-31 Temmuz 2012 donemini analiz etmistir.
Calismada ABD Dolar1 ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi FMOLS, CCR ve DOLS
yontemlerine gore incelenmis ve degiskenler arasinda iic modele gore de negatif iligski oldugu
ortaya konulmustur. Elmas ve Esen (2011), Tiirkiye (Istanbul IMKB), Almanya (Frankfurt
DAC), Fransa (Paris CAC), Hollanda (Amsterdam AEX), Rusya (Moskova RTSI) ve
Hindistan’in (Bombay BSE) hisse senedi endeksleri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore sadece RTSI ile Ruble/Dolar
degiskeni arasinda %10 anlamlilik seviyesinde uzun vadede iliski elde edilmistir. Bunun
yanisira, Johansen esbiitiinlesme testine goére IMKB-TL/USD arasinda %1 anlamlilik
seviyesinde ve RTSI-Ruble/Dolar arasinda %10 anlamlilik seviyesinde uzun dénemli bir iligki
elde edilmistir. Iscan (2011), 3 Aralik 2001-31 Aralik 2009 giinlerine ait Dolar ve Euro kuru ile
IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada veriler arasinda uzun dénemde
bir iligki bulunmamakta, vektdor otoregresyon temelli Granger nedensellik analizine gore
nedenselligin yonii hisse senedinden doviz kuruna dogru yer almaktadir. Kiran (2009), doviz
kuru ile hisse senedi arasindaki iligkiyi, ARDL testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
yardimiyla aragtirmistir. Analiz donemleri Ocak 1990-Aralik 1994 ile Ocak 1995-Temmuz 2008
olup, uzun vadede esbiitiinlesik iliski ve degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Aydemir ve Demirhan (2009), 23 Subat 2001-11 Ocak 2008 donemine ait hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismaya ulusal 100, hizmetler,
finansal, teknoloji ve sanayi endeksleri dahil edilmis ve ulusal 100, hizmetler, finans ve sanayi
endekslerinden doviz kuruna dogru olumsuz yonde bir nedensellik, teknoloji endekslerinden
doviz kuruna ise olumlu yonde bir nedensellik elde edilmistir. Pekkaya ve Bayramoglu (2008),
1990-2007 yillar1 igin dolar kuru ile IMKB 100 ve S&P 500 endeksi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemistir. Sonuglara gore IMKB 100 ve S&P 500 endekslerinden dolar kuruna
dogru Granger nedensellik bulunmaktadir, bu nedensellik IMKB 100 endeksi ile dolar kuru
arasinda ise ¢ift yonliidiir. Erbaykal ve Okuyan (2007), 13 tane gelismekte olan iilkenin hisse
senetleri fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu iilkeler Cek Cumhuriyeti, Gliney Kore, Macaristan,
Malezya, Meksika ve Tayland olarak belirtilmistir. Nedensellik analizinde ise Giiney Kore,
Brezilya, Malezya borsalarinda cift tarafli; Endonezya, Macaristan, Filipinler, Meksika, Tayland
endekslerinde hisse senedi endeks fiyatlarindan doviz fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu belirtilmigtir. Analizde Cek Cumhuriyeti, Cin, Hindistan, Sili, Tiirkiye borsalarinda ise
bir nedensellik iliskisi ortaya ¢cikmamistir. Ozmen (2007), IMKB 100 Endeksi ile ABD dolar
arasindaki iligskiyi 01.09.1989-22.03.2006 donemi igin incelemistir. Calismada analiz donemi
1989-1994, 1994-2006, 1994-1999, 2001-2006 olarak alt donemlere ayrilmistir. Ozmen’ e
(2007) gore 1989-1994 ve 1994-1999 willar1 disinda, degiskenler arasinda cift tarafli bir
nedensellik bulunmaktadir. Ayvaz (2006), Ulusal 100 Endeksi ile mali, sanayi ve hizmetler
endeksleri ile ABD dolar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amacla hizmet sektér endeksi
Ocak 1997-Aralik 2004 donemini, diger endeksler ise Ocak 1991-Aralik 2004 donemini
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kapsamaktadir. Analizde degiskenler arasinda hizmet sektorii disinda diger endekslerde uzun
vadede iliski oldugu ortaya konulmustur.

Konu ile ilgili uluslararasi literatiire bakildiginda Bahmani-Oskooee ve Saha (2018),
dogrusal olmayan ARDL yaklagimi kullanarak 24 iilkede hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada iki degisken arasindaki iliskinin asimetrik oldugu test
edilmis ve drneklemdeki ¢ogu iilkede bu etki kanitlanmistir. Lau ve Go (2018), 21 Temmuz
2005-21 Temmuz 2015 déneminde Malezya borsasinda hisse senedi getirisi ile déviz kurlan
arasindaki dinamik iligkiyi incelemislerdir. Calismada veri seti kriz 6ncesi donem, kriz donemi
ve kriz sonras1 donem olmak {iizere ii¢ alt boliime ayrilmistir. Elde edilen sonuglara gore kriz
oncesi donemde getiri, dolar ve Yuan kurunun ortalama ve varyansta Granger nedenidir; kriz
doneminde aymi nedensellik sadece ortalamada elde edilmistir; kriz sonrasi donemde ise
ortalamalar iizerinden nedensellik getiriden dolar kuruna dogrudur. Huy (2016), 2005-2015
doneminde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donem olarak Vietnam borsasi i¢in incelemistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi ve
kisa vadeli nedensellik testi icin Toda ve Yamamoto siireci uygulanmig ve varyans ayristirma
kullanilmigtir. Calismada kriz 6ncesi donemde hisse getirisinden doviz kuruna dogru tek yonlii
nedensellik elde edilmis, kriz sonrast donemde elde edilen bulgular ise geleneksel yaklagimi
desteklemektedir. Reboredo, Rivera-Castro ve Ugolini (2016), gelismekte olan ekonomilerden
Brezilya, Sili, Kolombiya, Hindistan, Meksika, Rusya, Giliney Afrika ve Tirkiye’ de hisse
senedi getirisi ile dolar ve euro kurlar1 arasindaki iligkiyi asag1 yonlii ve yukar1 yonlii risk ol¢iisii
kullanarak arastirmigtir. Calismada degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligski elde edilmistir.
Aamd ve Dg (2014), Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde Sri Lanka’da doviz kurlari ile endeks
getirisi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. Analizde endeks
getirilerinden doviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik elde edilmis, degiskenler arasinda
ise herhangi bir iligki elde edilememistir. Chikili ve Nguyen (2014), BRICS tilkelerinde doviz
kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki dinamik iliskiyi rejim degisim modeli ile incelemistir.
Tek degiskenli analize gore BRICS iilkelerindeki hisse senedi getirisi diisiik ve yliksek oynaklik
olmak iizere iki rejim ortaya ¢ikarmaktadir. Inci ve Lee (2014), 1984-2009 doneminde hisse
senedi getirisi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Fransa, Almanya, italya, isvigre ve Ingiltere,
Amerika, Kanada ve Japonya’da faaliyette bulunan ¢ok uluslu isletmeler i¢in incelemistir.
Calismada c¢ogu iilkede geciktirilmis doviz kuru degerinin hisse senedi getirisini etkiledigi
belirtilmis ve doviz kurundan hisse getirisine dogru Granger nedensellik elde edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Literatiirde yapilan ¢alismalar iilkelerin dnemli hisse senedi borsa endeksleri {izerinde
odaklanmaktadir. Bu arastirmada, diger ¢alismalardan farkli olarak turizm endeksi ve bu
endeksteki isletmeleri en fazla etkiledigi kabul edilen makroekonomik degiskenlerden déviz
kuru fiyatlar1 arasindaki nedensellik incelenmistir. Doviz kuru degiskeni, turistik mal ve
hizmetlerin talebini ve turizm gelirlerini dogrudan etkilemektedir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’da islem géren turizm isletmelerinin olusturdugu BIST Turizm endeksi baz almmustir.
Yillar igerisinde endekste islem goren isletmelerin sayisinin degistigi goriilmektedir. BIST
Turizm Endeksi’nde yer alan isletmelerin isimleri Tablo 1’de yer almaktadir. Endekste 2019
yilinda alt1 adet isletme islem gormektedir. Bu say1 2020 yilinda dokuza ¢ikmustir. Caligmada
kullanilan degiskenler 2010-2019 yillar1 arasinda aylik olarak incelenmigtir. Turizm endeksi

378



M. Ozcalik & S. G. Ozcalik, “Turizm Endeksinde Ddviz Kuru Etkisi: BIST te Bir Uygulama”

disinda kalan doviz kurlart TCMB internet sitesinden elde edilen veriler kullanilarak modele
dahil edilmistir. Turizm endeksinin kapanmig fiyatlar1 logaritmasi alinarak analize dahil
edilmisgtir.

Calismada zaman serisi analizi yontemlerinden Vektor Oto Regresyon (VAR) analizi
uygulanmistir. Bu analizde esbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi ve varyans ayristirma
teknikleri kullanilmigtir. VAR analizi zaman serilerinde ayni seviyede duragan olan serilerinde
kullanilan bir modeldir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisit olmaksizin zaman
serileri analizinde kullanilmakta ve degiskenlerde igsel-digsal ayrimi gerektirmemektedir.
Bununla birlikte VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri de analize dahil
edildiginden gelecege yonelik daha tutarli Ongoriiler yapilabilmektedir. Bununla birlikte
literatiirde gerceklestirilen birgok VAR modeli kullanilan ¢alismada etki-tepki analizi ve
varyans ayristirma analizi kullanilmaktadir. Ozellikle varyans ayristirma analizinde s6z konusu
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sokun yiizde kaginin kendisinden yiizde
kagimnin diger degiskenlerden saglandigi belirlenmektedir (Gacener, 2005, s. 109-110).

Tablo 1. BIST Turizm Endeksi (2019)

Sira  Kod Isletme Ad:
1 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirim A.S.
2 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
3 MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
4 METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.
5 TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
6 UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, 25.10.2019.

4. Analiz ve Bulgular

Ekonometrik modele gegmeden once tutarli ve sapmasiz bir iligski hesaplanabilmesi adina
serilerin duraganliklar1 analiz edilmistir. Zaman serilerinde kullanilan degiskenlerin duragan
olmamas1 sahte regresyon tahmin edilmesine neden olabilmekte ve degiskenler arasinda
gercekte bulunmayan iligkilerin oldugunu gosterebilmektedir. Bu durumda belirlilik katsayisi
degeri oldugundan yiiksek ¢ikmaktadir (Tar1 ve Bakkal, 2017, s. 7-8).

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testlerinin
kullanildigi ¢alismada tiim degiskenlerin birinci farklarinda birim kok barindirmadiklar, bagka
bir ifade ile duragan olduklari gozlenmistir. Bu durum Tablo 2’de goriilmektedir. Inturizm;
BIST turizm endeksi kapanis fiyatlarinin logaritmasini, USD ve EUR, sirasiyla ABD dolar1 ve
euro doviz kurlarin1 gostermektedir. Duraganlik testi ile gerceklestirilmek istenen zaman
serilerinin birim kok barindirmamalart ve modele katilabilmelerine olanak saglamaktir.
Literatiirde birgok birim kok testi bulunmasina karsin c¢aligmalarda en ¢ok kullanilan testler
ADF testi ve PP testidir.
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Tablo 2. Degiskenlere iliskin Duraganhk Analizleri

Sabit Degiskenler ADF PP
Terimli Inturizmindex -2,1779 -2,1509
Diizey usd 1,0753 0,9516
eur 0,9422 0,7534
Sabit Degiskenler ADF PP
Terimli Inturizmindex -10,2892* -10,6638*
1 Fark usd -9,1406* -6,8788*
' eur -9,6832* -1,2227*
. - Degiskenler ADF PP
tT | =
Sabi o Inturizmindex 21577 22,1230
A usd -1,3884 -1,6546
Trendli Dizey eur 11,3107 -1.5878
. - Degiskenler ADF PP
Sab't\-/ree“m" Inturizmindex 110,2738* 10,8472
. usd -9,4011* -6,8425*
Trendli 1. Fark eur -9.9224* -7.2351%

Not: * Yiizde 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
Tabloya gore turizm endeksi disinda doviz kuru serilerinin normal dagilim gdstermedigi
goriilmektedir. Sonuglardaki basiklik degerinin {igten biiyiik olmasi, verilerin sigkin bir dagilim
gosterdigini, ¢arpiklik degerinin negatif olmasi sola carpikligi, pozitif olmasi ise saga ¢arpiklig

gostermektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Inturizmindex usd eur

Ortalama -0.000843 0.036635 0.036186
Ortanca 0.002567 0.023552 0.022677
Maksimum 0.181007 0.983968 1.063175
Minimum -0.189486 -0.508413 -0.684215
Standart Sapma 0.078839 0.155914 0.179515
Carpiklik -0.211915 1.917034 1.384514
Basiklik 2.884280 16.89532 16.90322
Jarque-Bera 0.932945 1004.270 971.3403
Olasilik 0.627211 0.000000 0.000000
Toplam -0.097822 4.249690 4.197529
Toplam Kareler Sapmasi 0.714796 2.795538 3.705932
Gozlem Sayist 116 116 116

VAR Modeli’nin derecesinin belirlenmesi i¢in genellikle, Olabilirlik Orani Testi (LR),
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Ongorii Hatas1 (FPR) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ) testleri kullanilmaktadir. Bu kriterleri en az yapan gecikme uzunlugu

en uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir (Tar1 ve Bakkal, 2017, s. 8).

Tablo 4’te VAR modeline esas alinacak degiskenlerin en uygun gecikme uzunluklar

secilme tablosu yer almaktadir. Buna gore Ozellikle Akaike ve Schwarz kriterlerinin de

gosterdigi lig bilgi kriterinin uygun gecikme uzunlugunu sagladiklar 2 gecikme VAR modelinin

gecikmesi olarak tespit edilmistir.
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Tablo 4. Model Gecikme Uzunlugu Secimi

Icsel Degiskenler: DLNTURIZMINDEX DUSD DEUR

Digsal Degiskenler: C

Orneklem: 2010M01 2019M09

Gozlem Sayisi: 108

Gecikme Log L LR FPE AlC SC HQ
323.5623 - 5.30e-07  -5.936340 -5.861836* -5.906131
344.5107 40.34493 4.25e-07  -6.157605  -5.859590 -6.036771
359.5203 28.07361 3.80e-07* -6.268895* -5.747369 -6.057435*
363.6009 7.405562 4.17e-07  -6.177795  -5.432759 -5.875710
369.7133 10.75318 4.41e-07  -6.124320  -5.155772 -5.731609
380.2132 17.88880 4.30e-07  -6.152097  -4.960038 -5.668760
387.7618 12.44116 4.44e-07  -6.125218  -4.709649 -5.551256
399.8849 19.30712*  4.22e-07  -6.183053  -4.543973 -5.518465
404.8376 7.612608 4.58e-07  -6.108104  -4.245513 -5.352891

O~NOO O~ WNE O

Cok degiskenli zaman serilerine yonelik farkli ekonometrik teknikler gelistirilmistir.
Bunlardan degiskenler arasinda uzun donemi iligskinin olup olmadigin1 gosteren pek ¢ok
esbiitiinlesme analizi vardir. Ancak bunlardan Johansen egbiitiinlesme analizi en ¢ok
kullanilandir (Giirbiiz ve Hasgiir, 1997, s. 177).

Esbiitiinlesik denklemlerin sayisi, 6z degerlerin kullanilarak olabilirlik test istatistigine
dayanan iz istatistigi ve (r) sayida es biitiinlesme vektoriiniin (r+1) sayidaki karsit1 karsisinda
test edilmesine dayali maksimum 0z deger istatistigi ile bulunmaktadir. Bu asamada, iz
istatistiginin ve maksimum 0z deger istatistiklerinin aldigi degerler tablo degerinden biiyiikse
bos hipotez reddedilmektedir (Uluyol ve Ekim, 2015, s. 69).

Asagidaki tabloda iki gecikmeli modele gore ortaya koyulan ve serilerin uzun dénemli
iligkisi olup olmadigin1 gdsteren esbiitiinlesme analizi yer almaktadir. Buna gore literatiirdeki
bazi c¢aligmalarla da paralellik gdsteren serilerin arasinda uzun donemli herhangi bir iligki
yoktur.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Gozlem Sayisi: 114

Degiskenler: LNTURIZMINDEX USD EUR
Gecikme: 2

iz Istatistigi

Esbutiinlesik Ozdeger . I_Z . . _0'05 . Olasihk
Denklem Sayisi Istatistigi Kritik Deger

Yok 0.072773 15.00615 24.27596 0.4550
En Fazla 1 0.050769 6.392719 12.32090 0.3898
En Fazla 2 0.003966 0.453004 4.129906 0.5643
Maksimum Ozdeger Istatistigi

Esbiitiinlesik .. . Maks. Ozdeger 0.05

Denklem Sayisi Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olasthik
Yok 0.072773 8.613436 17.79730 0.6378
En Fazla 1 0.050769 5.939714 11.22480 0.3566
En Fazla 2 0.003966 0.453004 4.129906 0.5643
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Esbiitiinlesik denklemlerin bulunmadigi durumlarda da VAR analizi iizerinden
nedensellik analizi yapilabilmektedir (Ghosh, 2002, s. 128; Sari, 2018, s. 225). Granger
nedensellik testi; bagimli degiskenin Ongoriisii, bagimsiz degiskenin gegmis degerleri
kullanildiginda, bagimsiz degiskenin gecmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha iyi
ise bagimsiz degisken, bagimli degiskenin Granger nedenidir seklinde tanimlanmistir. Bu
ifadenin dogrulugu test edildikten sonra var olan iligki bagimsiz degiskenden bagimli degiskene
dogru seklinde ifade edilir (Uluyol ve Ekim, 2015, s. 70-71). VAR modeli i¢inde kurulan
Granger nedensellik analizlerinde ise Wald test istatistigi kullanilmaktadir. Her bir bagimsiz
degiskenin tek tek ve topluca bagimli degiskeni etkileyip etkilemedikleri {lizerine kurulan
hipotezler sinanmaktadir.

Tablo 6’da degiskenlerin Granger nedensellik testi sonuglari goriilmektedir. Buna gore,
dolar ve euro degiskeni Granger nedensellik analizi denklemlerinde turizm degiskenine karsi
ayri ayri bagimsiz degisken olarak tek bir denklemde ele alindiklarinda turizm endeksinin
nedenidirler. Turizm endeksi ve euro degiskenleri Granger nedensellik analizi denklemlerinde
dolar degiskenine karsi bagimsiz degisken olarak tek bir denklemde ele alindiklarinda dolar
degiskeninin ve ayri ayri bagimsiz degisken olarak iki farkli denklemde ele alindiklarinda
turizm endeksi degiskeni dolar degiskeninin nedenidir. Bunun yani sira tiim degiskenler ayri
ayrt tek veya ikili denklemlerde ele alindiklarinda euro degiskeninin Granger nedeni
durumundadirlar.

Tablo 6. VAR Granger Nedensellik Analizi
Orneklem: 2010M01 2019M09

Gozlem Sayisi: 114

Bagimh Degisken: DLNTURIZMINDEX

Digsal Degisken Ki-Kare sd. Olasihk
DUSD 4.377514 2 0.1121

DEUR 1.913408 2 0.3842

Timi 8.861586 4 0.0647

Bagimh Degisken: DUSD

Digsal Degisken Ki-Kare sd. Olasihk
DLNTURIZMINDEX 10.22230 2 0.0060

DEUR 3.768944 2 0.1519

Tiimii 12.86576 4 0.0120

Bagimh Degisken: DEUR

Disgsal Degisken Ki-Kare sd. Olasihik
DLNTURIZMINDEX 9.822899 2 0.0074

DUSD 9.120818 2 0.0105

Tiimii 15.97503 4 0.0031

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birinde yasanacak bir degisimin, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr soklar olarak ifade edilir. Boylelikle varyans ayristirma siireci,
sistemlerin dinamik yapilar1 hakkinda bilgi vermektedir. Varyans ayristirmasinin temel amaci,
her bir rassal sokun gelecek donemler i¢in tahminin hata varyansina olan etkisini ortaya
koymaktir (Sar1, 2008, s. 4). Bununla birlikte varyans ayristirmasi modelde yer alan her bir
degiskenin donemler itibariyle kendilerinde meydana gelen degisikliklerin yiizde kaginin
kendisinde olusan degismelerden, ylizde kagiin diger degiskenlerde yasanan degismelerden
meydana geldigini gostermektedir.
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Tablo 7°de ¢alismada ele alinan degiskenlerden bagimli degisken olarak ele aldigimiz
BIST turizm endeksinin varyans ayristirmasi yer almaktadir. Buna gore 10 yillik periyotta aylik
gozlemleri ele almadigimizda, turizm endeksinde gergeklesen degismelerin hemen hemen yiizde
90 ve ustiinii kendi degismeleri ile aciklarken, kendinden sonra en 6nemli degisken dolar kuru
olarak goze carpmaktadir. Bu durum 2016 yilindan itibaren hemen hemen duragan hale
gelmistir.

Tablo 7. Varyans Ayristirma Analizi
DLNTURIZMINDEX

Yillar S.H.  DLNTURIZMINDEX DUSD DEUR

2010 0.076039 100.0000 0.000000 0.000000
2011 0.078979 93.12296 5.867037 1.010007
2012 0.079464 92.84584 6.104638 1.049522
2013 0.079616 92.52201 6.426103 1.051882
2014 0.079746 92.31403 6.637155 1.048818
2015 0.079748 92.30839 6.636760 1.054853
2016 0.079765 92.27942 6.663328 1.057253
2017 0.079767 92.27593 6.666872 1.057202
2018 0.079769 92.27379 6.668777 1.057437
2019 0.079770 92.27207 6.670507 1.057419

5. Sonug ve Degerlendirme

Turizm sektorii, birgcok ekonomide oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi ac¢isindan da hizli bir
sekilde biiyiiyen ve gayri safi yurtigi hasilay: arttirict etkileri olan sektorlerden biridir. Turizm
sektoriinlin barindirdigi bu olanaklarin bir yandan dis 6demeler bilangosu tizerinde, bir yandan
da gelir dagilimm saglamada ve istihdam oranmi artirmada son derece olumlu etkileri
bulunmaktadir. Turizm isletmeleri doviz fiyatlarindaki dalgalanmalardan dogrudan etkilenen
isletmelerdir. Bir ekonomide turizm sektoriiniin performansini etkileyen birgok makroekonomik
degisken vardir. Doviz kurlar1 bu degiskenlerden biri olup, 6zellikle kriz donemlerinde turizm
gelirleri tizerinde kirilganlik yaratmaktadir. Turizm sektoriinde yasanacak kirilganliklar, cari
islemler hesabi araciligiyla dis 6demeler bilangosunu etkilemektedir. Bu durumda yasanacak
herhangi bir olumsuzluk, gelismekte olan iilke ekonomilerinin yabanci sermaye g¢ekmesini
engelleyecek cesitli kirillganliklar1 da beraberinde getirmektedir. Bu kirilganliklar saglayan en
onemli gelismelerin baginda cesitli kredi derecelendirme kuruluslarinin {ilke ekonomilerine
verdikleri notlar gelmektedir. Bu konuda farkli goriisler bulunsa da bu notlar, gelismis
ekonomiler ve sermaye ¢evreleri tarafindan dikkate alinmaktadirlar.

Bu ¢aligmanin amaci giliniimiizde en onemli hizmet kalemlerinden birisi olan turizm
sektoriinlin doviz kuru ile olan iliskinin saptanmasidir. Finans literatiiriinde yapilan ¢aligmalar
genellikle iilkelerin temel borsa endekslerine odaklanmakta, déviz kurunun dogrudan bir girdi
oldugu turizm isletmeleri iizerinde smirli sayida c¢alisma oldugu bulunmaktadir. Bu amagla
caligmada Borsa Istanbul’da bulunan turizm ile ilgili faaliyet gdsteren isletmelerin hisse
senetlerinin degerlendirildigi BIST turizm endeksi ile sozii edilen ve sermaye piyasasini
yakindan ilgilendiren déviz kurlari arasindaki iliski incelenmistir. BIST turizm endeksinin
icerisinde Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatinm A.S., Marmaris Altinyunus Turistik
Tesisler A.S., Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S., Tek-
Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S., Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret
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A.S. yer almaktadir. Calismada 2010-2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilmistir. Analizde
BIST turizm endeks kapanis fiyatlarinin dogal logaritmas: alinmistir. Bunun sebebi degiskeni
getiri serisi haline getirmektir. Diger degiskenler logaritmas: alinmadan c¢alismada yer
almiglardir. VAR modeli uygulanan c¢alismada sirasiyla degiskenler arasinda uzun donemli
iligki, nedensellik testleri ve varyans ayristirma analizleri incelenmistir. Buna gore seriler
arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamustir. Bu degerlendirme Soyaslan (2019) ve Iscan’in
(2011) ¢alisilmalan ile ortiismektedir. Bununla beraber nedensellik analizi sonuglarina gore
tim degiskenlerin birbirinin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer farkli tiirlerdeki
nedensellik sonuglar1 Lau ve Go (2018), Inci ve Lee (2014), Pekkaya ve Bayramoglu (2008),
Erbaykal ve Okuyan’in (2007), Ozmen’in (2007) calismalarinda da yer almaktadir. Dolar kuru,
turizm endeksinin daha anlamli sekilde nedenidir. Varyans ayristirma analizine gore dolar kuru
yillar itibariyle turizm endeksinde gerceklesen degisimleri aciklamakta daha etkin olmaktadir.
Calismada elde edilen sonuglar, hisse senedi yatirimcilarina hisse senedi piyasalari ile doviz
piyasalari arasindaki iliskinin ortaya konulmasi agisindan katki saglayacagi distinilmektedir.
Bununla birlikte gelismekte olan piyasalar agisindan istikrarl bir déviz kuru politikasinin varligt
sermaye piyasalarinin geligimine de katki saglamaktadir.
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EXCHANGE RATE EFFECT ON TOURISM INDEX:
AN APPLICATION ON BIST

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to determine the relationship between exchange rate and tourism
sector that one of the most important service sector itemsespecially underdeveloped and
developing countries. In the study, we examined BIST tourism index for tourism sector
indicator. In this index there are six firms: Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirim A.S.,
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Metemtur Otelcilik ve
Turizm Isletmeleri A.S., Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S., Utopya
Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Literature

There are many studies in finance literature that investigate the relationship between
stocks and economic variables. These studies especially examine the relationship between stock
indices and independent variables such as inflation rates, exchange rates, interest rates, money
supply, foreign trade balances, commodity prices, and industrial production indices. The
common point of the studies is to identify economic factors that are considered to have an effect
on stock prices. However, it was stated in later studies that besides economic factors, investor
behavior is also effective on stock prices.

Methodology

In the study, monthly data were used between 2010-2019. In the econometric analysis,
the natural logarithm of the BIST tourism index closing prices was taken. Other variables were
included in the study with their normal values. In VAR model we examined long term
relationship, Granger causality tests, johansen cointegration analyse and variance decomposition
analysis.

Findings

A long-term relationship has not been found between the series. However, all variables
are the cause of each other. The dollar rate has less probabilty than Euro in Granger causality
analyses on tourism index. According to the variance decomposition analysis, the dollar rate is
more effective in explaining the changes in the tourism index over the years.
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Conclusion

With the liberalization of capital flows, countries increased their trade volumes and
welfare. This situation increase the importance of balance of payments. Two main account of
balance of payments are current account and capital flows. While the efficiency of the current
account balance is provided by the exchange rate, the efficiency of the capital account is
provided by the interest rate. This case also differentiates the exchange rate systems and interest
rate changes with economy policies that followed in countries. The capital is closely related to
stock markets that operating in countries. As the stock markets develop, the amount of capital
inflow is increase. The development of stock markets has brought up the variation of indices.

American Dollars and European common currency Euro are two major currencies that are
in circulation today. Exchange rates, which are the prices of these currencies in the domestic
country, are closely related to the capital that comes into the stock market system. It is assumed
that the more foreign capital inflow to the country, the lower the exchange rate. Since local
currency will become valuable, interest rates will increase and theoretically foreign currency
will continue to come to that country. This will increase the efficiency of stock markets and
their relationship with the exchange rate.

The tourism sector is rapidly growing and has significant impact on GDP for Turkey's
economy. The tourism sector has positive effects on the balance of payments, income
distribution and employment rate. Tourism enterprises are directly affected by fluctuations in
exchange rates. There are many macroeconomic variables that affect the performance of the
tourism industry in a country.

Any deficits in the services sector will affect the balance of payments through the current
account balance. Also capital inflows to underdeveloped and developing countries will decline
with complications such as high CDS premiums. This will be a negative case for the
sustainability of the current account deficit.
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Ozet

Likit sermaye piyasalar1 finansal varliklarin alim-satim fiyat arali§inin dar oldug
elden ¢ikarilma hizinin yiiksek ve islem maliyetlerinin diisiik oldugu piyasala:
ifade etmektedir. Sermaye piyasasi yatirimcilari yatirim karari alirken gesit
unsurlardan etkilenirler. Bu unsurlar bazen bir yatirimcinin rasyonel davranma:
sonucu takip etmesi gereken veriler iken, bazen ¢esitli psikolojik faktorlerde
olugsmaktadir. Yatirim davranist hem rasyonel yatirimcilar igin hem de irrasyonc
yatirimcilar igin risk algisma bagl olarak gelismektedir. Yatirimcilarin riske ola
bakis acilarinin farklilik gostermesi de davranigsal bir durum olup ¢esit
endekslerle Olgiilebilmektedir. Bu ¢alismada, yatirimcilarin sahip olduklari ris
algilarinin sermaye piyasasindaki yansimasi likidite a¢isindan arastirilmistir. Bors
Istanbul yatirimeilarinin  yatirm davramslart ile sermaye piyasasi likidite:
arasindaki bu iliski Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile arastirilmustir. Ris
istah1 RISE ile Borsa Istanbul piyasa endeksinin likiditesi ise Amihud likidit
yetersizligi orani ile 6l¢iilmiistiir. Nedensellik testinden elde edilen bulgular, ris
istahi ile piyasa likiditesi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugun
ve bu iliskinin likiditeden risk istahina dogru oldugunu gostermektedir.

Abstract

Liquid capital markets are the markets where the bid-ask spread of financial
assets is narrow, the rate of disposal is high and transaction costs are low.
Capital market investors are affected by various factors when making an
investment decision. These factors are sometimes the data that an investor
should follow as a result of rational behavior, sometimes it consists of various
psychological factors. Investment behavior develops depending on risk
perception for both rational investors and irrational investors. It is also a
behavioral situation that investors' perspectives differ at risk and can be
measured by various indices. In this study, the reflection of the risk perceptions
of investors in the capital market has been investigated in terms of liquidity.
This relationship between the investment behavior of Borsa Istanbul investors
and capital market liquidity was investigated with Toda-Yamamoto causality
analysis. Risk appetite was measured with the RISE and Borsa Istanbul market
index liquidity with Amihud's illiquidity ratio. Findings from the causality test
show that there is a unidirectional causality relationship between risk appetite
and market liquidity, and this relationship is from liquidity to risk appetite.
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1. Giris

Sermaye piyasasi yatirimcilariin yatirim kararlarini ¢esitli faktorlerin etkiledigine iliskin
teoriler finans literatliriiniin en ¢ok yogunlastigi konulardan olmustur. Bu faktorler daha ¢ok
firmanin ge¢mis fiyat verileri, mali tablo verileri, sektor analizi, firmanin piyasa ile birlikte
hareketinin 6l¢iilmesi ve makroekonomik gostergelerin etkileri gibi sayisal verilere
dayanmaktadir. Kamuya agiklanan ve agiklanmayan tiim bilgilerle birlikte firmanin gegmis fiyat
verilerinin tim yatirimcilar tarafindan aymi anda degerlendirildigi etkin bir piyasada,
yatinmcilarin ekstra kazang saglayamayacagini savunan Fama’nin (1970) bu tezine karsin
Kahneman ve Tversky (1979) yatirnmcilarin rasyonel davranmadiklarini ve bir yatirnm karari
alirken davranigsal faktorlerin yatirnm kararlarina yon verdigine dolayisiyla piyasada bazi
anomalilere dikkat ¢ekmislerdir. Bu yaklagima gore, yatirimcilar rasyonel davranmayip bir ¢ok
yanlilikla hareket etmektedirler.

Yatirimeilarin davranigsal yanliliklarinin yam sira riske bakis agilar1 da yatirim kararlarini
etkilemektedir. Piyasaya gelen bir haberin yatirimei tarafindan nasil yorumlandigi ve bu yorum
Karsisinda nasil bir risk alarak yatirim yapacagi yatirnmcinin risk istahi ile ilgilidir. Risk istahi,
yatirimeilarin riske karsi ne kadar istekli oldugunu gosteren bir kavramdir. Yatirimcilar temelde
riskten kacan, riski seven ve riske duyarsiz kalan olmak tiizere farklilasirlar. Her bir yatirimei
tirtinin risk tercihi farkli diizeylerdedir. Dolayisiyla riske karsi tutumlari da farklilik
gostermektedir.

Yatirimeilarin gerek davranissal, gerek risk istahi, gerekse gecmis (fiyat, mali tablo,
makroekonomik gostergeler gibi) verilerle sergilemis olduklart yatirim davranigt menkul kiymet
almak ya da satmakla sonuglanmaktadir. Bu alim-satim sirasinda olusan fiyatlar ve fiyat araligi
ilgili menkul kiymetin degeri dolayisiyla firmanin degeri, sermaye maliyeti ve fiyat olusumu
gibi ¢esitli degiskenleri etkilemektedir. Ciinkii alim ve satim taleplerinin zamaninda ve
degerinden kaybetmeden karsilanmasi ilgili menkul kiymet yatirimcilari igin Onem
arzetmektedir. Iste bu alim-satim ile ilgili fiyat farki, islem miktar1, islem hacmi ve olusan
fiyatlar likiditeyi ifade etmektedir. Likidite veya bir varligin diisiik bir maliyet ile zamaninda
nakde doniistiiriilebilme kolayligi, sermaye piyasalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Ciinki
piyasalarin likit olmasi islem maliyetlerinden fiyat olusumuna, sermaye maliyetinden finansal
performansa kadar bir¢cok degiskeni olumlu etkilemektedir. Bu nedenle likidite kavraminin hem
menkul kiymet hem de piyasa bazinda incelenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu inceleme sirasinda
likiditenin o6l¢iildiigl birgok 6l¢iit ile karsilagilmistir. Bunlar i¢inde en uygun olani alim-satim
fiyat aralig1r (bid-ask spread) olgiitiidiir. Ancak alim-satim fiyat aralifi ¢ok fazla sayida
mikroyap1 verisi gerektirir ve bir ¢ok piyasada hesaplanmamaktadir. Bu nedenle islem miktart
ve getiri bazli gostergeler agirlikli olarak kulanilmaktadir.

Borsa Istanbul (BIST) gelismekte olan bir piyasadir ve piyasa derinligi zayiftir. Bu
nedenle piyasaya gelen bilgiler menkul kiymet fiyatlarinda yiiksek oynakliga sebep
olabilmektedir. Bu caligmada piyasada yatirnmcilarin risk istahlarma gore almis olduklarn
pozisyonun piyasa likiditesi ile olan iliskisi arastirilmistir. Bir bagka deyisle ¢alismanin amaci,
yatirimeilarin risk istahlan ile piyasa likiditesi arasinda nedensel bir iliski olup olmadigini
ortaya koymaktir. Bu amacla Borsa Istanbul i¢in Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
yayinlanan RISE endeksi ve Amihud likidite yetersizligi Olgiileri kullanilarak risk istahi ile
piyasa likiditesi arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) testi kullanilarak
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arastirilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, iki degisken arasinda tek yonlii bir iliskiye
rastlanmistir. Elde edilen bulgularin literatiire en 6nemli katkis1 gelismekte olan bir sermaye
piyasast olan Borsa Istanbul igin yatirimci goziinden risk istah1 ve likidite iligkisinin ortaya
konulmas1 olacaktir. Ayrica bu konunun yerli alanyazinda yeteri kadar ¢alisilmamis olmasi da
calismay1 6nemli kilmaktadir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliim aragtirmanin motivasyonunua iligskin
aciklamalarin yer aldigi giris boliimiidiir. Ikinci béliim teorik cerceve kapsaminda likidite ve
risk istah1 kavramlarindan ve yatirim kararlari icin éneminden olusmaktadir. Ugiincii boliimde
likidite ve risk istahi iliskisini aragtiran g¢aligmalar 6zetlenmistir. Dordiincii bolimde ¢alismada
kullanilan degiskenler ve kullanilan yontem anlatilmis ayrica degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koyan analiz sonuglarina yer verilmistir. Son olarak besinci boliimde bulgular
degerlendirilerek sonuclarin literatiire olan katkist agiklanmustir.

2. Teorik Cerceve

Calismanin teorik cercevesi, likidite ve risk istah1 kavramlariin ne oldugu ve sermaye
piyasalart i¢in oneminden olusmaktadir. Her iki gdsterge sermaye piyasasi yatirimcilarinin
yatirim kararlarini etkilemektedir. Bu nedenle hem risk istah1 hem de likidite teorik olarak bu
boliimde ele alinmugtir.

2.1. Likidite

Finans literatiiriinde likiditenin en genel tanimui, bir varligin degerinden kaybetmeden
nakde doniisebilme yetenegidir. Bu tamim sermaye piyasasi likiditesi agisindan
degerlendirildiginde eldeki fonlarin degerinden kaybetmeden nakde doniisebilmesi ve ayni
zamanda ihtiya¢ duyulan fonlarin zamaninda bulunabilmesi seklinde ifade edilebilir.

Sermaye piyasast likiditesi tanimlanirken cesitli faktorlerle birlikte degerlendirilmistir.
Amihud Mendelson ve Pedersen’e (2013) goére, piyasa likiditesi piyasalardaki islem
kolayligidir. Amihud piyasa likiditesini islemlerin fiyat araligi, piyasanin derinligi ve volatilite
olmak iizere ii¢ unsura baglamaktadir. Buna gore, likit piyasalar volatiletinin ve alim-satim fiyat
araligmin diisik oldugu islem hacmi yiiksek piyasalardir. Genis ve derinligi olan giiglii bir
piyasada istenilen miktardaki bir varlik hizlica ve fiyatindan minumum degisimle islem goriir.
Bu baglamda, islem hacimlerinin azalmasi, alim-satim fiyat araliginin artmasi veya volatilitenin
artmas1 gibi sinyaller likidite riskini ortaya c¢ikarabilir. Castagna ve Fede (2013) piyasa
likiditesini bir finansal varligin kisa siirede, diisitk maliyetle ve fiyati etkilemeyecek sekilde
alim-satim iglemlerinin yapilabilme yetenegi olarak ifade etmis ve temettii ddemelerinin 6nemli
oldugunu vurgulamislardir. Diger taraftan Farboodi ve Veldkamp (2017), temettii ddemeleri ile
likiditenin iliskisiz olduguna dikkat ¢ekmisler ve likiditeyi tanimlarken piyasa etkinliginin bir
Ol¢iisii oldugunu ve bilgi igermeyen bir alim-satimin (uninformed trade) fiyat etkisi olarak ifade
etmiglerdir. Sun (2016) varliklarin piyasa islem saatleri igerisinde herhangi bir zamanda hizlica,
minimum maliyet ve uygun fiyatla satilmasini piyasa likiditesi olarak tanimlamaktadir. Fang,
Noe ve Tice (2009) ise likiditenin piyasa fiyatlarinin bilgi igerigini artirdigini ileri siirmiislerdir.
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Ihtiyag duyulan fon miktar1 bulunamadiinda ve/veya fonlarmn giris-¢ikis zamanlamalar
uymadiginda likidite riski ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Likit piyasalarda islem maliyeletleri
yok denilecek kadar diisiik miktarlardadir ve bu maliyetlerin artmasit bir likidite riski
gostergesidir.  Piyasa likidite riski, varligin teorik fiyatindan hizlica alim satimin
yapilamamasina sebep olmaktadir (Castagna ve Fede, 2013). Diinya iizerinde gergeklesmis olan
bircok ekonomik krizin Onemli nedenleri arasinda likidite yer almaktadir. Likidite
yonetimindeki basarisizligin sonuglart agir olabilmekte ve piyasadaki tiim ilgili taraflari
etkileyip bagka risklere de sebep olmaktadir. 2008 yilinda Lehman Brothers olayinda karli
firmalarin likidite yonetimindeki basarisizligi nedeni ile ekonomik kriz ¢ikmustir (Ayaydin ve
Karaaslan, 2014). Akdogan ve Oztiirk’iin (2014) yaptiklar1 ¢alisma bu paralelde bir sonug
ortaya koymustur. Buna goére Almanya, Ingiltere, Fransa, italya, Avusturalya ve Tiirkiye’deki
piyasalarda paylari islem goren firmalarin sik sik likidite riski ile karsilastiklart ve bu riskin
beraberinde kredi riskinin de geldigi gorilmistiir.

2.2. Risk istah1

Risk kavrami, gelecege yonelik bilinmezligin Sl¢iilebilen kismidir ve beklentinin sapma
olasihgim ifade eder. Genel anlamda olumsuzluk igeren bu kavram finans sistemi i¢inde yer
alan kurumlari, araglari, yatirimlari, yatirimcilari ve getirileri 6nemli dlgiide etkiler.

Risk yatirnmcilarin yatirim yapma motivasyonlarmin basinda gelmektedir. Ciinki
yatirimcilar, ¢esitli risklerden uzak durabilmek veya bu risklerin yaratacagi zararlardan miimkiin
oldugunca az etkilenmek istedikleri i¢in yatirim yaparlar. Yani, finansal yatirimlar riskten
korunmak amaci ile gergeklestirilir. Risk, finansal yatirnmin temel unsurlarindan biri olmasina
karsin, ayn1 zamanda, yatirimin en karmasik ve anlagilmayan 6zelliklerinden biridir (Anbar ve
Eker, 2009). Bunun sebebi ¢ok fazla degiskenin etkisi altinda olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yatirimcilarin riske karsi olan tutumlarini yansitan bazi kavramlar bulunmaktadir. Bunlar,
risk istahi, risk toleransi, risk esigi veya risk smir1 gibi terimlerdir. Bu terimlerin es anlaml
olarak kullanildigi goriilmektedir. Piyasalarda belirsizlik az ve muhtemel getiriler yiiksek
oldugunda yatirimcilarin risk alma istekleri artacaktir. Artan bu istek, risk istahi olarak ifade
edilmektedir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2016).

Dogrudan gozlemlenebilir bir deger olmayan risk istahi cesitli metodlar kullanilarak
sayisal bir degere doniistiiriilmeye ¢alisilmaktadir. Bu amagla olusturulan endeksler 6zellikle
rasyonel olmayan yatirimc1 davraniglarini agiklamaya ¢alisan arastirmacilar i¢in oldukga yararlt
olmustur. Aym zamanda yatirimeilar i¢in gelecek fiyat ve getiri tahminlerinde bir parametre
olarak kullanilarak yatirimeilarin riske karst tutumlarini arastiran ve riskin algilanmasina
yonelik yapilan ¢aligmalarim ilerlemesini saglamistir.

Yatirimcilarin risk diizeylerinin dl¢iilmesi igin gelistirilen risk endekslerinden en yaygin
olarak kullanilan1 global risk istahini 6lcen Volatalite Endeksi’dir (VIX). Tercih edilen diger bir
endeks, Isvigre Bankas tarafindan kullanilan Credit Suisse Endeksi’dir. Piyasanin oynakligini
ve riskini 6lgmek igin JP Morgan’in likidite, kredi ve dalgalanma endeksi olan LCVI, Isvigre
mengeeli UBS’in yatirimer duyarliligi endeksi (UBS), Merrill Lynch’in finansal stres endeksi
(ML) ve Avustralya merkezli Westpac risk istahi endeksi (WP) gibi farkli endeksler de
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bulunmaktadir (Sara¢ vd, 2016). Tiirkiye’de ise RISE olarak bilinen ve risk igtahin1 6lgen bir
endeks gelistirilmis ve MKK tarafindan haftalik olarak yaymlanmaktadir.

3. Literatiir

Literatiir incelendiginde, risk algisina yonelik c¢alismalarin  yogun olarak risk
algisindaki farkliliklarin nedenlerini anlamaya yonelik oldugu goriilmektedir. Demografik
faktorler olarak sayabilecegimiz cinsiyet, koken, medeni durum, egitim diizeyi, meslek ve gelir
diizeyi gibi degiskenler kullanilarak bu degiskenlerle risk istahinin nasil bir iliski icerisinde
oldugu arastirilmistir. Bu ¢aligmalar asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Demografik faktorler ile risk istahi arasindaki iligkiyi arastiran Usul, Bek¢i ve Eroglu’na
(2002) gore yashilarin risk istahlari genglerkinden azdir. Ayrica egitim diizeyi ve gelir durumu
degiskenleri arttikca risk istahinin da arttigi sonuglarina ulasilmistir. Caligmada  ayrica
akademisyen, bankaci, ev hanimi, 6grenci, memur ve serbest meslek sahiplerinden olusan fakli
meslek gruplari arasinda da kiyaslama yapilarak risk istahin en yiiksek oldugu grubun, ticaret
ile ugrasan serbest meslek sahipleri, en diisiikk oldugu grubun ise ev hanimlari oldugu sonucuna
aulasilmigtir. Medeni duruma gore farklilagsma ise bekarlarin evlilere goére risk istahlarmin
yiiksek oldugu yoniinde gergeklesmistir. Benzer bir ¢aligma Fan ve Xiao (2006) tarafindan ABD
ve Cin’deki yatirimeilar igin yapilmistir. Buna gore, gelir diizeyinin ABD’de genel olarak risk
istahin1 artirdigr gozlenirken Cin’de sadece %30’luk gelir grubu i¢in bu durumun gegerli oldugu
gbzlenmistir.

Kahyaoglu (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (simdiki adiyla Borsa
Istanbul), hisse senedi alim-satim islemleri verilerine dayali yaptiklar1 calismada, kadin
yatirimeilarin  risk toleransinin erkek yatirimcilarinkinden daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasmustir. Bunun aksine Sara¢ ve Kahyaoglu (2011) tarafindan IMKB’de 2007-2009 yillari
arasinda hisse senedi yatirmmi yapan bireysel yatirimcilarin demografik faktorleri kullanilarak
risk istahina yonelik yapilan ¢alismada erkek yatirimcilarin risk igtahlarini kadin yatirimcilardan
daha yiiksek oldugunu ileri siirmiislerdir. Ayn1 ¢aligmada gelir diizeyi yliksek olanlarin diisiik
olanlardan daha fazla risk istahina sahip oldugu goriilmiistiir.

Frinjs, Gilbert, Lehnert ve Tourani-Rad (2013) ulusal kiiltiir ile finansal y6netim kararlari
arasindaki iliskiyi kiiltiirin yonetimsel risk toleransi kapsaminda degerlendirmislerdir.
Bulgulara gore, CEO olarak ¢alisan {ist diizey yoneticilerin risk toleranslari i¢inde bulunduklari
toplumun risk toleransindan diisiiktiir.

Kara, Yildiz ve Karan (2015) bireysel emekliklik sistemi katilimcilarinin risk alma
davraniglar1 lizerine yaptigi c¢alismada yas ve risk alma arasinda bir iliski olmadigini ancak
cinsiyet, egitim durumu ve medeni halin risk istahini etkiledigini, daha fazla sigorta primi
Odeyerek daha yiiksek risk almak istedikleri sonuglarina ulagmislardir.

Sara¢ vd. (2016) ise yatirimcilarin kokeni ile risk arasindaki iligkiyi, yerli ve yabanci
yatinmcilarin risk istahlarinin tahmin edilebilirligi seklinde incelemislerdir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore yerli yatirimcilarin risk istahlar1 tahmin edilebilmektedir. Ancak yabanci
yatirimeilarin risk istahlart iki davranis gostermektedir. Buna gore yabanci yatirimcilarin risk
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istahlan diisme egiliminde oldugu donemlerde tahmin edilebilirken artma donemlerinde tahmin
edilemez olduguna iliskin bir sonuca ulagilmstir.

Sadiq ve Ishag (2014), Cihangir, Sak ve Bilgin (2016) ve Chiang ve Xiao (2017)
yaptiklari ¢aligmada bekarlarin evlilere nazaran risk toleranslarinin yiiksek oldugunu ve daha sik
risk aldiklarini ortaya koymuslardir. Benzer bir ¢alismay1 Avrupa iilkeleri i¢in yapan Barasinska
ve Schafer (2017), toplumun kadina bakis acisi, cinsiyet ve ayrica iilkedeki kadin-erkek
esitliginin tilke risk istahini da degistirdigini ifade etmislerdir.

Rasyonel yatirnmcilarin = sermaye piyasasinda gosterecekleri davranigin  tahmin
edilebilirligi rasyonel olmayan yatirimcilara gore daha yiiksektir. Ciinkii rasyonel olmayan
yatirimcilar farkli yanlhiliklarla davranmakta ve piyasa likiditesini etkilemektedirler.

Baker ve Wurgler (2006) yatirimer duyarliigmin  yiiksek oldugu donemlerde
yatirimeilarin piyasalarda daha agresif davranacagini ileri siirmiislerdir. Boylelikle daha ¢ok
alim-satim islemi yapilacagimi ve bu davranis sonucunda da piyasanin likiditesinin fazla
olacagint eklemislerdir. Bu yaklasim Kumar ve Lee’nin (2006) yatirimeir duyarliliginin
piyasalardan ¢ikislara sebep oldugu agiklamasini desteklemektedir.

Dumas, Kurshev ve Uppal (2009) yaptiklari ¢alismada 6zgilivenleri asir1 yiiksek olan
rasyonel olmayan yatirimcilarin bir bilgi aldiklarinda risk istahlarimin arttigini, menkul kiymetin
fiyatindaki volatiliteyi arttirarak piyasa likiditesini etkilediklerini ortaya koymuslardir.

Cumming, Johan ve Dan (2011) 42 borsanin manipiilasyon, icerden 6grenenler (insider
trading) ve araci kurum c¢atigmasi ile ilgili pay piyasasi kurallarini incelemiglerdir. Bu kurallarin
piyasa likiditesi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yildirim (2011) 2007-2009 yillart arasinda yasanan kiiresel finans krizinin Tirk finans
sistemi {izerindeki etkisini piyasa likiditesi ile risk istahini kiyaslayarak tespit etmeye calistig
arastirmasinda, risk istahin1 VIX volatilite endeksi ile piyasa likiditesini ¢alismada olusturulan
bir piyasa likidite endeksini kullanarak incelemistir. Yapilan analizden elde edilen bulgulara
gore Tirkiye’de finansal piyasalarin krizden, ABD’ye kiyasla daha kisa siirede etkilendigi
sonucuna ulasilmstir.

Ajina, Lakhal ve Sougne (2015) kurumsal yatirnmcilarin diger yatirimcilara nazaran
sirketlere yonelik 6zel bilgilere ulasabildiklerini ve bdylelikle asimetrik bilgi sorununa sebep
olduklarini ileri siirmiiglerdir. Ortaya ¢ikan asimetrik bilgi probleminin ise piyasa likiditesini
olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir.

Liu (2015) pay piyasasi likiditesi ile yatirime1 duyarlilig iligkisini incelemis ve yatirimci
duyarlilig: yiikseldiginde piyasa likiditesinin de yiikseldigini ileri siirmiistiir. Diger bir deyisle
yatinmcr duyarliligi ile piyasa likiditesi arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Ayrica
duyarliligin yiiksek oldugu dénemlerde piyasa islem hacmi ile hesaplanmig likiditenin de daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Farboodi ve Veldkamp (2017) piyasalarda kullanilan teknolojinin, piyasanin likidite
riskini ve volatilitesini arttirdigim ileri stirerek likit piyasadaki fiyatlarin rasyonel olmayan
yatirimeilar tarafindan belirlendigini ortaya koymuslardir.
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4. Uygulama

Calismanin bu boliimiinde arastirmada kullanilan degiskenler ve yontem anlatilmistir.
Ayrica analiz i¢in gerekli ontestler yapildiktan sonra analiz sonuglar1 raporlanmustir.

4.1. Veri ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul yatirnmeilarinin risk istahs ile piyasa likiditesi arasindaki iliski
arastirilmigtir. Risk istah1 RISE ile piyasa likiditesi ise Amihud (2002) likidite yetersizligi
Olciitii kullanilarak 6lgtilmiistiir.

RISE, yatirnmcilarin risk alma davraniglarini yansitan bir endekstir. Literatiirde risk
tutumlarma dair gergeklestirilen ¢aligmalarin aksine bu endeks yatirimcilarin katilimi ile
gergeklestirilen anketlerle degil, yatinmcilarin piyasada gerceklestirdikleri islemlere (yani
sayisal verilere) dayanmaktadir. RISE verisi MKK tarafindan yaymlanmaktadir. 2005 yilindan
baslayarak ge¢mis herhangi bir donemde sahip oldugu pay portfoyii degeri 5.000 TL ve iizeri
olan yatirrmcilar dikkate alinmustir. ilk olarak BIST 100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlari ile
portfoyiin kapanis fiyatlar1 kiyaslanarak, yatirimcinin elinde bulundurdugu portfoyiin degisimi
yiizdesel olarak belirlenmektedir. Devaminda yiizdesel olarak belirlenmis olan bu degere 0 ile
100 arasinda bir puan verilmektedir. Son olarak da yatirimeci portfdylerinin BIST portfoyii
igerisindeki payma gore yatirimcr grubuna gore RISE endeksi olusturulmaktadir. RISE farkli
tiirde siiflandirilmig yatirimcilarin her biri i¢in haftalik olarak yayimlanmakta ve Tiirkiye’deki
yatirimeilarin risk istahi, bu endeks ile ifade edilmektedir. Yerli yatirimei, yabanci yatirimet,
yerli ger¢ek yatirimci, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli yatirimer olmak tizere alt1 farkli
yatirimct grubu i¢in hesaplanmaktadir. Bu calismada MKK’dan alinan 01.01.2013-31.12.2018
tarihleri arasindaki RISE verileri kullanilarak analiz ger¢eklestirilmistir.

Literatiirde likidite diizeyini (veya riskini) 6lgmek i¢in, alim-satim fiyat araligi (bid-ask
spread) likidite riskine maruz deger (VaR) ve devir hiz1 (turnover) gibi gesitli yontemler
gelistirilmigtir. Bunlar igerisinde hem ulagilabilir veri olmasi hem de literatiirde siklikla
kullanimasi nedeniyle bu calismada 2002 yilinda Yakov Amihud tarafindan  gelistirilen
likidite yetersizligi (illiquidity) olgegi kullamilmustir. Bu Olgekte ilk asama olarak kapanis

fiyatlar1 kullanilarak (Pt) piyasanin getirisi (R;; ) hesaplanmaktadir (R;; = 100x Pt;ﬁ). Elde
t-1
edilen bu getiri degeri kullanilarak likidite yetersizligi (ILLIQ;; = %) ve ortalama likidite
it

yetersizligi (AILLIQ;y, = %Z{\I:llLLIQiy) hesaplanmaktadir. Likidite yetersizligi getirilerin
islem hacmine olan oranini ifade etmektedir. BIST den alinan BIST-100 Endeski’nin giinliik
fiyat ve igslem hacimleri verileri kullanilarak Oncelikle giinliikk likidite yetersizlik oranlari
hesaplanmistir. Ancak RISE degerleri haftalik verilerden olustugundan likidite diizeyleri
giinlik degerlerin ortalamasi alinarak haftalik hale donistiirtilmiistir.

Degiskenler arasindaki iliski arastirilirken serilerin ayni diizeyde duragan olmamasindan
dolayr Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmistir. Ciinkii bu testi kullanirken
serilerin duragan ya da esbiitiinlesik olmalar1 gibi bir 6n kosul yoktur. Serilerin seviye degerleri
kullanilir. Bu ozelligi seriyi ontest yanliligindan korumaktadir. Model, Likidite ve RISE’dan
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olusan iki degiskenli bir VAR (k+dy.) modeli olarak kurulmus ve matematiksel gdsterimi
asagidaki gibidir:

k+domg k+domg

Xi=6+ 2,5 " aYe + X0 BiXe—j + uae 1)
k+dmg K+dmg

Yicv+ 2 " A + X M 6 X+ uae 2)

Yukaridaki modellerde u; ve u, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olduklari
varsayllmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995) sifir hipotezinin “nedensellik iliskisi yoktur”
seklinde oldugu test istatistiginin k serbestlik dereceli ki-kare (¥2) dagilimma uydugunu
gostermistir.  Toda-Yamamoto (1995) testini yapabilmek icin o6ncelikle VAR gecikme
uzunlugunun (K) belirlenmesi gerekir. Bunun igin AIC (Akaike Information Criteria), SC
(Schwarz Information Criterion), FPE (Final Prediction Error) ve HQ (Hannan-Quinn) bilgi
kriterleri kullanilmistir. Ardindan degiskenler i¢in maksimum biitinlesme sayist (Opax)
belirlenecektir. Bunun i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testleri kullanilmistir. Yapilan tiim testlerin sonucu sonraki boliimde
raporlanmigtir.

4.2. Analiz ve Bulgular

Risk istahi ile likidite arasindaki iliskinin arastirildigi bu ¢aligma 01.01.2013-31.12.2018
tarihleri arasindaki haftalik verileri kapsamaktadir.

RISE LIKIDITE
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Sekil 1 risk istahinin likiditeye gore daha degisken oldugunu gostermektedir. Serilerin
birisi oran digeri endeks oldugundan serilerin logaritmalar1 alinmistir. Sonraki analizler
logaritmik seriler kullanilarak yapilmstir.
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Risk istah1 endeksi ile piyasa likiditesi degiskenlerine ait serilere literatiirde (Atan,
Ozdemir ve Atan, 2009; Yavuz, 2004) en c¢ok kullanilan geleneksel yontemlerden ADF ve
KPSS birim kok testleri uygulanarak maksimum birim kok sayist belirlenmistir ve sonuglari
Tablo 1 ve Tablo 2’de raporlanmustir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

LiKiDIiTE
Sabitli Model Sabitli-Trendli Model Sabitsiz-Trendsiz Model
t-istatistik  Olasihk  t-istatistik Olasihk t-istatistik Olasihk
Diizey -2.536 0.108 -5.996 0.000 0.321 0.778
Birinci Fark -12.509 0.000 -12.487 0.000 -12.521 0.000
RISE
Diizey -3.299 0.016 -3.292 0.069 -0.586 0.463
Birinci Fark -22.258 0.000 -22.224 0.000 22.286 0.000

Tablo 1°de ADF test sonuglart raporlanmistir. Buna gore likidite serisi diizeyde iken
sabitli-trendli modelde, birinci farkta ise tiim modellerde duragandir. RISE serisi ise diizeyde
iken sabitli model ile sabitli-trendli modelde, birinci farkta ise tim modellerde duragandir.

Tablo 2. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

LIKIDITE
Test Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
Asim. Kritik Degerler . LM . Asim. Kritik Degerler . LM .
Istatistik Istatistik
%1 0.739 %1 0.216
Diizeyde %5 0.463 %5 0.146
%10 0.347 1.807 %10 0.119 0.124
Birinci %1 0.739 %1 0.216
Farkda %5 0.463 0.123 %5 0.146 0.119
%10 0.347 %10 0.119
RISE
%1 0.739 %1 0.216
Diizeyde %5 0.463 0.096 %5 0.146 0.099
%10 0.347 %10 0.119

Tablo 2’de raporlanan KPSS testine gore, LIKIDITE serisi diizeyde iken, sabitli
modelde, LM istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan tiim anlam diizeylerinde,
sabitli-trendli modelde ise % 10 anlam diizeyinde duragan degildir. Serinin birinci farkinin
alinmasiyla %5 anlam diizeyinde her iki modelde duragan hale gelmistir. RISE serisi ise, hem
sabitli modelde hem de sabitli-trendli modelde diizeyde duragan bulunmustur. Bu testler
sonucunda maksimum birim kok sayist (dpa) 1 olarak bulunmustur. Degiskenler arasindaki
nedensellik testini yapabilmek icin oncelikle degiskenlere ait en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 3’de birden fazla bilgi kriteri kullanilarak yapilan gecikme
tahminleri yer almaktadir.
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Tablo 3. VAR- Gecikme Tahmini (Lag)

Gecikme Uzunlugu LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 1.07e-18 -35.699 -35.671 -35.688
1 87.824 7.88e-19 -36.009 -35.927 -35.977
2 41.053 6.91e-19 -36.139 -36.003 -36.085
3 30.981 6.31e-19 -36.232 -36.039 -36.154
4 5.311 6.37e-19 -36.222 -35.975 -36.123

Tablo 3 degiskenlere ait en biiyiik biitiinlesme derecesini gostermektedir. Haftalik seriler
oldugundan maksimum gecikme uzunlugu 52 iizerinden FPE, AIC SC ve HQ bilgi kriterlerine
gore 3 olarak bulunmustur. Bundan sonra analizin son asamasinda logaritmik seriler VAR
modeli k+dp gecikme uzunlugu ile tahmin edilmis ve sonuglari Tablo 4’ teki gibi
raporlanmistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

istatistik Olasihk
LNRISE LNLIKIDITE 3.614 0.170
LNLiKiDITE ——— > LNRISE 34.961 0.000

Tablo 4’te raporlanan Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular, risk
istah1 ile piyasa likiditesi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu ve bu
iligkinin likiditeden risk istahina dogru oldugunu gostermektedir. Likiditeden risk istahina dogru
olan bu iliski istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamlidir.

5. Sonug

Yatirimeilarin risk algi ve tutumlarmi tespit etmeye yonelik gesitli endeksler olusturulmus
ve bu endeksler risk istahi endeksi ve/veya risk toleransi endeksi gibi isimler almislardir.
Hesaplanmasinda bir¢ok degiskenin yer aldigi bu endeksler 6zellikle rasyonel olmayan
yatirimet davraniglarinin yarattigi belirsizlikleri azaltmak ve piyasalar1 daha tahmin edilebilir bir
hale getirmek icin kullanilmaktadir. Yatirime1 davraniglarinin sermaye piyasasi iizerindeki
etkilerini ortaya koymak o piyasanin anlagilmasina ve gelismesine 6nemli katkilar saglamaktir.

Yatirimcilarin hisse senedi alim-satimina neden olan risk istah1 hisse senedi fiyatlarini ve
dolayisiyla piyasayr etkilemektedir. Bu da beraberinde sermaye piyasasinin likiditesine
yansimaktadir. Likidite, sermaye piyasasi adina ¢ok fazla bilgi icermektedir. Risk igtah1 yiiksek
piyasalarda agresif satislarin yiiksek olmasi ya da alim satim islem sikliginin yiiksek olmasi
likiditenin artmasina sebep olacaktir.

Gelismekte olan bir piyasa 6zelligi tasiyan Borsa Istanbul i¢in yatirimeilari risk istah1 ve
sermaye piyasasi likiditesi arasindaki iliski hem yerli hem yabanci yatirnmcilar igin 6nem
arzetmektedir. Bu nedenle bu iki dnemli degisken arasindaki nedensellik iliskisi bu ¢alismanin
arastirma konusu olmustur. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilarak yapilan
calismadan elde edilen sonuglar, likiditeden risk istahina dogru tek yonli bir nedensellik
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iliskisinin varligin1 ortaya koymustur. Bu sonuca gore, likidite risk istahinin bir nedenidir. Yani,
yatirimeilarin risk alma isteginin nedenlerinden biri piyasa likiditesidir. Piyasalar likit ise
yatirimeilar risk alma konusunda daha istekli davranabilmektedir. Ciinkii sahip olduklar
varliklar istedikleri zaman degerinden kaybetmeden nakde doniistiirmek her yatirimcinin
istedigi bir durumdur. Bir diger ifade ile likit piyasalarda alis ve satis fiyatlar1 arasindaki
makasin daralmasi, olas1 bir pozisyon kapatma durumunda yatirimemnin zararini minimize
edecektir. Bu sonuglar firmalar, yerli ve yabanci yatirimcilar, sermaye piyasasi diizenleyicileri
icin 6nemli ¢iktilar icermektedir. Dolayisiyla sermaye piyasasi likiditesi ile risk istahi birlikte
degerlendirilmesi gereken iki degisken olarak diisiiniilebilir.

Elde edilen bulgular literatiirde Kumar ve Lee (2006), Baker ve Wurgler (2006), Dumas
vd. (2009), Yildirnm (2011) ve Liu (2015) tarafindan yapilan caligmalardan elde edilen
bulgularla benzerlik gostermektedir. Bahsi gecen bu caligmalar, yatirimeilarin risk istahi
yatirimer duyarliligi veya risk toleransi olarak adlandirilan yatirimcr davranisi ile piyasa
likiditesinin iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.
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CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN RISK APPETITE AND
MARKET LIQUIDITY

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Behavior of investors in stock markets depends on both some objective information such
as prices, interest rates, costs and investors’ perception of these information as an opportunity or
threat. The risk appetite is the reason why investors accept same information in different
percpectives. The risk appetite shows tendency of taking risks. Every investors have different
level of risk appetite and it affects investments in the stock markets.

Investors act in the various ways in stock markets depend on their own risk appetites. The
variety in financial behaviors affects timing of buy/sell trancastions. It means, not all investors
simultaneously sell or buy any financial instruments. Market prices, transaction volumes and
costs are changed in stock markets due to investors’ dissimiliar behaviours. Moreover,
investors’ behaviours are able to prevent efficiency of the markets and control liquidity in the
markets.

In general, which is expected that risky investments and/or transaction turnovers will be
increase with increasing risk appetite. This situation makes markets deep and liquid will change
with the decrease in risk appetite. Market liquidity goes down if investors’ risk appetite is low.
On the other hand, liquid market attracts investors and liquidity lead rising in investors' risk
appetite. So there is believe that risk appetite and market liquidity affect each others. In the
summary, a two way relation is expected between those two variables.

This study aims to test the validity of the mentioned hypotheses for Borsa Istanbul
(BIST). Liquidity affects many variables from transaction costs to price formation, from capital
cost to financial performance and that makes liquidity important for stock markets. In addition,
investors’ more predictable behaviours will minimize the uncertainty and risk in the markets. To
reveal the direction and structure of the relation between risk appetite and market liquidity a
causality test is going to be applied. The beneficial outcomes are expected from the study for
markets and investors.

Literature Review

The literature of the study covers previous studies about risk appetite, market liquidity
and relationship between risk appetite and market liquidity. Studies on risk appetite are mostly
focused on the effects of demographic factors over risk appetite. Those studies mention that
some demographic factors such as gender, ethnicity, marital status, education level, profession
and income level affect the risk appetite and make it identical for each investors.

The studies about market liquidity show technology level and asymmetric information in
the markets affect market liquidity. While the high level of technology in the markets increases
the market liquidity, the presence of asymmetric information decreases the liquidity.
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Baker and Wurgler (2006), Kumar and Lee (2006), Dumas et al. (2009), Yildirim (2011)
and Liu (2015) are studies that examine the relationship between investors' risk-taking behavior
and market liquidity. According to those studies, market liquidity change with investors’ risk
appetite (or investor sentiment).

Methodology

Central Securities Depository (MKK)’s risk appetite index (RISE) is used for BIST
investors’ risk appetite in this study. RISE (can be a number between 0 and 100) reflects weekly
risk appetite of all investors in the BIST and is calculated by using BIST 100’s daily
transaction data (price and transaction volume). Amihud (2002) illiquidity ratio was prefered to
measure market liquidity and market liquidity was calculated as weekly as well from
01.01.2013 to 31.12.2018. ADF and KPSS stationarity tests show “LIQUIDITY" and "RISE"
series are not stationary in the same levels. Therefore, Toda-Yamamoto (1995) causality test
was choosed to get accurate results.

Findings

The Toda-Yamamoto (1995) causality test shows one-way causality relation exist from
market liquidity to investors' risk appetite with 1% significance level in the BIST. It means
market liquidity is the reason for investors' risk appetite, while investors' risk appetite is not the
reason for market liquidity.

Conclusions

Baker and Wurgler (2006), Yildirim (2011) and Liu (2015) stated that investor’s risk
appetite affects market liquidity and they move together in the same direction. Therefore, a
causality relation from risk appetite to market liquidity should be expected. Similar outcomes
were waited for BIST in this study. However, the analysis results showed that the risk appetite
is not the reason of market liquidity. Any changes in investors' risk appetites will not affect the
market liquidity. However, a causality relation from market liquidity to investor’s risk appetite
was founded. Kumar and Lee (2006) and Dumas et al. (2009) support that result. It means
increasing market liquidity rises investors’ risk appetite.

This study is important both for companies, local and international investors, and market
rules to understand market’s and investor’s structure. The reasons why just one-way relationship
was found between those two variables can be topic of future studies.
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ISLETMELERIN YENILiK PERFORMANSININ ARTTIRILMASINDA
UNIVERSITE-SANAYI iSBiRLIGININ ROLU"

The Role of University-Industry Collaboration in Increasing of Innovation
Performance of Businesses

*

Engin YUCEL" & Engin OZGUL"™

Ozet
Isletmeler, iiniversitelerle Ar-Ge tabanli igbirliklerini artirmay1 bilgi aligverisi yoluyla
daha fazla yenilik gelistirmede bir arag olarak algilamaktadir. Universite-Sanayi
Isbirligi ile sanayinin hangi alanlarda gelisim gosterdiginin ve bu gelisimin hangi
yenilik performansi gostergeleri baglaminda gerceklestiginin  incelenmesi  ve

Ane}htar devaminda igbirligi siireglerindeki eksik veya hatali noktalarin ortaya konulmasini
Ke!'mel_er: amaglayan bu c¢alisma ile hem bir durum tespiti yapilmakta hem de mevcut durumun
Unlve?s'ltej . iyilestirilmesine yonelik oneriler sunulmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, Izmir ve
Sana.ly.l Isblrh_g.l, Manisa illerinde yer alan ve Ar-Ge veya Tasarim Merkezine sahip 21 isletme
Yenilik, Yenilik yoneticisiyle derinlemesine goriismeler gergeklestirilmistir. Bulgular neticesinde
Performanst Universite-Sanayi Isbirligi ile isletmelerin yenilik performansi arasinda olumlu bir

iligki oldugu goriilmiistiir. Yeni {iriin sayisi, Ar-Ge proje sayisi, patent ve faydali model
JEL Kodlar:

sayisi, yeni fikir sayisi, bilimsel yaym sayisi ve verimlilik kriterlerindeki artig ile
M10, 030, 032 y;piike isletmelerin  yenilik performanslarinda artis yasandigr  gorilmiistir.
Aragtirmaya dahil olan isletmeler; iiniversite-sanayi isbirligi kapsaminda yirittiikleri
projeler ile genel performanslarim1 dogrudan etkileyecek sekilde pazar performansi,
iiretim performansi, finansal performans ve ¢alisan performansi konularinda da 6nemli
faydalar elde etmislerdir. Isletmelerin Universite-Sanayi Isbirligine yonelik tatmin
seviyesinin yliksek olmasi igbirligi projelerinin de artmasini beraberinde getirmistir.

Abstract
Businesses perceive increasing R&D-based cooperation with universities as a tool for
developing more innovation through information exchange. With this study, which

Keywords: aims to examine in which areas the industry is developing, in which context
University- performance indicators this improvement takes place, and then to reveal the missing or
Industry wrong points in the cooperation processes, a situation determination is made and
Collaboration,  syggestions for improving the current situation are presented. In accordance with this
Innovation, purpose, in-depth interviews were held with the managers of 21 businesses located in
Innovation Izmir and Manisa provinces and having R&D or Design Centers. As a result of the

Performance findings obtained, a positive relationship was found between University-Industry
Collaboration and the innovation performance of businesses. It was seen that, with the

JEL Codes: increase in the number of new products, the number of R&D projects, the number of

M10, O30, O32 patents and utility models, the number of new ideas, the number of scientific
publications and efficiency criteria, the innovation performance of the businesses
increased. Businesses that were attended to research; with the projects they carried out
within the scope of University-Industry Collaboration, also achieved significant
benefits in the areas of market performance, production performance, financial
performance, and employee performance, which directly affect their overall
performance. The high level of satisfaction of the businesses for University-Industry
Collaboration has brought together an increase of cooperation projects.
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1. Giris

Universiteler ile yenilik konusundaki isbirligi, birgok isletme acisindan rekabetin énemli
bir parcasi haline gelmistir. Ozellikle, bilgi yogun, ileri teknoloji endiistrilerde isbirligi ve
yenilik birbirleriyle i¢ ice gecmistir (Carayannis ve Alexander 1999, s. 198). Bu dogrultuda
ortaya ¢ikan Universite-Sanayi Isbirligi siireci, yenilik odakli ¢iktilara ulasilmasini saglayarak
ve devlet tarafindan finanse edilen projeleri daha siirdiiriilebilir hale getirerek toplum i¢in daha
fazla deger yaratacak yoOnetsel mekanizmalarin gelistirilmesini tesvik etmektedir (Sjoer,
Norgaard ve Goossens, 2016, s. 357-358). Bu nedenle, Universite-Sanayi Isbirliginin
iiniversitelere, sanayiye, devlete ve dolayisiyla topluma sundugu katkilar son yillarda igbirligine
verilen 6nemi arttirmistir.

Universite - Sanayi Isbirlikleri, dncelikli olarak gelismis iilkelerde uygulanmaya baslayan
bir girisim faaliyeti olarak ortaya cikmustir. Isbirligi siirecinde, iiniversiteler ve bilimsel
aragtirma enstitiileri daha ¢ok yeni bilginin temeli iken, girisimciler ise teknolojik yeniligin
temelini olusturmaktadir. Bir baska ifadeyle, sanayiden {iniversitelere somut teknik sonuglarin
aktarimi gerceklesirken ayni zamanda iiniversitelerden sanayiye dogru soyut teknik bilgi
transferi gerceklesmektedir. Etkilesimli igbirligi siirecleriyle birlikte igletmeler, yeni veya
gelistirilmis {riinleri yaratmak ve ticarilestirmek i¢in daha donanimli hale gelmektedir. Bu
nedenle, yenilik performansini arttirmak amaciyla daha fazla yeni bilgiye ihtiya¢ duyan
isletmeler, tniversiteler ile giderek daha fazla ortak faaliyetler siirdiirmektedir (Cassiman,
Veugelers ve Zuniga, 2008, s. 636; Faems, Looy ve Debackare, s. 239-240; Xu, Huang ve Xu,
2014, s. 88).

Yenilik odakli isbirliklerinin artmasi, iilke ekonomisinin giiclenmesini beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle, 06zel Ar-Ge faaliyetlerinin ve yenilik performansinin
gelistirilmesinde devlet desteginin kullanilmasi, bir¢ok iilkede yaygin bir yontem olarak
uygulanmaktadir. Farkli alanlardan bilgi transferi saglayabilmek amaciyla isletmeler, miisteriler
ve tedarikgilerinin yan1 sira iiniversitelerle de kapsamli isbirligi yaparak elde edilen bilgi ve
deneyim sayesinde yenilik performanslarini arttirmay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda, pek ¢cok
tilke Ar-Ge harcamalarini arttirma egilimi icerisindedir. Her ne kadar Tirkiye’de de devlet
destegi son yillarda 6nemli oranda artis gdstermis olsa da katma degeri yiiksek yeni iiriinlerin
sayisindaki artis basarili sayilabilecek bir diizeyde gergeklesmemistir. Bir baska ifadeyle,
isbirligi sayesinde isletmeler bazi temel alanlarda basarili sayilabilecek diizeyde olumlu degisim
gosterse de bazi alanlarda yeterli gelisimi gdsterememektedir. Isletmelerin yenilik
performanslarmin yeterliligi tartismaya agik bir konuya donlismektedir. Bu dogrultuda,
Universite-Sanayi Isbirligi ile sanayinin hangi alanlarda gelisim gosterdiginin ve s6z konusu
gelisimin hangi yenilik performans:t gostergeleri baglaminda gergeklestiginin incelenerek,
isbirligi siireclerindeki eksik veya hatali noktalarin ortaya konulmasi yapilan bu aragtirmanin
amacini olusturmaktadir. Bununla birlikte, hem bir durum tespitinin yapilmas: hem de mevcut
durumun iyilestirilmesine yonelik oneriler sunulmustur.

2. Universite - Sanayi Isbirligi

Rekabet diizeyinin olduk¢a yiiksek oldugu pazarlarda isletmelerin, tniversitelerin
destegine olan ihtiyaci giderek artmaktadir. Bununla birlikte, devletler de yenilik verimliligini
arttirmak i¢in {iniversiteler ve sanayi arasinda isbirliklerini bir zorunluluk olarak gérmektedir.
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Boylelikle, tniversitelerin geleneksel kiiltiirli doniisim gostermistir. Bu gegcis siirecinde
iiniversiteler, sadece birer dgretim kurumu olmaktan ¢ikip Ogretimle arastirmayir birlestiren
kurumlara doniismiistiir. Universiteler, ek kamu ve 6zel sektdr fonlarinin yam sira teknoloji
transferi faaliyetlerinin bir sonucu olarak giderek artan oranda lisans ve patent geliri elde
etmektedir. Isletmeler ise, daha diisiik maliyet ve daha az riskle teknolojik olarak gelisiminin
hangi yollarla saglanacagini &grenmektedir. Bu nedenle, Universite-Sanayi Isbirligi, bir
ekonomide yeniligin ve bilginin gelismesinde énemli bir itici rol oynama potansiyeline sahiptir
(Barnes, Pashby ve Gibbon, 2002, s. 272; Etzkowitz, 2003, s. 294-295; Jauhari, 2013, s. 301,
Meredith ve Burkle, 2008, s. 201; Seppo ve Lilles, 2012, s. 208).

Endiistrilesen bilim diinyasinda genel olarak Universite-Sanayi Isbirliklerinin &nemi
1970°li yillarin sonlarinda artmaya baslamistir. 1980°1i yillara gelindiginde ekonomik rekabet
edebilirligin artan dnemi bilim ve teknolojiyi birbirine daha fazla yaklastirmistir (Caloghirou,
Tsakanikas ve Vonortas, 2001, s. 153; Calvert ve Patel, 2003, s. 86). Bu yakinlagma, farkli
amagclara ve kiiltiirlere sahip kurumlar birlikte ¢alismaya yonlendirmistir. Beklenti ve rollerin
paylasildigi bir siirecin varligi, anlamli ve kalici bir ortakligin gelismesini beraberinde
getirmistir. Bu nedenle Universite - Sanayi Isbirligi, taraflar arasindaki uyusmazliklarmn
giderildigi ve ortak bir amacin gerceklestirilmeye calisildig bir siireci temsil etmektedir. Bir
baska ifadeyle, liniversiteler ve sanayi arasindaki isbirligi, aralarindaki iletisimin gelismesini ve
dolayisiyla benzer kavrayislara sahip olmalarim saglayarak faaliyetlerini daha verimli ve daha
etkili sekilde siirdiirme imkan1 sunmaktadir (Hatakeneka, 2004, s. 2; Jauhari ve Thomas, 2013,
s. 238; Kodcharat ve Chalkeaw, 2012, s. 124).

Universitelerin ve sanayinin karsilikli olarak ulasmak istedikleri amaglar, sanayinin ve
toplumun beraber kazandig: bir yap1 olan Universite - Sanayi Isbirligini dogurmustur. Dura’ya
(1994, s. 101) gore Universite-Sanayi Isbirligi; “iiniversitelerin sahip oldugu bilgi, eleman,
ekipman gibi kaynaklarin ve sanayinin sahip oldugu deneyim ve finansal gii¢ gibi kaynaklarin
hem {iniversiteye, hem sanayiye hem de topluma fayda yaratacak sekilde uygun yontem ve
mekanizmalar dahilinde biitiinlestirilmesini saglayan arastirma-gelistirme gibi hizmet
faaliyetlerini” ifade etmektedir. Benzer bir bakis acisiyla Okay’da (2009, s. 98) Universite-
Sanayi Isbirligini “sanayinin ve toplumun, {iniversitelerin sundugu bilgi, personel, finansal gii¢
gibi firsatlardan yararlanmalarin1 saglamak igin bir sistem igerisinde egitimsel Ogrenim,
aragtirma - gelistirme ve diger faaliyetlerin yliriitiilmesi” olarak tanimlamaktadir.

Universitelerin, sanayi ile yaptig1 ortak ¢alismalar akademik cevre ve sanayi arasinda bir
koprii kurarak iki farkli yapr arasinda bilginin iki yonlii akisinin ve siirekli 6grenmenin miimkiin
oldugu bir iligkinin kurulmasini saglamistir (Meredith ve Burkle, 2008, s. 201; Sjoer vd., 2016,
s. 357-358). Universiteler, temel arastirmalarin gelistirilmesi i¢in kullamlmak {izere geleneksel
kamu kaynaklarina ek olarak arastirma fonu kaynaklarma erisim imkani elde etmektedir
(Dooley ve Kirk 2007, s. 320-321; Harman ve Sherwell, 2002, s. 38; Poyago-Theotoky, Beath
ve Siegel, 2002, s. 14; Stephan, 2001, s. 201;). Ayrica, sanayinin sahip oldugu yeni
teknolojilerin ve uygulama y6ntemlerinin tiniversiteler tarafindan 6grenilmesi ile tiniversitelerin
teknik bilgi birikiminde artis yasanmaktadir. Universitelerin, toplumsal gelisim ve egitimle ilgili
cesitli hedeflerini iceren karmasik yapisinin aksine igletmeler oldukca basit ve kar odakli bir
yonelime sahiptirler. Universite - Sanayi Isbirligi sayesinde sanayinin, yeni ve uygun
teknolojileri elde etme firsatt dogacaktir. Yeni bilgilerin zaman kaybi1 olmadan teknolojiye
donlismesini  saglayarak isletmeler, daha hizli kanallarla iriin gelistirme siireglerini
iyilestirmekte ve rekabet avantaji elde etmektedir (Dooley ve Kirk 2007, s. 320-321; Dura,
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1994, s. 101; Feldman, 2015, s. 323 - 324; Harman ve Sherwell, 2002, s. 38). Universite-Sanayi
Isbirligi, farkli ama¢ ve beklentilere sahip sanayi ve iiniversitelerin, isbirligi siireclerinde
aralarindaki iletisimin gelismesini ve dolayisiyla benzer kavrayislara sahip olmalarini

saglayarak faaliyetlerini daha verimli ve daha etkili sekilde siirdirme imkani sunmaktadir
(Hatakenaka, 2004, s. 2; Kodcharat ve Chalkeaw, 2012, s. 124).

3. Yenilik Kavram ve Isletmelerde Yenilik Performansi

Somut tiretken bir yapinin yoklugunda yenilik daha da hizli, rekabet daha zor ve giderek
daha kiiresel hale gelmektedir (Massa ve Testa, 2004, s. 610). Bu nedenle, hem yeni igletmeler
hem de mevcut isletmeler agisindan yenilik, isletmelerin hayatta kalmalarin1 sekillendirmede
onemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle isletmelerin pazardan c¢ikma riskiyle en ¢ok
karsilastiklart donem olarak bilinen kurulustan sonraki birka¢ yillik donemde yenilik, yeni
girisimlerin hayatta kalma sansim arttirdigi gibi teknolojinin degisen dogasi nedeniyle pazardaki
belirsizliklerden ve risklerden mevcut isletmeleri koruyabilmektedir (Cefis ve Marsili, 2006, s.
637; Geroski, 1995, s. 435).

Yenilik, herkes tarafindan bilinen ancak gerek akademik yazinda gerekse giinliik
konusma dilinde sik¢a farkli anlamlarda kullanilmasi nedeniyle kavram olarak belirsizligini
koruyan ve tek bir tanim veya 6l¢ii igermeyen, tarif edilmesi zor ve ¢ok boyutlu bir olgu olarak
kabul gérmektedir (Adams, Bessant ve Phelps, 2006, s. 38; Hall ve Williams, 2008, s. 5). Pek
cok disiplin tarafindan incelenen bir kavram olan ve teknik bir terimden ¢ok ekonomik ya da
toplumsal bir terim olarak degerlendirilen yenilik, ¢esitli yonlerden ele alinmigtir (Drucker,
1993, s. 33). En dar anlamiyla yenilik, “yeni fikirlerin, tiriinlerin veya hizmetlerin ortaya
¢ikmasi, tiretilmesi, kabul edilmesi ve uygulanmasi1” olarak tanimlanmaktadir (Gupta, Tesluk ve
Taylor, 2007, s. 886). Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD)
(2005, s. 46) ise Oslo Kilavuzu’'nda yeniligi, “isletme i¢i uygulamalarda, isyeri
organizasyonunda veya dis iliskilerde yeni veya dnemli derecede iyilestirilmis bir iiriin (mal
veya hizmet), veya siireg, yeni bir pazarlama yontemi ya da yeni bir organizasyonel yontemin
gergeklestirilmesi” olarak ifade etmektedir.

Yeniliklerin, igletmelerin orta ve uzun vadeli basarisi i¢in biiyliik bir 6nemi oldugu
bilinmektedir. Sunulan yeni degerlerin isletmelerin potansiyel rekabet giliciinii arttirmasi
yeniligi, isletmelerin hayatta kalmas1 yoniinde kritik bir faktoére doniistirmektedir. Bu nedenle
isletmeler, yenilikleri etkin bir sekilde yonetme c¢abasi igerisindedir. Yenilik projeleri,
biiylimeye ve rekabet avantajina katkida bulunmakla birlikte bu projeler, riskli olabilmekte ve
biiyiik mali kayiplarla sonuglanabilmektedir. Genellikle uzun vadeli kaynaklarla desteklenen ve
biiyiik yatirimlar gerektiren yenilik projelerinin basarilarin1 tahmin etmek zorlagmaktadir. Es
zamanli yenilik projelerinin sayisi arttikga veya projelerin kapsami genisledik¢e planlama ve
kontrolii zorlagmaktadir. Yenilik performansi 6l¢iimleri, bu durumla basa ¢ikmaya yardimci
olmaktadir (Gerybadze, 2010, s. 3; Hall ve Williams, 2008, s. 39; Schentler, Lindner ve Gleich,
2010, s. 304). Buna ek olarak yenilik ¢iktilarinin isletme performansi ile iliskili olmasi, sunulan
yeniliklerin ne kadar basarili oldugunun bir gostergesi olacagindan ozellikle ilgi ¢ekici
olabilmektedir (Lefebvre, De Steur ve Gellynck, 2015, s. 425).

Yenilik ile isletme performansi arasindaki iliski hakkinda literatiirde yer alan ¢alismalar,
yeniligin isletmeler arasindaki performans farkliliklarinin arkasinda giiclii bir agiklayict faktor
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oldugu konusunda ortak goériis sunmaktadir. Bununla birlikte, yenilik ile isletme performansi
arasinda dolayli bir iligki bulunmaktadir (Chaharbaghi ve Newman, 1996, s. 5; Guan, Yam ve
Mok, 2005, s. 340). Yenilik performansi, yeni pazar basarilar1 ile sonuclanmaktadir. Universite -
Sanayi Isbirlikleri ile basarili sonuclar elde eden isletmelerin finansal kosullarinin da olumlu
yonde degisim gosterdigi ve dolayisiyla yenilige yatirim yapma konusunda daha fazla tesvikte
bulunabilecegi Ongoriilmektedir (Shi ve Wu, 2017, s. 52; Zizlavsky, 2016, s. 818). Bu
kapsamda, yenilik yapma egilimi yiiksek isletmelerin, diisiik olan isletmelerden daha yenilik¢i
yeni Uriin ve hizmetler gelistirmesi ve sunmasi beklenmektedir (Nijssen, Hillebrand ve
Vermeulen, 2006, s. 243). Lo6f ve Brostrom’de (2008, s. 73) iiniversiteler ve isletmeler
arasindaki isbirliklerinin, yenilik¢i iiriin satis oranlarini olumlu yonde etkiledigini ve
isletmelerin patent bagvurusunda artis1 beraberinde getirdigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda,
Mothe ve Nguyen-Thi’de (2010, s. 327) Ar-Ge’ye yogun olarak yatirim yapan isletmelerin
yenilik performanslarimin da daha yiiksek olacagini ileri siirmektedir. Ornegin, 3M uzun yillar
boyunca “son 5 yilda gelistirilen yeni iirlinlerden elde edilen gelirin toplam gelire oranini”
onemli bir performans kriteri olarak degerlendirmistir. Sirketin, belirledigi basar1 hedefi ise
%25°ti ve bunu gergeklestirmeyi basarmislardir. Ancak daha sonra pazar biiylimelerini
hizlandirmak i¢in yeni tiriinlere yonelik yatirimlar ile hedefi %30’a, siireyi ise 4 yila indirmistir
(Vevuvinod, 2011, s. 33).

4. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde; Universite - Sanayi Isbirliginin, sanayinin performansina
etkileri igletmelerin yenilik performansindaki degisim iizerinden degerlendirilmistir.
Aragtirmanin kapsami geregince isletmelerin, isbirligi siireglerinde elde ettigi kazanimlarin
yenilik odakli faaliyetlerine ne 6l¢iide yansitabildigi degerlendirilmis ve isletmelerin, igbirligine
yonelme sebepleri, elde ettigi faydalar ve kazanimlarin yenilik performanslarini arttirma
yoniindeki etkileri ortaya konulmustur. Bu dogrultuda yapilan ¢alisma kapsaminda sirasiyla;
arastirmanin amaci, yontemi, ana kiitlesi ve 6rneklemi, kisitlar1 ve elde edilen verilerin analizi
yapilmistir. Son olarak ise, Universite-Sanayi Isbirliginin etkinligini arttirmaya yonelik ¢dziim
onerileri sunulmustur.

4.1. Arastirmanimn Amaci ve Onemi

Devletler, Ar-Ge faaliyetleri i¢in sundugu tesvikler ile iniversitelerin ve sanayinin daha
fazla ortak proje ylriitmesini ve lilke ekonomisi i¢in daha fazla katma deger yaratilmasini
amaclamaktadir. Devletlerin yillar igerisinde daha fazla Ar-Ge harcamasi yapmasi ve bununla
birlikte sanayiyi ve liniversiteleri daha fazla Ar-Ge harcamasi yapmasi yoniinde tesvik etmesi
ongoriilebilir bir durumdur. Bununla birlikte, Tiirkiye’de de 2008 yilinda Arastirma, Gelistirme
ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun ile “Ar-Ge, yenilik ve tasarim
yoluyla iilke ekonomisinin uluslararasi diizeyde rekabet edebilir bir yapiya kavusturulmasi”
amaci dogrultusunda kamu kurumlari tarafindan sunulan destekler ve tesvikler 6nemli Glgiide
artmigtir.
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Tablo 1. Yillara Gére Ar-Ge Harcamalarinin Dagilim ve Global Yenilik Endeksi Siralamasi

Toplam Ar-Ge 2018 2017 2016 2015
Ar-Ge Harcamasi

Ulleeler Harcamam / GSYH Skor Sira Skor Sira Skor Sira Skor Sira
(milyon $) (%)

Isvigre 14,745 3.2 68.40 1 67.69 1 66.28 1 68.30 1

Hollanda 16,541 2.0 63.32 2 63.36 3 5829 9 6158 4

Isveg 14,155 3.1 63.08 3 63.82 2 63.57 2 62.40 3

Birlesik

Krall?k 44,163 1.7 60.13 4 60.89 5 6193 3 62.42 2

Singapur 10,104 2.2 59.83 5 58.69 7 59.16 6 59.40 7

A.B.D. 476,46 2.7 59.81 6 61.40 4 61.40 4 60.10 5

Finlandiya 7,185 3.2 59.63 7 5849 8 5990 5 60.00 6

Danimarka 7,877 2.9 58.39 8 58.70 6 58.45 8 57.70 10
Almanya 109,802 2.9 58.03 9 5839 9 57.94 10 57.05 12
Irlanda 3,638 15 57.19 10 55.76 13 59.03 7 59.10 8

Sili 1,522 0.4 37.79 47 38.70 46 38.41 44 41.20 42
Moldova 0,66 0.4 37.63 48 36.84 54 38.39 46 4050 44
Romanya 1,583 0.4 37.59 49 39.16 42 37.90 48 38.20 54
Tiirkiye 15,324 0.9 3742 50 38.90 43 39.03 42 37.81 58

Kaynak: Cornell University, INSEAD ve WIPO, 2015 - 2018; UNESCO, 2018

Tablo 1°de yer alan verilere gore Tiirkiye’de de son yillarda artan Ar-Ge harcamalari
dikkat gekmektedir. Ancak, yillar ve iilkeler bazinda Ar-Ge harcamalar1 dikkate alinarak yapilan
karsilagtirmalar neticesinde Tiirkiye’nin yenilik skoru beklenenin altinda bir artis
gostermektedir. Cornell Universitesi, INSEAD ve WIPO (World Intellectual Property
Organization) (2018) tarafindan her yil diizenli olarak hazirlanan ve Kurumlar, Insan Kaynag
ve Arastirma, Altyapi, Pazar Gelismisligi, Is Gelismisligi, Bilgi ve Teknoloji Ciktilar1 ve
Yaratici Ciktilar olmak iizere 7 ana metrigin dikkate alinarak hazirlanan rapora gore 2015
yilinda 37.81 yenilik skoruyla 58. sirada yer alan Tiirkiye, Ar-Ge harcamalarindaki artiga paralel
olarak 2017 yilinda 38.90 yenilik skoruyla 43. siraya kadar ilerlemistir. Ancak 2018 yilinda
toplam Ar-Ge harcamasinda yaklagik %20’lik bir arti yasanmasina ragmen Tiirkiye nin yenilik
skoru 37.42’ye diismiis ve siralamada da 50. siraya gerilemistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu
[TUIK], 2017). Tiirkiye’nin 2018 yilinda yapmis oldugu 15,324 milyon dolarlik Ar-Ge
harcamasinin yaklagik olarak % 50’si sanayi tarafindan, % 40’1 tiniversiteler ve % 10’u devlet
tarafindan gerceklestirilmektedir (United Nations Educational, Scientific and Cultural
Organization [UNESCOQO], 2018). Bu nedenle sanayinin ve iiniversitelerin Ar-Ge’ye olan yogun
ilgisinin yeteri kadar olumlu sonuglar dogurmadigini ifade etmek miimkiindiir. Isvigre,
Hollanda, Isveg gibi yiiksek yenilik skoruna sahip iilkelere benzer sekilde Tiirkiye’de de Ar-Ge
faaliyetlerinin Onciisii sanayi olmustur. Ancak, bu iilkelerin aksine Tiirkiye, yenilik
performansini arttirabilmekte yeterli basariy1 saglayamamistir. Devlet tarafindan sunulan Ar-Ge
tesviklerinin cesitliliginin ve miktarinin artmasi ile birlikte sanayinin ve tniversitelerin de Ar-
Ge faaliyetlerini arttirmasi ve buna bagli olarak iilkenin yenilik performansinin artmasi
beklenen bir sonu¢ olmakla birlikte, bu gelisimin istenilen diizeyde gerceklesmedigi
goriilmiistiir. Bu nedenle, Ulusal Yenilik Sistemi igerisinde isletmelerin  yenilik
performanslarmin yeterliligi tartismaya acik bir konuya déniismektedir. Ulkelerin yenilik
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skorlarmin gelisiminde kilit rol oynayan isletmelerin yenilik performanslarinin istenilen
diizeyde gerceklesip gerceklesmedigi, incelenmesi gereken bir arastirma probleminin Oniinii
agmaktadir. Bu dogrultuda arastirmanin temel amaci, Universite-Sanayi Isbirligi ile sanayinin
hangi alanlarda gelisim gosterdiginin ve bu gelisimin hangi yenilik performansi gostergeleri
baglaminda gergeklestiginin incelenerek isbirligi siireclerindeki eksik noktalarin ortaya
konulmasidir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Universite-Sanayi Isbirliginin isletmelerin yenilik performansina etkilerini derinlemesine
inceleyebilmek amaciyla nitel arastirma yontemi kullanilmistir. Nitel arastirma, belirli bir
durumun karmagik ger¢ekligini ve niceliksel verilerin sonuglarini anlamaya ve yorumlamaya
yardimci olabilmektedir (Harrell ve Bradley, 2009, s. 2). Nitel arastirma yontemlerinin bu giiglii
yoniinden faydalanabilmek amaciyla nitel aragtirma yontemlerinden derinlemesine goriisme
teknigi tercih edilmistir. Yari-yapilandirilmig goriisme teknigi ile arastirmaya dahil olan isletme
yoneticilerinin isletmelerin faaliyet alanlar ile ilgili fikir ve goriislerini ortaya ¢ikarmak igin
dikkatle tasarlanmig konu ve sorularla dogru kapsamda veriler elde edilmesi amaglanmugtir.
Mart 2018-Aralik 2018 tarihleri arasinda yapilan goriismeler, katilimcilarin igyerlerinde
gergeklestirilmistir.

4.3. Arastirmanin Ana Kiitlesi ve Orneklemi

Aragtirmanin  ana kiitlesi, hem Universite-Sanayi Isbirligi’nin isletmelerin yenilik
performanslarma etkilerine yonelik daha detayli veri alabilmek hem de daha homojen bir yap1
olusturabilmek amaciyla ilk asamada Ar-Ge veya Tasarim Merkezlerine sahip isletmeler olarak
tamimlanmigtir. Bu kapsamda Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin (2018) verilerine gore ilk
asamada belirlenen kisitlar dogrultusunda aragtirmanin ana kiitlesi 1.395 isletme olarak
belirlenmistir. Ikinci asamada, isletmelere ulasim kolayliginin saglanabilmesi amaciyla sadece
[zmir ve Manisa’da faaliyet gosteren ve Ar-Ge veya Tasarim Merkezine sahip isletmelerin ele
almmasi uygun bulunmustur. Alan aragtirmasimmin uygulanacagr bdlgenin belirlenmesi
sonucunda {zmir ve Manisa’da Ar-Ge veya Tasarim Merkezine sahip isletme sayisinin toplamda
137 oldugu tespit edilmistir. Son asamada, daha detayli veri elde edebilmek amaciyla isbirligi
siirecini deneyimlemis, deneyimlerinin sonucunu elde etmis ve elde ettigi sonuclari paylasabilir
olmas1 bakimindan en azindan isbirliginde 1 yili tamamlamis isletmelerden veri toplanmasina
karar verilmistir. S6z konusu ¢alismanin veri toplama siirecinin 2019 yili oldugu g6z 6niinde
bulunduruldugunda 2018 yilinda deneyimlerini aktarabilecek duruma gelmesi bakimindan
orneklem olarak segilen igletmelerin 2017 yili ve Oncesinde Ar-Ge ve Tasarim Merkezi
faaliyetlerine baglamis olmasi 6ncelik olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, 2017 yili veya daha
oncesinde Ar-Ge ve Tasarim Merkezi faaliyetlerine baslayan isletme sayisinin 100 oldugu
goriilmiigtiir.

Universite-Sanayi Isbirligi kapsaminda ¢alismalar yapan ve arastirmanin amacina yonelik
zengin bir igerik sunabilecek isletmelerin belirlenmesi dogrultusunda amagli 6rnekleme
yontemlerinden 0l¢iit 6rnekleme yontemi ile bu dlgiitlere gore secilen d6rneklemin arastirmanin
ana kiitlesini biitiin nitelikleri ile temsil edebilmesi amaglanmigtir. Bu dogrultuda, arastirmanin
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orneklemi 19’u Ar-Ge Merkezi ve 2 Tasarim Merkezi olmak iizere toplam 21 isletmeden
olusmaktadir.

4.4. Arastirmamn Kisitlar

Aragtirma belirli kisitlar altinda gergeklestirilmistir. Arastirma kapsaminda ortaya ¢ikan
ilk énemli kisit, arastirmanin kapsamu ile ilgilidir. Universite-Sanayi Isbirliginin isletmelerin
yenilik performansi {izerindeki etkileri sadece Ar-Ge ve Tasarim Merkezlerine sahip isletmeler
lizerinden incelenmistir. Diger Universite - Sanayi Isbirligi yontemlerinin isletmeler iizerindeki
etkileri incelenememistir. Ikinci olarak, erisim kolaylig1 agisindan arastirma sadece belirli bir
bolgede yiiriitiilmiistiir. Universite-Sanayi Isbirligi kapsaminda Tiirkiye’nin pek ¢ok farkli
bolgesinde projeler yiiriitilmektedir. Ancak, zaman ve maliyet kisitlar1 sebebiyle arastirma
[zmir ve Manisa’da faaliyet gosteren isletmeleri kapsamaktadir. Bu nedenle arastirma
sonuglarinin, bu illerdeki diger isbirligi projelerinin ve Tirkiye genelinde yiiriitiilen diger
isbirligi projelerinin etkilerini tam olarak agiklayamamasi olasi bir durum olarak goriilmektedir.
Bir diger onemli kisit ise, arastirmaya dahil olan isletmeler arasinda cesitliligi yansitacak bir
sektorel farkliliga yer verilememesidir.

4.5. Arastirmada Gegerlilik ve Giivenilirlik

Nicel arastirmanin gegerliligini ve giivenilirligini saglamak i¢in kullanilan testler ve
Olciitler nitel arastirmalarda uygulanamamakla birlikte arastirmanin degerlendirilmesi igin
gegerlilik ve giivenilirlik gibi terimlerin uygun olup olmadig1 konusunda tartigsmalar stirmektedir
(Long ve Johnson, 2000, s. 30; Rolfe, 2006, s. 305).

Aragtirmanin  gecerliligini ve giivenilirligini saglamak amaciyla oncelikli olarak
aragtirmanin metodolojisi ayrintili bir sekilde agiklanmig ve arastirma bulgular1 agik ve net bir
bicimde belirtilmistir. Uzman goriisleri sonrasinda arastirma sorulart diizenlenerek goriisme
formu olusturulmustur. Verilerin toplanmasi, analizi ve yorumlanmasina kadar gegen siiregte
tutarli bir yol izlenmistir. Veriler, isletmelere gidilerek katilimcilarin calisma ortamlarinda
ayrintili ve derinlemesine gorligmelerle toplanmis ve raporlanmistir. Goriismelerden elde edilen
verilerden dogrudan alintilara yer verilerek i¢ gilivenilirligin saglanmasi amaglanmigtir. Elde
edilen verilerin; kendi icerisinde tutarliligi test edilmis, literatiir ile karsilastirilmis ve
uyumlulugu goézden gegirilmistir. Son olarak, toplanan veriler tarafsizlik ilkesi gozetilerek
okuyucuya sunulmustur.

Aragtirma siirecine baglamadan Once, kontrol grubu secilen 6 isletme ile yapilan
goriismeler sonucu elde edilen veriler degerlendirilmistir. Isletmelerin verdigi cevaplarin
tutarliligi ve bilgi paylasim diizeyi, uzman goriisleri ile birlikte incelenmistir. Genel olarak,
katilimcilardan gelen cevaplarin tutarli oldugu ve toplanan verilerin zengin bir igerik sundugu
gdriilmiistiir. Bununla birlikte, isletmelerin elde ettigi fon destek miktarlar ile ilgili “Universite-
Sanayi Isbirligi siirecinde elde ettiginiz fon destek miktar1 ne kadardir?” ve “Universite-Sanayi
Isbirligi siirecinde yiiriittiigiiniiz en biiyiik proje nedir? Destek miktar1 ne kadardir?” sorulari
isletmeler tarafindan gizli bilgi olarak degerlendirilmistir. Isletmelerin bu sorulardan rahatsiz
oldugu ve bu durumun isletme yoneticilerini goriismelerde temkinli yaklagmasina neden oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle, bu sorularin soru formundan ¢ikarilmasina karar verilmistir.
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5. Arastirmanin Bulgular1 ve Degerlendirilmesi

Bu béliimde, arastirmanin amaci dogrultusunda Universite-Sanayi Isbirligi faaliyetlerinin
Ar-Ge veya Tasarim Merkezine sahip igletmelerin yenilik performanslar: iizerindeki etkilerini
aciklamaya yonelik olarak katilimer isletmelerden toplanan veriler analiz edilmis ve elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Ayn1 zamanda katilimci isletmelerden gelen cevaplar literatiir ile
baglantili olarak incelenerek elde edilen bulgular belirli bir diizen igerisinde degerlendirilmistir.

5.1. isletmelerle ilgili Tammlayic1 Bilgiler

Aragtirmaya katilan isletmelere iliskin kurulus yili, faaliyette bulundugu sektor, isletme
biiyiikliigli ve Ar-Ge g¢alisan sayilart Tablo 2’de yer almaktadir. 21 isletme igerisinde en eski
kurulus yilina sahip isletme 1950 yilinda faaliyetlerine baglamistir. 21 isletmenin 7’si makine ve
techizat imalati, 3’1 tekstil, 3’ kimya ve 2’si otomotiv yan sanayi alaninda faaliyet
gostermektedir. Kozmetik, elektronik, iklimlendirme, gida, imalat sanayi ve otomotiv
sektorlerinde faaliyet gosteren birer adet igletme bulunmaktadir. Katilimei igletmeler igerisinde
en az Ar-Ge caliganina sahip isletmenin 16 ¢alisan1 bulunurken, en fazla Ar-Ge ¢alisanina sahip
isletmenin ise 202 ¢alisan1 bulunmaktadir.

Tablo 2. isletmelerle ilgili Tanmimlayic Bilgiler

Isletme Katilimc1 Kurulus Sektisr Isletme Ar-Ge
Kodu Kodu Yili Biiyiikliigii Calisani
A Gl 1987 Tekstil Biiyiik Olcekli 57
B G2 1950 Makine Imalatt Biiyiik Olgekli 41
C G3 1973 Makine imalat: Biiyiik Olcekli 58
D G4 1987 Kozmetik Orta Olgekli 19
E G5 1999 Imalat Sanayi Orta Olgekli 16
F G6 2002 Makine Imalat: Orta Olgekli 18
G G7 2003 Makine Imalat: Orta Olgekli 25
H G8 1983 Elektronik Biiyiik Olcekli 202
I G9 1992 Iklimlendirme Orta Olgekli 17
J G 10 1954 Kimya Biiyiik Olcekli 104
K G11 1987 Gida Biiyiik Olgekli 22
L G12 1986 Kimya Orta Olgekli 25
M G13 1968 Makine Imalatt Biiyiik Olgekli 18
N G14 1990 Tekstil Biiyiik Olcekli 74
0 G 15 1977 Makine Imalat: Orta Olcekli 30
P G 16 1988 Otomotiv Yan Sanayi Biiyiik Olgekli 22
R G 17 1991 Makine Imalati Biiyiik Olgekli 41
S G 18 1996 Tekstil Orta Olgekli 30
T G 19 1987 Otomotiv Yan Sanayi Biiyiik Olgekli 28
) G20 1982 Kimya Biiyiik Olcekli 44
V G21 1974 Otomotiv Orta Olgekli 34

Arastirmaya katilan 21 isletme, son bes y1l igerisinde toplam 213 adet Universite-Sanayi

Isbirligi projesi yiiriitmiistiir. En ¢ok isbirligi projesi yiiriiten isletmenin proje sayis1 58 iken, en
az proje yuriiten iki isletme bulunmaktadir ve birer proje ylriitmiislerdir. Bununla birlikte
isletmelere en fazla destek sunan kurum TUBITAK olmustur. TUBITAK son bes yil icerisinde
katilimc1 isletmelere toplamda 199 projede destek sunmustur. 213 projenin, 199 adedinin
TUBITAK destekleriyle yiiriitiiliiyor olmasi, TUBITAK ’in Universite-Sanayi isbirligi agisindan
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6nemini de ortaya koymaktadir. En fazla tercih edilen destek programi ise, 149 proje sayist ile
“1501 - Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi™” olmustur. 1501 - Sanayi Ar-Ge Projeleri
Destekleme Programi’nin diger projelere oranla daha yiiksek destek oranina ve biitge sinirina
sahip olmasi, isletmeler tarafindan en c¢ok tercih edilen program olmasini beraberinde
getirmektedir.

5.2. Universite - Sanayi Isbirliginin isletmelerin Yenilik Performansina Etkisi

Basarili igbirligi projelerinin hayata gegirilmesi igin igbirligi siirecinde isletmelerin hangi
konularda yenilik performanslarinin arttigt bununla birlikte hangi alanlarda yeterli destegi
alamadig1, incelenmesi ve degerlendirilmesi gereken bir konudur. Bu nedenle, rekabetin yiiksek
oldugu ortamlarda hayatta kalmak icin isletmelerin kaynaklarini etkin kullanip kullanmadigi
sorunu giindeme gelmektedir. Bu durum yeniliklerin dogru kosullarda gerceklesip
gerceklesmedigini  degerlendirmeye yarayan bir Olglim sisteminin Onemini ©6n plana
¢ikarmaktadir (Zizlavsky, 2016, s. 826).

Yenilik performansi 6l¢iimii, modern isletmelerin yenilik odakli faaliyetlerinin yonetimi
icin kilit bir unsur olarak bilinmektedir. Ancak, arastirmaya katilan pek ¢ok isletme kapsamli bir
yenilik performansi Ol¢lim aracina sahip olmamakla birlikte belirli donemlerde yenilik
performansin1 degerlendirmeye yonelik belirledikleri temel bazi kriterleri dikkate almaktadir.
Yeni {riin sayis1 ve yeni iriinlerin satiglardaki orani gibi kisa ve orta vadede finansal agidan
basarili sonuglar ortaya koyabilecek kriterlere daha fazla 6nem verilmektedir. Bu nedenle
arastirmaya katilan isletmeler, Universite-Sanayi Isbirligi ile 6ncelikli olarak bu kriterlerde
basarili sonuclara ulasmay:r hedeflemektedir. Isbirligi ile yenilik performansinda basarili
sonuclar elde eden ve bu sonuglar1 finansal performansina yansitabilen igletmelerin, isbirligine
yonelik goriisleri de pozitif olacaktir. Bu dogrultuda isletmelerin Universite-Sanayi Isbirligi ile
hangi yenilik performansi kriterlerinde basarili sonuglar elde ettigi, incelenmesi gereken bir
konu olarak &n plana cikarmaktadir. Isletmelerin, Universite-Sanayi Isbirligi ile basarili
sonuglar elde ettigi yenilik performansi kriterleri Tablo 3’de yer almaktadir. isletmelerin en ¢ok
“Yeni Uriin Sayis1” ve “Ar-Ge Proje Sayis1” kriterlerinde yenilik performanslarini arttirdiklari
goriilmektedir. “Patent ve Faydali Model Sayis1”, “Yeni Fikir Sayis1”, “Bilimsel Yaym Sayis1”
ve “Verimlilik Artis1” kriterlerinde ise az sayida isletmenin basarili sonuglar elde ettigi
gOriilmiigtiir.

Tablo 3. Universite Sanayi isbirligi ile Yenilik Performansinda Artis Elde Edilen Kriterler

Yeni Uriin Sayisi Gl1, G2, G3, G6, G7, G9, G13
Ar-Ge Proje Sayist G2, G9, G13, G18, G20
Patent ve Faydali Model Sayis1 G8, G14, G21

Yeni Fikir Sayisi G5, G10, G12

Bilimsel Yayin Sayisi G2, G16

Verimlilik Artisi Gl1, G15

! 1501 - Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programu kapsaminda biiyiik isletmelerin desteklenen
projelerindeki harcamalarmin %601, KOBI 6lcegindeki isletmelerde ise desteklenen projelerindeki
harcamalarinin %75’1 oraninda en fazla 3 yil siireyle geri ddemesiz destek sunulmaktadir. Ayrica
desteklenen projelerde harcamalarin en az %40’min TUBITAK tarafindan karsilanacagi beyan
edilmektedir (TUBITAK, 2018).
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Aragtirma kapsaminda, isletmelerin kendi yenilik performansini degerlendirmek amaciyla
kullandiklar1 kriterler iizerinden isbirliginin yenilik performansina etkisi incelendiginde, yeni
iriin sayist gibi igletmeye nakit akisi saglayabilecek kriterler lizerinde isbirliginin daha fazla
etkili oldugu goriilmektedir. Bu sonug, isletmelerin isbirligine yonelik beklentileri ile paralellik
gostermektedir. Yeni {iriin sayisindaki artis ile finansal performansini da arttirmayr amaglayan
isletmeler acgisindan igbirliklerinin yarattigi olumlu sonuglar, igbirliklerinin bagka projelerde de
devamliligin saglayacaktir. Isletmelerin hayatta kalma amacina kisa vadede dogrudan etki eden
kriterlerde basarili sonuglar alinmasi, Universite-Sanayi Isbirligi projelerinin artmasina ve daha
fazla igletmenin igbirligine yonelmesine de neden olacaktir (L66f ve Brostrom, 2008, s. 73;
Mothe ve Nguyen-Thi, 2010, s. 327; Nijssen vd., 2006, s. 243).

5.3. Universite-Sanayi Isbirligi ile Gelistirilen Yeniliklerin Isletmelerin Pazar
Performansina EtKileri

Isletmelerin genel performansi {izerinden agiklanan pazar performanst kavramini
Marangoz ve Biber (2007, s. 207); “finansal bakimdan yeterlilik derecesi, miisteri beklentilerini
hizli bir bi¢imde karsilama bakimindan yeterlilik derecesi, miisterilerin memnuniyet diizeyi,
toplumdaki imaj ve deger, ciro artis1 ve pazar payi artisi ile amaglanan hizmet kalitesine ulasma
durumu” degiskenleri ile olgmiistir. Akman, Ozkan ve Eris (2008, s. 94) ise pazar
performansini isletmenin genel durumu, isletmenin pazar payindaki artis, isletmenin karindaki
artig, isletmenin satiglar1 ve igletmenin iiriin kalitesi boyutlar1 iizerinden agiklamistir. Her iki
calisma dikkate alinarak bu arastirma kapsaminda isletmelerin pazar performansi; ciro artisi,
miigterilerin memnuniyet diizeyi, pazar payr artisi ve isletmenin karindaki artig faktorleri
iizerinden degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, Universite - Sanayi Isbirligi ile isletmelerde
yenilik odakli gergeklestirilen faaliyetlerin pazar performansina etkileri Tablo 4’de
goriilmektedir. Arastirmaya katilan isletmelerin Ar-Ge ve yenilik odakli faaliyetlerinin, yogun
olarak ciro artigin1 beraberinde getirdigi goriilmektedir. Miisterilerin memnuniyet diizeyinde
arti, pazar payinda artis ve karda artig kriterlerinde de az sayida isletmenin pazar
performansinin olumlu yénde degisim gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Universite-Sanayi isbirliginin isletmelerin Pazar Performansina Etkisi
G2, G3, G4, G5, G6, G7, G10, G12, G13, G15, G16,

Ciro ve Satislarda Artis

G17, G18, G21
Musterilerin Memnuniyet G2, G3, G4, G5, G6, G7, G19
Diizeyinde Artis
Pazar Payinda Artis Gl1, G8, G11, G16, G20
Karda Artis G2, G6, G7, G9, G14

Isletmeler, Universite-Sanayi Isbirligi ile gelistirdikleri yeni iiriinleri pazara sunarak
isletmenin satig gelirlerini dolayisiyla da cirolarimi arttirmayr amaglamaktadir. Diger taraftan
ciro artisi, isletmenin rekabet avantaji saglayacak yeni iriinlerin, projelerin ve yatirimlarin
onlinii agmaktadir. Bu nedenle, arastirmaya Kkatilan isletmeler incelendiginde isletmelerin
yenilik performansi ile pazar performansi arasinda olumlu bir iligkinin oldugu goriilmektedir.
Isletmeler, isbirlikleri ile daha fazla yeni iiriin gelistirmekle beraber ciroda artis elde ettigi gibi
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bu iriinleri daha az maliyetle liretmektedir. Bu durum isletmenin rakipleri ile fiyat rekabetine
girebilmesine firsat saglamaktadir.

Isletmelerin, rekabet igerisinde oldugu diger isletmelerin iiriinlerine gore farklilik
yaratacak yeniliklerle miisteri memnuniyetini arttiracagt ve bu sayede pazar payini
arttirabilecegi kabul edilmektedir (Calantone, Chan ve Cui, 2006, s. 408). Arastirmaya katilan
isletmelerden bazilari, gelistirdikleri yeni iiriinlerle bulundugu pazarda misteri memnuniyetini
arttirmustir. Baz1 isletmeler ise, yeni pazar boliimlerine ulasarak veya yeni pazarlara agilarak
pazar paymi arttirmigtir. Bu dogrultuda isbirligi ile gelistirilen yeniliklerin, igletmenin pazar
pay1 bliyiikliigii agisindan 6nemli bir faktér oldugu diisiiniilmektedir.

Aragtirmaya katilan isletmeler incelendiginde pazar performansini etkileyen ciro ve
satislarda, miisterilerin memnuniyet diizeyinde ve pazar paymdaki artisin az sayida isletmenin
karliligmma olumlu sekilde yansidigi goriilmektedir. Bu degisim, isletmelerin faaliyetlerinin
siirdiiriilebilirligi acisindan kritik bir énem arz etmektedir. Isletmenin karliligmin artmasi,
isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesini ve daha fazla Ar-Ge ve yenilik faaliyetine
yonelmesini saglamaktadir (May, Lau ve Johnson, 1999, s. 2).

5.4. Universite - Sanayi Isbirligi ile Gelistirilen Yeniliklerin Isletmelerin Finansal
Performansina Etkileri

Devlet kurumlarinin Ar-Ge faaliyetleri i¢in sundugu fon desteklerinin yani sira
isletmelerin yeni tirlinler gelistirerek yeni pazarlara veya pazar boliimlerine ulasarak daha fazla
gelir elde etmesi ve siireglerde yapilan iyilestirmeler ile maliyetlerin diisiiriillmesi isbirliklerini
isletmeler agisindan daha cazip hale getirmektedir. Arastirmaya katilan isletmelerle yapilan
goriismelerden elde edilen verilerin de bu dogrultuda oldugu goriilmektedir. Tablo 5’de de
goriildiigii tizere isletmelerin isbirligi kapsaminda Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerine yonelik en ¢ok
iistiinde durduklar finansal kazang faktoriiniin proje biit¢elerinin desteklenen kismi igin elde
edilen fon destegi oldugu sonucuna ulagilmistir. Gelistirilen yenilikler ile satiglarin artmasi ve
maliyetlerdeki azalmalar elde edilen diger finansal faydalar olmustur.

Tablo 5. Universite-Sanayi isbirligi ile isletmelerin Elde Ettigi Finansal Faydalar

G1, G2, G5, G6, G7, G8, G9, G10, G11, G12,
G13, G18, G19, G20, G21

G1, G2, G3, G4, G6, G7, G9, G10, G14, G15,
G16, G17, G19, G20

Gl, G2, G3, G4, G5, G7, G§, G12

Fon Destegi

Yeni Uriinler - Yeni Pazarlar- Artan Satislar

Siireclerdeki Iyilestirmeler ile Maliyetlerde
Azalma

Ar-Ge ve yenilik odakli faaliyetler isletmeler i¢in yiiksek maliyetli projeleri beraberinde
getirmektedir. Ozellikle projelerin basarisizlikla sonuglanmasi sonucunda isletmeler, projelerin
getirdigi yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir. Bu nedenle hem KOBI’ler hem de
biiyiik 6lcekli isletmeler agisindan yiiksek maliyete sahip Ar-Ge projeleri beraberinde yiiksek
riskleri de dogurmaktadir (Busom ve Ribas, 2008, s. 242).

Aragtirmaya katilan isletmeler, kendi ekonomik kosullarini ve pazar kosullarmni dikkate
alarak sadece isletme sermayesi ile desteklenecek Ar-Ge projelerine gerekli yatirimi yapmaktan
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kacindiklarim ifade etmektedir. Universite-Sanayi Isbirligi ile kamu kurumlar: tarafindan proje
biitgelerinin dnceden belirlenmis oranlar dahilinde desteklenmesi, isletmelerin maliyetlerini ve
risklerini azaltmaktadir. Maliyetlerin ve risklerin azalmasiyla isletmelerin, yiiksek biitgeli Ar-Ge
projesi yapma istegi de artmaktadir. Bu nedenle, isbirligi projeleri ile elde edilen fon destekleri
isletmeler i¢in en Onemli finansal faydalarin basinda gelmektedir. Ayrica, bu projeler ile
gelistirilen yeni iriinler sayesinde satiglarini arttirabiliyor olmasi isletmelerin 6nem verdigi
oncelikli finansal faydalardan biri olarak goriilmektedir. Siire¢lerdeki iyilestirmeler ile
maliyetlerin diigiiriilmesi, diger faydalara nazaran finansal agidan biiyiik faydalar yaratmamasi
sebebiyle pek ¢ok isletme tarafindan oncelikli finansal faydalar arasinda gosterilmemektedir.

5.5. Universite-Sanayi Isbirligi ile Gelistirilen Yeniliklerin Isletmelerin Uretim
Performansina Etkileri

Universitelerin yeni teknolojilerin gelistirilmesi siirecine dahil olmasi ve ticarilestirilebilir
basarili ¢iktilara ulasiimasi, Universite-Sanayi Isbirligine yonelik farkindahigin garpici sekilde
artmasina neden olmustur. Isletme igerisinde pek ¢ok farkli konuda yiiriitillen Ar-Ge faaliyetleri
ile yeni tiriinler gelistirilebildigi gibi yeni hammaddelerin kullanimi, yeni iiretim yontemleri ve
stireclerdeki iyilestirmelere yonelik projeler de yiiriitiilmektedir. Bu durum isletmelerin iiretim
performansinin arttirilmasini saglamaktadir. Uretim verimliliginin arttirilmasi, zaman tasarrufu
ve lirlin kalitelerinin iyilestirilmesi gibi dncelikli konularda basarili sonuglara ulagilabilmektedir.
Universite-Sanayi Isbirligi ile isletmelerin Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerinin sonucu olarak {iretim
performanslarindaki degisim maliyet, kalite, zaman ve esneklik boyutlar1 iizerinden
incelenmistir. Arastirmaya katilan igletmelerden elde edilen veriler dogrultusunda, isbirlikleri ile
igletmelerin iiretim performansi arasindaki iligki Tablo 6’da goriilmektedir. Arastirmaya katilan
isletmelerin, igbirlikleri ile Oncelikli olarak iiretim maliyetlerinde iyilestirmeler elde ettigi;
devaminda ise sirasiyla iiriin kalitesinin arttirilmasi ve yapilan isin siiresinin azaltilmasi
boyutlarinda olumlu degisimler yasadigi goriilmektedir. Uretim esnekliginin arttiriimasi
boyutunda basarili sonuglara ulastigini ifade eden isletme sayisi1 ise azinliktadir.

Tablo 6. Universite - Sanayi isbirliginin isletmelerin Uretim Performansina Etkisi
Gl1, G2, G3, G5, G7, G8, G9, G10, G11, G12, G13, G14,

Maliyet G15, G18

Kalite Gl1, G3, G5, G6, G7, G8, G13, G14, G17, G18, G21
Zaman G2, G3, G10, G12, G14, G15, G16, G21

Esneklik G2, G3, G4, G6, G19, G20

Isletmelerin bir iiriin iiretmesi veya bir hizmet sunmas1 sirasinda ortaya ¢ikan maliyetleri
ifade eden tiretim maliyeti; is¢ilik, hammaddeler, sarf malzemeleri, imalat malzemeleri ve genel
ek masraflar gibi gesitli giderleri igermektedir. Bu degiskenler iizerinden yapilan tasarruflar
sayesinde tretim maliyetlerini diisiirme ¢abasi i¢erinde olan isletmeler, maliyet avantaji elde
ederek rekabet gliclerini de arttirmay1 hedeflemektedir. Kazanilan maliyet avantaji sayesinde
isletmeler, rakipleriyle daha fazla fiyat rekabetine girme firsatin1 da elde edecegi gibi diisiik
fiyatlar sayesinde miisteri tatmininin de artmasini saglayabilecektir.

Arastirmaya katilan olan isletmeler incelendiginde, Universite-Sanayi Isbirligi
kapsaminda yiiriitiilen projelerde isletmeler genellikle iiriin yeniliklerine yogunlagmaktadir.
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Bununla birlikte, siire¢ yeniliklerine yonelik yapilan proje sayist da azimsanmayacak
diizeydedir. Siire¢ yenilikleri, isletmelerin {iretim performansindaki artis1 beraberinde
getirmektedir. Bu dogrultuda hazirlanan projeler ile oncelikli olarak {iretim maliyetlerinin
azaldig1 goriilmektedir. Diger taraftan, tiiketiciler agisindan oncelige sahip bir konu olan {iriin
kalitesinin iyilestirilmesine yonelik olumlu sonuglara da ulasilmistir. Ayrica, isletmenin tiim
faaliyetlerinde etkin bir unsur olan zaman boyutunda da iyilestirmeler elde edildigi ortaya
cikmustir. Uretim  siirelerinin azaltilmasi ile kapasite artisi veya maliyetlerin diisiiriilmesi
ongoriilen bir sonugtur. Son olarak ise, az sayida isletmenin iiretim esnekligini arttirdig
goriilmektedir. Esnek {iiretim sistemine sahip isletmelerin, pazardaki degisimlere de hizli bir
sekilde adapte olmasi beklenmektedir. Esnek {iretim sistemine sahip isletmeler, {irlinlerin
kalitesindeki artisin yami sira verimlilikte de artis elde ederek yiliksek rekabet giicii elde
edebilmektedir (Lamar ve Lee, 1999, s. 331).

5.6. Universite - Sanayi Isbirligi ile Gelistirilen Yeniliklerin Isletmelerin Calisan
Performansina Etkileri

Bilimsel bilgiye ulasma ve bilimsel bilginin giiciinii kullanma istegi, potansiyel kaynak
eksikligini telafi etme ve rekabet giiclinii arttiracak finansal ciktilara ulagsma beklentisi
isletmeleri tniversitelerle igbirligine yonlendiren 6nemli motivasyon unsurlaridir (Cyert ve
Goodman 1997, s. 45-46). Bu amaglara ulasilabilmesi igin igletme i¢i en Onemli faktor
calisanlarin ve iist yonetimin yaklasimidir. Caliganlarin {ist yonetim tarafindan desteklenmesi
calisanlarin da isbirligine ve bununla birlikte Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerine yonelik
motivasyonunu arttiracaktir. Sonug olarak, ¢alisanlarin verdikleri hizmetin kalitesi de artacaktir
(Ozbek ve Kosa, 2009, s. 190-191). Arastirmaya katilan isletmelerden elde edilen veriler
incelendiginde, gerek calisanlarin gerekse yoneticilerin isbirligi ile kazanabilecekleri gelisim,
isbirliginin gelistirilmesine yonelik 6ncelikli bir motivasyon kaynagi olarak goriilmemektedir.
Bununla birlikte hem c¢alisanlar hem de orgiitsel acidan elde edilen bilgi ve deneyim
igbirliklerinin kazanimlar1 olarak degerlendirilmektedir. Bir baska ifadeyle, calisanlarin
performansindaki muhtemel artig isbirligine yonelik bir motivasyon unsuru olarak degil,
igbirliklerinin sonugclart ile elde edilen kazanimlar olarak ele alinmaktadir. Bu ¢alismada da
benzer bir bakis acisiyla isbirliklerinin calisanlar {izerinde yarattig1 degisimler incelenmistir.
Universite-Sanayi Isbirligi ile isletme ¢alisanlarinin performansinda degisim meydana gelen
konular Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Universite - Sanayi isbirliginin isletme Calisanlarinin Performansina Etkisi
G1, G2, G3, G4, G5, G6, G7, G8§, G9,
G11, G12, G13, G14, G15, G16, G18,

Calisanlarin Yenilige Bakis A¢isinda Degisim
(Yenilikgilik Kiiltiiriiniin Olugmast)

G20, G21
Tesvik ve Odiil Sisteminin Olusmas1/1yile§tirilmesi G4, G5, G7, G10, G11, G12
Calisanlarin Lisansiistii Egitime Tesvik Edilmesi G2, G10, G14, G17, G19
Calisanlarin Bagar1 Motivasyonunda Artig G4, G5, G9, G12, G14
Ise Alim ve Tsten Cikarma Kriterlerinin Olusturulmasi G1, G2, G3, G8
Ust Yonetimin Isbirligine Yaklagim G1, G3, G4

Arastirma kapsaminda, Universite-Sanayi Isbirligi ile yenilik faaliyetlerine daha fazla
yonelen isletmelerde orgiit kiiltiiriiniin de zaman icerisinde degisim gosterdigi goriilmiigtiir.
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Yenilik faaliyetlerinin giderek daha fazla 6nem kazanmasi g¢alisanlarin da yenilige bakig
acilarinin degisimine neden olmaktadir. Degisime en fazla diren¢ gdsterdikleri ileri siiriilen
caliganlar, diisiiniilenin tam aksine yenilik faaliyetleri araciligi ile degisimi 6ziimsemektedir.
Calisanlarin yeniliklere bakis acilarinin degismesi isletmede yenilik¢ilik kiiltliriiniin olusmasini
da beraberinde getirmektedir. Yeniligi ve yaraticiligi tesvik eden kiiltiirel degerler ve normlar
olarak ifade edilen yenilik¢ilik kiiltiiriiniin olusmasi, fikirleriyle deger yaratabilecek yaratici
insan kaynaginin yenilikgilige karsi egilimlerinin olmasi ile miimkiin olabilmektedir (Martins ve
Terblanche, 2003, s. 67). Yenilik¢ilik kiiltiiriiniin olusmasi, ¢aliganlarin daha fazla yeni fikir
iiretmesini ve yenilik siirecinde ortaya cikabilecek problemlerin daha kisa siirede ¢Oziime
kavusturulmasini saglamaktadir.

Calisanlarin yenilikgilik kiltiirlinii daha fazla benimsemesi ve daha fazla yeni fikir
sayisinin gelisimi, insan kaynaginin gelistirilmesi ve 6diil mekanizmalariin olusturulmasiyla
miimkiin olacaktir. Bu sayede c¢alisanlarin, istekliligi arttirilabilecek ve degisimlerin de Onii
acilacaktir. Ucret, terfi, statii sembolleri, 6zel odiiller ve saglanan diger ek olanaklardan
olusabilen 6diil veya tesvik sistemi (Arnold ve Feldman, 1986, s. 345), calisanlarin yenilik
odakli daha fazla ¢aba harcamaya yonlendirilmesini ve ¢abalarinin karsiliginda da takdir
edilmesini saglamaktadir. Arastirma kapsaminda, caligsanlarini yenilik faaliyetlerine 6zendirmek
amaciyla Ar-Ge merkezine sahip isletmeler tarafindan ¢ok daha fazla kullanilmaya baslanan
odiill ve tesvik sistemi ile beraber calisanlarin davraniglarinin da olumlu yonde degisim
gosterdigi sonucuna ulagilmigtir.

Bireylerin kendini gelistirme isteginin yani1 sira Ogrenmeye olan talebin artmasi,
lisansiistii egitime yonelik ilginin artmasina neden olmustur (Bozan, 2012, s. 178). Ayrica
onceki yillarda lisans egitimi ile elde edilen ayricaligin giiniimiizde lisansiistii egitim ile
saglanabilmesi de bu ilgiyi arttirmistir (Giiven ve Tung, 2007, s. 157). Bilim adami yetistirme
fonksiyonunun yani sira teknoloji ve patent iiretecek nitelikli isgiiciiniin yetistirilmesi lisanstistii
egitimin temel fonksiyonlar1 arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda, terfi almak veya aldigi
iicreti yiikseltmek isteyen calisanlarin lisansiistii egitime yoOnelerek Ar-Ge calismalarinin
etkinligini arttiracagi ongoriilmektedir (Chevalier, 2003, s. 510). Lisansiisti egitim yapan
calisanlar sayesinde isletmenin bilimsel bilgiye ulasacagi ve Ar-Ge faaliyetlerinin etkinliginin
artacagl beklentisi, arastirmaya katilan bazi isletmelerin calisanlarin1 lisansiistii egitim
yapmalari igin tegvik etmesi ile sonuglanmaktadir.

Isletmeler, isbirligi kapsaminda bircok Ar-Ge ve yenilik projesi yiiriitebilmektedir. Es
zamanli birgok projenin yliriitebilmesi isletmenin mali kaynaklarinin yani sira insan
kaynaklarinin yeterliligine ve yetkinligine de bagli bir durumdur. Ar-Ge ve yenilik projeleri ile
bilgi ve deneyim kazanan ¢alisanlar siireg i¢erisinde her gegen giin daha fazla basar1 odakli bir
anlayisa sahip olmaktadir. Bu durum c¢alisanlarin basarma motivasyonunun da gelismesini
beraberinde getirmektedir. McClelland (1961) tarafindan baglilik ve gii¢ ihtiyaglariyla birlikte
insan ihtiyaclarinin bir gereksinimi olarak belirtilen basar1 motivasyonu, durumsal degiskenler
ile igsel basar1 duygusu arasindaki etkilesimin sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve kisilerin
mitkemmel sonucglara ulagabilmeleri i¢in g¢aba gdstermelerine neden olan giidiiyli ifade
etmektedir (McClelland, 1985, s. 814). Kendilerini islerine adayan ve basari motivasyonu
yiiksek c¢alisanlarin varliginin, isletme igin isbirligi projelerinin basariya ulasabilmesi agisindan
onemli bir itici giic olabilecegi Ongorilmektedir. Bu nedenle c¢alisanlarin basari
motivasyonundaki artisin, isletmenin isbirligi siirecindeki performansini arttiracagi ve daha
fazla yeni fikri ortaya cikaracagi bazi isletmeler tarafindan ifade edilen bir unsur olmustur.
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Isletmelerin basar1 veya basarisizlik sebepleri incelendiginde en &nemli unsurun insan
giicli oldugu bir baska ifadeyle isletmenin entelektiiel sermayesi oldugu kabul edilmektedir. Bu
nedenle, dogru pozisyon icin dogru kisilerin ise alinmasi isletme agisindan kritik bir 6neme
sahiptir (Giiriiz ve Yaylact, 2007, s. 108). Dogru islerde dogru personeller ile g¢alisilmasi
calisanlarin motivasyonlarini arttiracag gibi daha fazla ¢aba gostermesini de saglamaktadir. Bu
nedenle, ise alim siirecinde ihtiyag duyulan pozisyonun 6zellikleri dogrultusunda adaylar kisilik
ozellikleri, bilgi ve deneyimlerine gore degerlendirilerek isletmenin kiiltiir ve kurallarina uygun
adaylarin ise alim gerceklestirilmektedir (Bayraktaroglu, 2008, s. 39). Ozellikle Universite -
Sanayi Isbirligi kapsaminda artan proje sayisi ve projelerin kapsamui geregi ortaya ¢ikan
multidisipliner ¢alisma ihtiyaci ile birlikte ise alim siireci siirekli olarak tekrarlanan bir faaliyete
doniigmiistiir. Bununla birlikte, aragtirmaya katilan isletmeler Ar-Ge veya Tasarim Merkezinde
calisacak personelin ek bazi kisilik 6zelliklerine sahip olmasini beklemektedir. Adaylarin
lisansiistii egitimi yapmis veya yapiyor olmasi, yenilik¢ilik ve yaraticilik 6zelliklerine sahip
olmasi igletmeler tarafindan ifade edilen 6nemli kriterler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Aragtirma kapsaminda az sayida isletmede, Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi  i¢in igletme kaynaklarinin yeterli olacagimi diisiinen iist yoOnetim,
isbirliklerinin baslamasinin 6niinde engel olarak ifade edilmistir. Ancak, daha alt kademede yer
alan yoneticilerin zaman igerisinde iist yOnetimi isbirligi i¢in ikna etmesi ve devaminda
isbirliginin gergeklestigi projelerle isletmenin olumlu ¢iktilara ulagmasi, iist yonetimlerin de
igbirliklerine yaklasimlarini degistirmistir. Bu durum, isletmenin yeni isbirligi projelerine
yonelmesini de beraberinde getirmektedir. Ayrica iist yonetimin igbirligine yonelik pozitif
yaklasimi, calisanlarin da benzer bir yaklasim igerisine girmesine neden oldugu arastirmaya
katilan isletmeler tarafindan ifade edilmistir. Buna ek olarak, ¢aliganlarin tist yonetim tarafindan
desteklenmesi ¢aligsanlarin da igbirligine ve bununla birlikte Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerine
yonelik motivasyonunu arttirdigi katilimcilar tarafindan gézlemlenmistir.

5.7. Isletmelerin Universite-Sanayi Isbirligine Yonelik Degerlendirmelerine ve
Onerilerine iliskin Bulgular

Isletmelerin ve iiniversitelerin gerek sahip oldugu farkli orgiit yapilar1 gerekse bu
yapilarin gerekliligi dogrultusunda ortaya ¢ikan farkli amaglar isbirligi projelerinin yiiriitiillmesi
siirecinde ¢esitli problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum, ortak projelerin
gerceklestirilememesine neden olan ig¢sel ve digsal faktorlerin varligini desteklemektedir
(Butcher ve Jeffrey, 2005, s. 1273; Kaymaz ve Eryigit, 2011, s. 193). Bu faktorlerin
belirlenebilmesi ve bu dogrultuda ¢oziimler gelistirilebilmesi igbirliklerinin etkinligini
arttiracaktir. Isbirliklerinin basarisizlikla sonuglanmasina neden olan faktérlerin belirlenebilmesi
icin Oncelikli olarak isletmelerin siire¢ igerisinde yasadigi problemlerin tespit edilmesi
gerekmektedir. Arastirmaya katilan tiim isletmeler, isbirligi siireci igerisinde ¢esitli sorunlar ve
eksiklikler ile karsilastiklarini ifade etmistir. Isletmelerden elde edilen veriler dogrultusunda
isbirligi slirecinde karsilagilan sorunlarin ve eksikliklerin 10 temel baslik altinda toplandigi
Tablo 8’de goriilmektedir. Bilgi transferinin yetersiz olmasi, fon desteklerinin ge¢ 6denmesi ve
iletisim eksikligi isletmelerin siklikla karsilastigi sorunlarin basinda yer almaktadir. Devaminda
ise sirasiyla; projelerin degerlendirilme siirelerinin uzunlugu, biirokrasinin fazla olmasi, fon
desteklerinin belirtilenden fazla kesintiye ugramasi, proje destek oranlarimin diisiik olmasi, proje
degerlendirme siireglerinde gorev alan hakemlerin proje konusundan farkli alanlarda uzmanlik
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sahibi olmasi, liniversitelerin arastirma altyapilarinin yetersizligi ve test ve analiz hizmetlerinin
yiiksek maliyeti ile ilgili sorunlar 6n plana ¢ikmustir.

Tablo 8. Universite - Sanayi Isbirligi Siireclerinde Karsilagilan Sorunlar ve Eksiklikler

Bilgi Transferinin Yetersiz Olmasi Gl, G3, G5, G7, G11, G13, G15, G20, G21
Fon Desteklerinin Geg Odenmesi Gl, G2, G4, G9, G10, G12, G14, G16, G20
Tletisim Eksikligi G2, G5, G8, G10, G12, G13, G14, G15
Projelerin Degerlendirilme Siirelerinin Uzunlugu G12, G14, G16, G20
Biirokrasinin Fazla Olmasi G1, G4, G6, G20
Fqn Desteklerinin Belirtilenden Fazla Kesintiye G1, G3, G8, G19
Ugramasi
Proje Destek Oranlarinin Diisiik Olmast G1, G3, G18
Proje Degerlendirme Siireglerinde Gorev Alan
Hakemlerin Proje Konusundan Farkli Alanlarda G2,G3
Uzmanlik Sahibi Olmasi
Universitelerin Aragtirma Altyapilariin
A G7
Yetersizligi
Test ve Analiz Hizmetlerinin Yiiksek Maliyeti G5

Aragtirmaya katilan isletmelerin isbirligi siirecinde sorun olarak en ¢ok ifade ettikleri
konu, {iniversitelerden isletmelere dogru bilgi transferinin yetersiz oldugudur. Bilgi transferinin
yetersiz olmasi isletmelerin proje siireclerinde yeterli bilimsel bilgiye ulagamamasini ve
projenin basarili bir sekilde tamamlanmasinin Oniinde engel teskil eden sorunlarin
¢Oziilememesini beraberinde getirdigi katilimcilar tarafindan ifade edilmistir. Ayrica, bazi
isletmeler analiz ve test hizmetlerinin sonuglar1 hakkinda isletmeye yeterli bilgi paylasiminin
yapilmadigini ifade etmektedir. Test ve analiz hizmetlerinin sonuglarinin yorumlanmadan ham
veri seklinde isletme ile paylasildigl ve bu durumun zaman kaybina neden oldugu belirtilmistir.

Aragtirma kapsaminda, isletmelerin igbirligi siirecinde karsilastig1 ikinci temel sorun ise,
proje biit¢elerinin destek programlari kapsaminda belirtilen kismina iligkin fon 6demelerinin
cok gec siirelerde gergceklesmesidir. Fon desteklerinin ge¢ ddenmesi biiyiik olcekli isletmelere
kiyasla genellikle orta ve kiigiik 6l¢ekli isletmeler tarafindan ifade edilen bir sorun olarak ortaya
cikmustir. Biiyiik isletmeler 6demelerin ge¢ yapilmasi sorununu 6z sermayesi ile asarken, orta ve
kiiciik 6lgekli isletmeler finansal sikintilarla karsi karsiya kalmaktadir.

Isletmelerin, Universite-Sanayi Isbirligi siirecinde karsilastiklar1 6nemli zorluklardan
birisi de, akademisyenlerle yasanan iletisim eksikligi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Isletmelerin
birlikte caligmak istedikleri alanlar i¢in dogru akademisyene ulagamamasi ve akademisyenler ile
saglikli iligkilerin kurulamamasi iletisim eksikliginin temel nedeni olarak ifade edilmektedir.
Ar-Ge projeleri i¢in damigmanlik almak isteyen isletmelerin, dogru akademisyene ulasabilmesi
projenin baslangi¢ zamaninin da ertelenmesine neden olabilmektedir. Bazi isletmelerde ise,
akademik danismanlik hizmeti sunan 6gretim iiyelerinin ilgisizligi iletisim problemlerini ortaya
cikarmaktadir. Karsilastiklar1 teknik problemlere yonelik ¢oziimler arayan isletmeler, akademik
danmsmanlardan yeterli destegi gbérememesi sebebiyle isbirligi projelerinin yiiriitiilmesi
stirecinde yalniz kalabildiklerini ifade etmektedir.

Arastirmaya katilan az sayida isletmenin Universite-Sanayi Isbirligi siirecinde
karsilastiklar1 sorunlardan birisi de, projelerin degerlendirilme siirelerinin uzunlugu ile ilgilidir.
Projenin onaylanip onaylanmayacagina iliskin silirecin uzamasi, isletmeleri belirsizlige
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itmektedir. Biiyiik Olcekli isletmeler yiiksek biitce gerektiren projeleri kendi imkanlariyla
gerceklestirmeyi goze alsa da, orta dlgekli isletmeler proje ile ilgili onay kararini beklemeyi
tercih etmektedir. Bu durum, isletmelerin isbirligi projelerine daha temkinli yaklagmasina neden
olmaktadir.

Universite-Sanayi Isbirligi siirecinde biirokrasinin fazla olmasi isletmelerin karsilastiklari
bir baska sorun olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Biirokrasinin fazla olmasi ve yavas islemesi
durumu isletmeler tarafindan biirokratik engeller olarak algilanmaktadir. Bu durum isletmenin
projeye baslamasina yonelik zaman kaybetmesine ve bazi durumlarda da projeden
vazgecmesine neden olabilmektedir.

Universite-Sanayi Isbirligi ile isletmeler ve iiniversite ortakliginda gelistirilen proje
biit¢elerinin belirli oranlarda fon destekleriyle karsilanmasi s6z konusudur. Ancak arastirmaya
katilan igletmelerden bazilari, yapilan 6demelerin belirtilen oranin altinda gerceklestigini ifade
etmektedir. Bu durum, isbirligi siirecinde fon desteklerinin belirtilenden fazla kesintiye
ugramast sorununu beraberinde getirmektedir. Yapilan kesintiler sonucunda projelerin
desteklenme oranlarinin diismesiyle birlikte isletme yoneticilerinin isbirliklerine yaklasimlari
olumsuz etkilenebildigi gibi iist yonetimi isbirligi yapma konusunda ikna eden personelin de
iizerindeki baskiyr arttirabilmektedir. Dolayisiyla hem c¢alisanlarin hem de isletme
yoneticilerinin igbirliklerine yonelik giivenleri de zayiflayabilmektedir.

Universite-Sanayi Isbirliginin gelistirilmesine ydnelik kamu kurumlar1 tarafindan sunulan
destek programlar1 kapsaminda isletmelerin proje harcamalarimin belirli bir boliimii destek
programlarinda belirtilen oranlarda karsilanmaktadir. Ancak arastirmaya katilan isletmelerden
bazilari, destek programlar1 kapsaminda karsilanan oranlarin yeterli olmadigini diisiinmektedir.
Ozellikle orta ve kiiciik dlcekli isletmeler acisindan sunulan fon desteginin biiyiik 6lgekli
isletmelere kiyasla daha yetersiz oldugu vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda, KOBI’lerin
biiyiiyebilmesi ve daha fazla Ar-Ge projesi yiiriitebilmesi i¢in destek oranlarmin arttirilmasi
goriisii hakimdir.

Universite-Sanayi Isbirligi projelerinin degerlendirilmesi ile ilgili siireglerde kamu
kurumlari tarafindan gorevlendirilen akademisyenler, hakemlik gorevi iistlenmekte ve projelerin
onay siirecinde aktif rol oynamaktadir. Isletmenin faaliyet alan1 cercevesinde gelistirilen bir Ar-
Ge projesinin farkli alanda uzmanlik sahibi bir hakem tarafindan degerlendirilmesi, arastirmaya
katilan bazi igletmeler tarafindan sorun olarak goriilen bir baska konu olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Bu durum, isletmelerin projelerin kapsamini hakemlere anlatmakta ekstra caba sarf
etmelerini beraberinde getirmektedir.

Aragtirma kapsaminda, test ve analizleri yapacak yeterli teknik altyapiya sahip olmayan
isletmeler, bu hizmeti Universitelerden destek alarak karsilamaktadir. Ancak {iniversiteler
tarafindan da her tiirlii test ve analiz hizmetinin sunulabilecegi yeterli teknik altyapi destegi
gerceklestirilememektedir. Bu durum, isletmeler tarafindan isbirligi siirecinde bir sorun olarak
goriilmektedir.

Universiteler tarafindan sunulan test ve analiz hizmetleri, yiiksek maliyete neden olmasi
sebebiyle arastirmaya katilan bir isletme tarafindan elestirilmektedir. Ozellikle orta ve kiigiik
Olcekli isletmeler agisindan ortaya ¢ikan test ve analiz hizmet maliyetlerinin yiiksek olmasi, bu
hizmetlerin isletmeler tarafindan tercih edilmemesini de beraberinde getirebilecegi katilimct
isletme tarafindan ifade edilmistir.
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Universite-Sanayi Isbirligi ile hedeflenen ¢iktilardan biri de isletmelerin yenilik
performanslarinin arttirilmasidir. Ancak, isletmeler igbirligi siirecinde ortaya ¢ikan sorunlari sz
konusu bu hedeflenen ¢iktinin elde edilmesine yonelik engeller olarak algilamaktadir. Her ne
kadar Universite-Sanayi Isbirligi siirecinde arastirmaya katilan isletmeler pek ¢ok sorunla
karsilagiyor olsa da bu sorunlara yonelik ¢6ziim 6nerileriyle isletmelerin yenilik performansinin
artacag goriisii hakimdir. Isletmeler tarafindan ortaya atilan 6neriler Tablo 9°da yer almaktadir.
Akademisyenlerin igbirligi projelerinde gdrev almasi i¢in tesvik edilmesi ve proje destek
oranlarinin ve st limitlerinin arttirilmasi isletmelerin 6ncelikli olarak sundugu ¢oziimler olarak
on plana ¢ikmaktadir.

Tablo 9. Universite - Sanayi isbirliginin Etkinliginin Arttirilmasina Yonelik Oneriler

Akademisyenlerin Isbirligi Projelerinde Gérev Almasi Igin Tesvik Gl1, G2, G3, G6, G7, G9,
Edilmesi G13

I:roje Destek Oranla_rlnm ve Ust Limitlerinin Arttirilmasi G2, G9, G13, G18, G20
Universite - Sanayi Isbirligini Arttiracak Daha Fazla Aktivitenin G8. G14, G21
Yapilmast

Akademisyenler ve Isletmeler Arasindaki iletisimin Saglanabilecegi
Ortak Bir Portalin Kurulmasi

Proje Degerlendirme Siirelerinin Hizlandirilmasi G2, G16
Universitelerin Ders Miifredatinin Sanayinin Thtiyac ve Beklentilerine

G5, G10, G12

Gore Yeniden Diizenlenmesi GL 615
Yurtdisindan Makine Satin Aliminin Yapildigi Projelerde Makine G16
Bedelleri Ile Ilgili Odemelerin Doviz Uzerinden Yapilmasi

Fon Desteklerinin Projenin Basinda Odenmesi G4

Universite-Sanayi Isbirligi kapsaminda yenilik performanslarmin arttirilabilmesi
amaciyla isletmeler, akademisyenlerin isbirligi projelerinde daha fazla yer almasi gerektigini
diisinmektedir. Diger taraftan, gerek akademisyenlerin bu dogrultudaki isteksizlikleri gerekse
akademisyenlerin is yiiklerinden dolay: isbirligi projelerine zaman ayiramamasi ortak proje
caligmalarinin yiiriitiilmesinin 6niindeki engeller olarak isletmeler tarafindan ifade edilmektedir.
Bu nedenle, isletmeler oncelikle akademisyenleri isbirligi projelerine yonlendirecek tesvik
unsurlarinin arttirtlmasi gerektigi goriisiine sahiptir.

Proje destek oranlariin yetersiz oldugu arastirmaya katilan isletmeler tarafindan ifade
edilen bir diger 6nemli sorun olarak goriilmektedir. Yiiksek biitceli projeler yiiriiten isletmeler,
es zamanli bagka projelere kaynak ayiramadiklarmi da belirtmektedir. Bu nedenle, bazi
isletmeler proje destek oranlarinin arttirilmasi ile hem finansal risklerin azalacagini hem de daha
fazla proje i¢in kaynaklarimin yeterli olabilecegini 6ngdrmektedir.

Isletmelerin yenilik performanslarmin arttirilmasina yonelik isletmeler tarafindan sunulan
bir baska oneri ise, Universite-Sanayi Isbirligini arttiracak daha fazla aktivitenin yapilmasidir.
Bu sayede, isletmelerin ve iiniversitelerin birbirleriyle ilgili ¢calisma sistemlerini daha yakindan
tammma firsatt yakalamasi ve daha fazla isbirligi projesinin giindeme gelmesi miimkiin
olabilecektir. Ayrica, isletmeler ve iiniversiteler arasinda iletisim eksikligi nedeniyle ortaya
¢ikabilecek sorunlarin da 6niine gegilebilecegi diistiniilmektedir.

Universite-Sanayi Isbirligi kapsaminda gelistirilen projelere iliskin degerlendirme
stirelerinin uzunlugu, arastirmaya katilan isletmeler tarafindan sorun olarak goriilen bir diger
konudur. Bu nedenle, bu sorunla karsilasan ve bu durumdan olumsuz sekilde etkilenen
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isletmeler proje degerlendirme siireglerinin miimkiin olabildigince daha kisa siirelerde
gerceklestirilmesini istemektedir.

Isletmelerin yenilik performansimin arttirilabilmesine yonelik sunulan bir baska oneri ise,
iiniversitelerin ders miifredatinin sanayinin ihtiyag ve beklentilerine gore yeniden
diizenlenmesine iliskindir. Universite egitimlerinin sanayinin beklentilerini karsilamadig1
goriisii iizerinden sunulan bu Oneri, Universite egitimlerinin uygulama eksikligine vurgu
yapmaktadir.

Isletmeler, bazi isbirligi projeleri kapsaminda yurtdisindan makine ve cihaz alimi
yapmaktadir. Projenin devam ettigi siire¢ icerisinde yabanci para cinsinden satin alinan
cihazlara iliskin 6demeler genellikle projenin bitiminde yapilmaktadir. Aradaki siire zarfinda
doviz kurundaki artis, isletmeleri zarara ugratmaktadir. Bu nedenle, yurtdisindan makine satin
aliminin yapildigi projelerde makine bedelleri ile ilgili 6demelerin doviz {izerinden yapilmasi da
sunulan Onerilerden biri olarak 6n plana g¢ikmaktadir. Ayrica, orta Slgekli bir igletmenin
yOneticisi, orta ve kiiciik 6lcekli isletmelerin mali yapisinin projeyi tamamlayacak yeterlilikte
olmadigi diistinmekte ve fon desteklerinin projenin basinda 6denmesini 6nermektedir.

6. Arastirma Bulgularinin Tartisiimasi

Isletmeler, isbirlikleri ile yeni bilgilere erisim ve Ar-Ge maliyetlerinde tasarruf imkani
elde ederek rekabet avantaji saglayabilmektedir (Chesbrough, 2003, s. 173-174; Hagedoorn,
2002, s. 477; Kupfer ve Avellar, 2011, s. 1; Perkmann ve Walsh, 2007, s. 259). Bu baglamda
pek ¢ok caligma {iniversite bilgisinin, isletme uygulamalari agisindan o6nemine dikkat
cekmektedir (Cyert ve Goodman, 1997; D’Este ve Perkmann, 2011; Schartinger, Rammer,
Fischer ve Fréhlich, 2002). Universite-Sanayi Isbirligi ile farkli aktorler arasindaki isbirliginin
pazar, bilgi, teknoloji ve finansmana erisim acgilarindan gelistirilmesi, s6z konusu olusumun
yenilik stirecini dogrudan etkiledigini gostermektedir (Tidd, Bessant ve Pavitt, 2005, s. 49). Bu
kapsam dogrultusunda arastirma bulgularinin literatiir ile karsilastirilarak degerlendirilmest;
literatlirlin ~ zenginlestirilmesi ve isbirligi aktorlerine yol gostermesi agisindan Onem
tasimaktadir.

Arastirmaya katilan pek ¢ok isletmenin kapsamli bir yenilik performansi 6l¢iim sistemine
sahip olmadig1 goriilmiistiir. Isletmeler, kendi belirledikleri temel bazi kriterler iizerinden
yenilik performanslarini degerlendirmektedir. Bu kriterler ise, genellikle Ar-Ge faaliyetlerinin
donemlik ¢iktilar1 ilizerine yogunlagmaktadir. Bir baska ifadeyle, isletmelerin genel olarak
niceliksel olarak ifade edilebilen, basit sayilabilecek yenilik performansi degerlendirmelerine
sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, isbirliklerinin yenilik performansi iizerindeki etkilerinin
incelenmesi ve siire¢ igerisinde takip edilebilmesi i¢in dncelikli olarak bir yenilik performansi
ol¢iim sistemi gerekmektedir. Bu nedenle, isbirligi ile degisen orgiit yapist ve bu yapinin
etkileri, calisanlarin bilgi diizeyinde artis ve calisanlarin yenilige bakis agisi gibi etkileri
niceliksel olarak ifade edilemeyen kriterler g6z ard1 edilmistir.

Arastirmaya dahil olan isletmeler; genel performanslarini da dogrudan etkileyecek sekilde
pazar performansi, liretim performansi, finansal performans ve ¢alisan performansi konularinda
da 6nemli faydalar elde etmistir. Isletmelerin yenilik performansinin artmasi ile birlikte genel
performansinin artmasi, Universite - Sanayi Isbirligi ile ortaya ¢ikan dikkate deger olumlu bir
gelismedir. Ancak, isletmelerin neredeyse tamaminda genel performanslari ile yenilik
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performanslar1 arasindaki iligkiyi dikkate alacak bir Sl¢im sistemi bulunmamaktadir. Bu
nedenle, arastirmaya katilan isletmelerin performans degerlendirme sistemlerinin giincel
olmadigini ve yenilik faaliyetlerinin ¢iktilarimi yeterli 6l¢iide dikkate alinmadigini ifade etmek
miimkiindiir.

Isbirliklerinin, isletmelerin yenilik performansinda yarattig1 degisimler arasinda yeni iiriin
sayisi, Ar-Ge proje sayisi ve yeni fikir sayis1 oncelikli bagliklar olarak ortaya ¢ikmistir. LO6f ve
Brostrom (2008) ise, bu dogrultuda yaptigi ¢alismasinda Ar-Ge yogunlugu, patent sayisi ve yeni
iriinlerin satis miktarinin oncelikli oldugu sonucuna ulagmistir. Arastirmaya katilan pek ¢ok
isletme agisindan patent sayisinda dikkate deger bir degisim yasanmamasi bu farkliligin temeli
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Patent sayisinin isletmeler tarafindan oncelikli bir konu oldugu
sonucuna pek ¢ok caligmada yer verilmekle birlikte, bu arastirma kapsaminda isletmelerin
patent sayisina ayni 6nemi vermedigi goriilmektedir.

Isbirlikleri ile gelisen yenilik siireci icerisinde iist ydnetimin isbirliklerine yaklasimi
Oonemli bir basar1 kriteri olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu sonug, orgiit kiiltliriinlin degismesi ve
yenilikgilik kiiltiiriiniin  olugmasi agisindan lider desteginin onemli bir faktér oldugunu
gostermektedir. Son yillarda yapilan pek ¢ok calisma da, lider desteginin orgiit icerisinde bir
yenilik kiiltlirii anlayisinin olusmasini pozitif yonde etkiledigini ileri stirmektedir (Den Hartog
ve Verburg, 1997; Howell ve Avolio, 1993; Howell ve Higgins, 1990; Sastry, 1999; West,
Borrill, Dawson, Brodbeck, Shapiro ve Haward, 2003). Bununla birlikte, yenilik¢ilik kiiltiiriiniin
olugmasi ve lider destegi arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik yapilan pek cok caligma
sonucunda destekleyici, katilimci, demokratik, isbirlik¢i ve vizyon sahibi olma ozellikleri
tastyan liderlik tarzlarinin yenilikgilik kiiltiiriiniin olusmasinda pozitif etkisinin oldugu ortaya
konulmustur (Schin ve McClomb, 1998; Van de Ven, 1986).

Her iilkenin Ulusal Yenilik Sistemi, kendi kosullarina ve aktorlerinin etkinligine gore
farklilik gostermekle birlikte ABD ve bazi Bati Avrupa iilkeleri gibi Tiirkiye’de de “Birakiniz
Yapsinlar” (Laissez Faire) Modelini érnek alinmaktadir. Universiteler ve kamu kurumlar bu
yapinin destekleyicileri olarak goriilmektedir. Ayrica, ekonomiye devlet miidahalesi sinirhidir ve
sanayinin itici giiciine odaklanilmaktadir. Modelin islevselliginin arttirilmasi dogrultusunda
devlet miidahalesinin simirl diizeyde olmasi beklenirken, bu yapinin tam olarak bu 6zelliklere
sahip olmadigi gorilmustir. Tiirkiye’de devlet miidahalesi fazladir ve isletmeler, devletin
igbirligi siireclerinde Oncii rol oynamasi gerektigini diisiinmektedir. Bu nedenle, arastirmaya
katilan igletmelerle yapilan goriismeler neticesinde Tiirkiye’de Ulusal Yenilik Sisteminin hem
“Birakiniz Yapsinlar” Modelinden hem de “Devlet¢i Model” den izler tasidig1 goriilmektedir.

Isletmelerin ve {iniversitelerin farkli orgiit yapilarina ve amaglara sahip olmasi,
Universite-Sanayi Isbirligine bakis acilarinda da farkliligi beraberinde getirmektedir. S6z
konusu bakis agisi farkliliklari, isbirligi siirecinde isletmeler ve {iniversiteler arasinda gesitli
problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ayrica, isbirliklerinin énemli aktérlerinden
biri olarak 6n plana ¢ikan kamu kurumlari ile yasanan sorunlarin da, igbirligi siirecini etkiledigi
goriilmektedir. Nitekim Universite-Sanayi Isbirliginin etkinliginin arttirilmasma yonelik
arastirmaya katilan isletmelerin sunduklar1 Onerilerin odak noktasi, yasadiklar1 sorunlarin
¢Oziimiine yonelik olmustur. Bu nedenle sunulan Onerilerin isbirligi siireclerinin
geligtirilmesinden ziyade siirecin iyilestirilmesine yonelik oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
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7. Sonug ve Oneriler

Universitelerde ve kamu arastirma kuruluslarinda fiiretilen bilimsel bilgilerden
yararlanmak ve yenilik performansini arttirmak igin isletmeler tiniversiteler ile ortak faaliyetler
ylriitmektedir. Benzer sekilde, arastirmaya katilan isletmelerin pek cogu da yenilik
performansinin arttirilmasina yonelik basarili ¢iktilar elde etmistir. S6z konusu ortak faaliyetler
dogrultusunda, igletmeler yeni {iriin, fikir, patent ve faydali model, Ar-Ge projesi, bilimsel yayin
gibi yenilik performansi Ol¢iitlerinde basar1 elde ederek satislarda ve ciroda artis saglamistir.
Isletmelerin pek ¢ogu, isbirlikleri dncesinde genellikle isletme icinde iiretilen bilgiler ile Ar-Ge
faaliyetlerini yiiriitmeyi tercih etmistir. Bu durum, isletmelerin hem pazarda yasanan teknolojik
degisimlerden uzak kalmasin1 hem de kisitli kaynaklarla yenilik caligmalarina yogunlagsmasina
neden olmustur. Isletmeler, bilgi gizliligi ilkesi dogrultusunda isletme dist unsurlarla smirli
diizeyde bilgi paylasimi yaptigim ifade etmislerdir. Bu nedenle, Universite - Sanayi isbirligi
kapsaminda ilk defa proje yliriiten isletmelerde bilgi akisi genellikle iiniversitelerden isletmelere
dogru tek yonlii olarak gergeklesmistir. Ancak, siire¢ igerisinde bilgi gizliligi ilkesinin esnemeye
baslamasi ile bilgi akismin karsilikli olarak gerceklestigi belirtilmistir. Isbirligi ile basarili
sonuclar elde eden isletmeler bu sayede bir acik yenilik modeli olan Universite - Sanayi
Isbirligini pratik olarak da uygulamaya baslamistir. Bu durum isletmelerin degisime ayak
uyduran degil, degisimi y&nlendirebilecek aktorler olmasini saglamaktadir. Isletmelerin bu
Ol¢iitler dogrultusunda elde edecegi basarili sonuglarin, sosyal ve ekonomik agidan da toplumsal
refahi arttiracagi ongoriilmektedir.

Isletmeler, {iniversiteler ve kamu kurumlarinin taraf oldugu Universite - Sanayi
Isbirlikleri, etkilesimli ve karsilikli fayda saglamaya yonelik olmalidir. Yapmin igerisinde yer
alan her bir aktoriin yapiya katacagi arti deger diger aktorleri de olumlu etkileyecektir. Ancak,
her bir aktoriin ¢alisma ve Orgilit yapisindaki farkliliklar beklentilerin ortak bir noktada
toplanabilmesini  zorlastirmaktadir.  Bu  dogrultuda,  Universite-Sanayi  Isbirliginin
geligtirilmesine yonelik sunulacak oOnerilerin yapmin iginde yer alan her bir aktoriin
performansini arttiracagi ongdriilmektedir.

Isletme performansi Slgiimiinde 1990’11 yillardan itibaren, finansal gdstergelerin yani sira
verimlilik, kalite, miigteri tatmini, iretimde deger yaratma, teknolojik etkinlik, yeni iiriin
gelistirme, calisma yasaminin kalitesi ve pazar payr gibi 6nemli gostergeler de performans
degerlendirme siirecinde dikkate alinmistir (Kennerley ve Neely, 2002, s. 1223; Reiner, 2004, s.
381). Daha sonraki siirecte ise, yenilik performansi gdstergelerinin kismen de olsa isletme
performansinin degerlendirilmesinde kullanilmaya baslandigi goriilmektedir. Bu kapsama sahip
Olcim sistemlerinin kapsaminin, aragtirmaya katilan isletmeler tarafindan yeterli olgiide
olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, yenilik performansi gostergeleri 1s18inda igletmenin yenilik
performansini degerlendiren 6l¢iim araglarinin, isletme performansmi 6lgmeye yonelik 6lglim
araglariyla birlestirilmesinin daha faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Aragtirmaya katilan igletmelerin neredeyse tamami, kurmay proje Orgiit yapisina sahiptir.
Proje degerlendirmelerinin ve takibinin sadece Ar-Ge Merkezi igerisinde yapildigi bu orgiit
yapisina sahip isletmelerde, Ar-Ge Merkezinin diger departmanlarla etkilesimi diisiik
seviyededir (Eren, 2013, s. 422). Bu durum, hem isletme igerinde bilgi paylasimini arttiracak
hem de fikirlerin iiriine doniisme siirecinde diger departmanlarinda etkin rol oynamasini
saglayacak bir Orgiit yapisina olan ihtiyac1 giindeme getirmektedir. Proje yoneticilerinin
yetkilerini diger yoneticilerle paylastigi orgiit yapisi ise, Matriks Proje Orgiit yapisidir (Tosi ve
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Carroll, 1976, s. 40). Bu nedenle, isletmelerin Matriks Proje Orgiit yapisma gegmesi
Onerilmektedir.

Arastirmaya katilan isletmelerin, isbirligi siirecinde yasadigi en biiylik sorunlardan biri;
devlet, tiniversiteler ve sanayi arasindaki iletisimin yetersiz olmasidir. Bu nedenle, isbirligi
taraflar1 arasinda iletisimi giliglendirecek ve seffaflik saglayacak etkili bir bilgi platformu
olusturulmalidir. Ortak bir bilgi platformunun kurulmasi ile taraflar arasindaki iletisimin
gelismesinin yani sira, arastirma sonuglarinin paylasilmasi ile bilgi transferi yogunlugunun da
arttirmas1 ongoriilmektedir.

Yasanan iletisim sorunlarindan biri de, arastirmaya katilan isletmelerin danigmanlik
ihtiyact duyduklar1 alanlarda zaman zaman dogru akademisyene ulagamamalaridir. Bu nedenle,
sanayi ile ortak proje yapma niyetine sahip akademisyenlerden olusan bir “Akademisyen Bilgi
Sistemi”nin kurulmasi, iiniversiteler ile sanayiyi yakinlagtiracaktir. Bu sayede, isletmelerin
ihtiyag duyduklar1 alanlarda ortak ¢aligmalar yapabilecegi akademisyenlere ulagmasi
kolaylasacaktir.

Sanayinin beklentilerini anlamak ve isletmelere verilecek hizmetin kapsamini belirlemek
icin Universitelerin proje pazarlari, konferanslar, tanitim giinleri gibi farkli yontemlere daha
fazla yoOnelmesi Onerilmektedir. Proje pazarlari, konferanslar, tanitim giinleri gibi isbirligi
araclart disiik yogunluga sahip uygulamalar olsa da, daha oOnce isbirligine yonelmemis
isletmeler i¢in 6nemli bir baslangi¢ olarak degerlendirilmelidir.

Ulusal Yenilik Sistemi icerisinde sanayinin, yenilik faaliyetlerinin onciisii oldugu
varsayimina dayanarak bu calisma ile isletmelerin yenilik performanslarmin igbirligi yapisi
icerisinde yasadig1 degisim aciklanmistir. Bu dogrultuda, aragtirmanin bu alanda yapilacak diger
arastirmalara yol gostermesi beklenmektedir.
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EKLER

Ek 1. Soru Formu

Sayin Katilimet,

Aragtirma kapsaminda TUBITAK, KOSGEB, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Kalkinma
Bakanligi, Kalkinma Ajanslar1 ve Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi tarafindan saglanan destekler
sayesinde Universite-Sanayi Isbirliginin énemli amaglarindan biri olan yenilik performansinin
hedeflenen diizeyde gerceklesip gerceklesmedigi incelenecektir. Calismadan elde edilecek
veriler akademik amagli olarak kullanilacaktir ve kesinlikle tiglincii kisilerle paylasilmayacaktir.
Zaman ayirarak aragtirmaya katildiginiz i¢in ¢ok tesekkiir ederiz.

Birinci Boliim: Isletmelerle ilgili Tanimlayici Bilgiler
1. Kurulus Yilmiz ST
2. Faaliyette Bulundugunuz Sektor P
3. Isletmenizin Biiyiikliigii ile ilgili secenegi isaretleyiniz.

(Calisan Personel Sayisi Yilik Net Satis Hasilati Yilik Mali Bilango Toplami
Mikro Isletme 0-9 0-3.000.000 TL 0-3.000.000 TL
Kiicik Oleekli Isletme 10-49] 3.000.001 TL - 25.000.000 TL|  3.000.001 TL - 25.000.000 TL
Orta Olcekli Isletme 50 - 249| 25.000.001 TL - 125.000.000 TL| 25.000.001 TL - 125.000.000 TL
Biiyiik Olgekli Isletme 250 ve iizeri 125.000.001 TL ve iizeri 125.000.001 TL ve iizeri

4.

Calisan Ar-Ge Personeli Sayist U

Ikinci Béliim: Universite-Sanayi Isbirliginin Isletmelerin Yenilik Performansina Etkileri

1.

2.

3.

Yenilik performansinizi degerlendirmek i¢in hangi gosterge, Ol¢iit ve metrikleri
kullantyorsunuz?

Universite-Sanayi Isbirligi ile isletmenizin yenilik performans: kriterleri arasindaki
iligkiyi agiklar misiniz?

Universite-Sanayi  Isbirligi ile gelistirdiginiz  yeniliklerin  isletmenizin  pazar
performansina etkisini agiklar misiniz?

Universite - Sanayi Isbirligi kapsaminda yiiriittiigiiniiz yenilik faaliyetlerinin isletmenize
sagladigi finansal faydalar nelerdir?

. Universite-Sanayi  Isbirligi ile gelistirdiginiz yeniliklerin isletmenizin {iretim

performansina etkisini agiklar misiniz?
Universite-Sanayi Isbirligi ile gelistirdiginiz yeniliklerin personelin ve iist yonetimin
performansina etkisini agiklar misiniz?

Ucgiincii Boliim: Universite-Sanayi Isbirligine Y&nelik Degerlendirmeleri ve Oneriler

1.

2.

Universite-Sanayi Isbirligi kapsaminda karsilastiginiz sorunlar1 ve eksiklikleri 6rneklerle
aciklar misiniz?

Isletmelerin yenilik performanslarinin arttirilmas icin Universite-Sanayi Isbirligi ile ilgili
ne gibi dnerilerde bulunabilirsiniz?
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THE ROLE OF UNIVERSITY-INDUSTRY COLLABORATION IN INCREASING OF
INNOVATION PERFORMANCE OF BUSINESSES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Turkey, compared to many countries that have a similar level of R&D spending, failed to
achieve sufficient success in improving the performance of innovation. With the increase and
variety of R&D incentives offered by the government, although it is an expected result that
industry and universities will increase their R&D activities and accordingly increase the
country's innovation performance, it was observed that this development was not realized at the
desired level. For this reason, in the National Innovation System, the adequacy of the
innovation performance of enterprises becomes a subject that is open to debate. With this study,
which was conducted in order to examine the impact of university and industrial interaction on
the innovation performance of the enterprises, both an assesment was made and suggestions for
improving the current situation were presented.

Literature Review

The rapidly growing technology and knowledge-based economies focus on the
development of interaction between universities and industry. This approach, not only
emphsizes businesses to benefit from information sources and to provide a competitive
advantage, at the same time, emphasizes the need to create scientific knowledge and work with
universities. Increasing R&D based collaboration with universities is perceived as a tool to
develop innovations through more information exchanges by businesses.

Methodology

Qualitative research method was used to analyze the effects of University-Industry
Collaboration on the innovation performance of enterprises. In this way, it is aimed to collect as
much detailed data as possible about the subject of the research. It is aimed to collect detailed
data with in-depth interview technique, which is the most commonly used data collection
approach in qualitative research. The interviews, which were between dates March 2018 and
December 2018, were held in the workplaces of the participants.

The criterion sampling method, which is one of the purposive sampling methods, has
been used in order to identify the enterprises that are working within the scope of University-
Industry Collaboration and that can present a rich content for the purpose of the research. In the
first stage, the universe of the research was defined as enterprises with R&D or Design Centers
for both to get more detailed data on the effects of the University-Industry Collaboration on the
innovation performance of the enterprises and to create a more homogeneous structure. On the
other hand, the sample of the research consists of 21 enterprises, 19 of which are R&D Centers
and 2 Design Centers.
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The research was carried out under certain constraints. The effects of the University-
Industry Collaboration on the innovation performance of the enterprises were examined only
through the enterprises with R&D and Design Centers. The effects of other University-Industry
Collaboration methods on businesses could not be examined. In addition, projects are carried
out within the scope of University-Industry Collaboration at Turkey's many different regions.
However, due to time and cost constraints, the research covers only businesses operating in
Izmir and Manisa. For this reason, it is seen as a possible situation that research results cannot
explain the effects of other collaboration projects in those provinces and other collaboration
projects being carried out across Turkey exactly. Another important constraint is that a sectoral
difference that reflect diversity among businesses involved in the research could not be
included.

Findings

With this study, which was conducted in order to examine the impact of university and
industrial interaction on the innovation performance of the enterprises, both an assesment was
made and suggestions for improving the current situation were presented. As a result of the
findings obtained, a positive relationship was found between University-Industry Collaboration
and the innovation performance of enterprises. It has been seen that the innovation performance
of the businesses has increased with the collaboration of the University - Industry with in the
framework of the number of new products, number of R&D projects, number of patents and
utility models, number of new ideas, number of scientific publications and productivity
increase.

Conclusion

The high level of satisfaction of enterprises for University - Industry Collaboration has
led to an increase in collaboration projects. Businesses included in the research also achieved
significant benefits in terms of market performance, production performance, financial
performance and employee performance. Inadequate information transfer, late payment of fund
supports and lack of communication are prioritized among the problems that enterprises face
during the University - Industry Collaboration process. Priority suggestions offered by
enterprises for the solution of the problems encountered are; encouraging academicians to take
more roles in collaboration projects, increasing project support rates and upper limits, and
conducting more activities to increase University-Industry Collaboration.
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Ozet

Spor endiistrisi, spor kuliipleri, taraftarlar, sporseverler, yayinci kuruluslar, finansal
yatirimeilar gibi paydaglarin yer aldig1 kiiresel 6lgekli bir yapiya sahiptir. Bununla birlikte
spor, sosyal agidan kigisel ve toplumsal konumunu korumaya da devam etmektedir. Bu
baglamda ¢alismada, Tiirkiye’de one ¢ikan dort spor kuliibiiniin finansal, sportif ve sosyal
acilardan performanslarinin incelenmesi ve siralanmast amaglanmistir. Ayrica galismada,
karar problemlerinin ¢oéziimiinde kullanimi gittikge artan biitiinlesik/hibrit modellere
yonelik farkli toplulastirma tekniklerine yer verilmistir. Spor kuliiplerinin performanslar
acisindan siralanmasi igin biitinlesik karar modeli olusturulmustur. Bu modelde,
kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi igin ikili Karsilastirma Agirliklandirma Teknigi nden
yararlanilmistir. Agirliklandirma islemi sonucunda, finansal kriterlerden aktif karhilik,
sportif kriterlerden futbolda kazanilan kupa sayis1 ve sosyal kriterlerden stadyum dolulugu,
ana kriter gruplarinda ilk siralar1 almistir. Karar probleminin ¢6ziimii igin ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden SAW, TODIM, EDAS, VIKOR, QUALIFLEX ve MAPPAC
kullanilmistir. S6z konusu ¢6ziimlerin toplulastirilmasinda ise Borda, Copeland, Nanson,
Ortalama, Cook ve Seiford, Kemeny toplulastirma tekniklerinden yararlanilmistir.
Biitlinlesik siralamalarda, finansal performans agisindan Besiktas ilk sirada bulunurken;
sportif, sosyal ve genel performans siralamalarinda Galatasaray ilk sirada yer almustir.
Sonug olarak spor kuliiplerinin siirdiiriilebilir basarilar elde etmesi i¢in finansal yapilarini
diizeltmeleri, sosyal sorumluluk agisindan ise toplumun geneliyle etkilesim iginde olmalari
ve futbol disinda kalan takim sporlar1 ve bireysel sporlara olanaklar yaratmalar
gerekmektedir.

Abstract

The sports industry has a global scale that includes stakeholders such as sports clubs, fans,
sports lovers, broadcasters, and financial investors. Besides, sports continue to maintain
their socially personal and community position. In this study, financial, sportive, social,
and general performances of four of the leading sports club in Turkey were examined and
ranked in this regard. Also, different aggregation techniques for integrated / hybrid
models, which are increasingly used in the solution of decision problems, were included in
the study. An integrated decision model has been created to rank sports clubs in terms of
performance. In this model, the Pairwise Comparison Weighting Technique was used to
determine the weight of the criteria. As a result of the weighting process, return on assets
ratio from financial criteria, the number of trophies won in football from sportive criteria,
and the stadium occupancy from social criteria took the first place in the main criteria
groups. SAW, TODIM, EDAS, VIKOR, QUALIFLEX, and MAPPAC, which are MCDM
techniques, were used to solve the decision problem. Borda, Copeland, Nanson, Average,
Cook and Seiford, Kemeny, aggregation techniques, were used to integrate these solutions.
While Besiktag ranks first in terms of financial performance in integrated rankings,
Galatasaray ranks first in sports, social, and general performance rankings. As a result, to
achieve sustainable success, sports clubs need to improve their financial structure, in terms
of social responsibility, they must interact with the general public and create opportunities
for non-football team sports and individual sports.
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1. Giris

Cok kriterli karar verme teknikleri, bireysel diizeydeki karar problemlerinden uluslararasi
kuruluslari stratejik diizeydeki karar problemlerine kadar genis bir yelpazede kullanilmaktadir.
Bu durumun nedenleri arasinda, soz konusu tekniklerin kullanim kolayligi ve gesitli karar
problemleri icin gelistirilmis birbirinden farkli tekniklerin bulunmasi o6nemli yer teskil
etmektedir. Bununla birlikte, hangi karar problemi igin hangi ¢ok kriterli karar verme teknigi ile
en etkin ¢ozlime ulasilacagi belirsizlik tasimaktadir. Cok kriterli karar verme teknik secimi
tizerine gerceklestirilen ¢aligmalar dahi kesin olarak belirli bir karar probleminde belirli bir
teknigin en iyi ¢Ozilimii saglayacagimi garanti edilemeyecegini belirtmektedir. Bu noktada, son
donemlerde hibrit veya biitiinlesik cok kriterli karar verme modelleri 6n plana ¢ikmaya
baslamustr.

Hibrit/biitiinlesik ¢ok kriterli karar modellerinde, genel olarak iki modelleme yaklagimi
benimsenmektedir. Bu yaklagimlardan ilkinde, karar probleminin ¢oziimiiniin ilk agsamalari ve
son asamalar1 farkli tekniklerle ele alinmaktadir. Bdylesi modellerin ilk agamalarinda kriterlerin
Olclim diizeylerinin degistirilmesi, agirliklandirilmasi, kriterler arasi iligkilerin diizenlenmesi
islemleri gergeklestirilirken, son asamalarinda alternatiflerin degerlendirilmesi ile sonuca
ulagsmak amaglanmaktadir. AHP (Analytic Hierarchy Process; Analitik Hiyerarsi Prosesi)
temelli TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution; Ideal Céziime
Yakinliga Gore Tercih Siralama Teknigi) biitiinlesik modeli veya DEMATEL-Gri Iliskisel
biitiinlesik modeli bu tiir modele verilebilecek ornekler arasindadir (Aygin, 2018; Aygin ve
Cakin, 2019; Canakg¢ioglu, 2019; Karaman ve Cergioglu, 2015; Pineda, Liou, Hsu ve Chuang,
2018; Yazdani, 2014). ikinci modelleme yaklasiminda ise birbirinden farkli cok kriterli karar
verme teknikleriyle ayni problemin ¢dziimlenmesi ve ¢oziimlerinin son adimda bir toplulagtirma
teknigi ile bitiinlestirmesi gergeklestirilmektedir. Bu yaklagima 6rnek olarak MAUT (Multi
Attribute Utility Theory; Cok Nitelikli Fayda Teorisi), TOPSIS ve PROMETHEE (Preference
Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations; Zenginlestirilmis Degerlendirmeler
Igin Tercih Siralama Organizasyonu Teknigi) teknikleri ile elde edilen ¢dziimlerin Borda
toplulastirma teknigiyle biitiinlestirilmesi verilebilir (Aytekin, 2019; Cakir ve Ozdemir, 2016;
Jozi, Shoshtary ve Zadeh, 2015; Turskis ve Juodagalviené, 2016; Tus Isik ve Ayta¢ Adali,
2016). Ele alinan c¢alismada ikinci yaklasim kapsaminda kullanilabilecek toplulastirma
tekniklerinin tanitilmasi ve spor kuliiplerinin performans analizlerinin toplulastirilmasinda
kullanilmas1 amaglanmaktadir. Boylelikle calisma ile aragtirmacilarin ve karar vericilerin
gittikce yayginlasan s6z konusu biitiinlesik modelleri daha etkin olusturmasina yardimci
olunacag diistiniilmektedir.

Toplulagtirma tekniklerinin gercek bir yasam problemi iizerinde uygulanmasina yer
vermek amaciyla, BIST te islem goren sirketleri bulunan spor kuliiplerinin performans analizine
yer verilmistir. Spor kuliiplerinin performans analizine yer verilmesinin temel nedeni, bu
kuruluslarin sosyal, ekonomik ve ticari agilardan iilkelerin ve toplumlarin iizerinde gittik¢e artan
etkileridir. Bu noktada, sporun tarih i¢cinde amatér ruhundan gittikge ayristigi, eglence ve ticaret
arasinda bir yerlerde konumlandigi ve spor kuliiplerinin sirketlesmeye basladigi dikkate
alindiginda, calismanin farkli bir bakis acis1 kazandiracag: diisiiniilmektedir. Ote yandan, spor
kuliiplerinin sportif basarilar1 ve sosyal etkileri; finansal ve ticari basarilar lizerinde dogrudan
etkiye sahiptir. Bu durum ise spor kuliiplerinin finansal, sportif ve sosyal agidan birlikte
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda ele alinan galisma, spor kuliiplerini
finansal, sportif ve sosyal agilardan performanslarinin degerlendirilmesini amaglamaktadir.
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Calisma kapsaminda belirtilen amaglara ulasmak i¢in birden fazla ¢ok kriterli karar verme
tekniginin ayni karar problemine uygulanmast ve sonuglarin toplulastirma teknikleriyle
biitiinlestirilmesi gerekmektedir. Probleme iligkin kriterlerin belirlenmesinde literatiirden
yararlanilacaktir. Kriterlerin agirhiklandirilmasinda 6znel agirhiklandirma tekniklerinden ikili
Karsilastirma  Agirliklandirma  Teknigi  (Pairwise  Comparison  Weighting  Method)
kullanilacaktir. Problemin ¢6ziimiinde fayda-deger temelli tekniklerden Basit Toplamli
Agirliklandirma (Simple Additive Weighting; SAW), Etkilesim ve Cok Kriterli Karar Verme
(Tomada de Decisao Iterativa Multicritério; TODIM), uyum/iistinliik tabanl tekniklerden Nitel
Degisken/Esnek (Qualitative Flexible; QUALIFLEX), Alternatiflerin ve Kriterlerin Ikili
Karsilastirmalar yoluyla Cok Kriterli Analizi (Multicriterion analysis of preferences by means
of pairwise actions and criterion comparisons; MAPPAC) ve referans (hedef/uzlasik ¢6ziim)
temelli tekniklerden Cok Kriterli Eniyileme ve Uzlastk Coziim (Vise Kiriterijumska
Optimizacija 1 Kompromisno Resenje; VIKOR) ile Ortalama Co6ziimden Uzakliga Dayali
Degerlendirme’den  (Evaluation Based on Distance from Average Solution; EDAS)
yararlanilacaktir.

Belirtilen tekniklerin ¢alisma kapsaminda segilmesinin bazi nedenleri bulunmaktadar. ikili
Kargilagtirma Agirliklandirma Teknigi, psikometrik Olgiimlerde kullanilan ikili kiyaslamalar
temel alinarak kriterlerin agirliklandirilmasi amaciyla kullanilmis ve ilerleyen siiregte ¢ok
sayida yeni agirliklandirma ve karar verme tekniginin olusturulmasina zemin hazirlamistir. S6z
konusu teknik kriterlerin agirlik degerlerinin belirlenmesinde; degerlendiriciler agisindan kolay
anlagilabilir yapisi, farkli 6l¢ek araliklarinda kullanilabilmesi ve az sayida kriter igin etkin
karsilastirma saglamasi nedeniyle tercih edilmistir. Calisma kapsaminda karar probleminin
¢Oziimii i¢in kullanilan ¢ok kriterli karar verme tekniklerden SAW, ¢ok kriterli karar vermenin
en temel yapisini ortaya koyarken, TODIM, Beklenti Kurami temelinde ¢6ziim saglamaktadir.
Referans temelli tekniklerden EDAS, referans deger olarak ortalama degerleri isleme alirken,
VIKOR karar vericinin karar problemine yaklagimim iyimserlik/kotiimserlik baglaminda
dikkate almaktadir. Ustiinliik tabanl tekniklerden MAPPAC, ayni anda iki kriter baglaminda iki
alternatifin ikili karsilastirilmasina olanak saglarken, QUALIFLEX, alternatiflerin tiim olas1
siralamalarini kriter igi siralamalarla karsilagtirilmasi temelinde ¢6ziim saglamaktadir. Belirtilen
tekniklerin bahsi gecen Ozellikleri, onlar1 diger tekniklerden farkli kilmaktadir. S6z konusu
tekniklerle elde edilen ¢oziimlerin toplulastirilmasinda, toplulastirma teknikleri iginde One
¢ikanlardan Borda, Copeland, Dodgson, Nanson, Kemeny, Cook ve Seiford ve Ortalama
teknikleri kullamlacaktir. izlenen ¢6ziim adimlarmin karar problemlerinin ¢dziimiine yonelik
farkli bakis agis1 kazandiracagi ve spor kuliiplerinin kapsamli performans analizini sunacagi
diistintilmektedir.

Calismanin izleyen boliimlerinden ikinci boliimde; problemin ¢dziimiinde yararlanilacak
cok kriterli karar verme teknikleri ve toplulastirma teknikleri kisaca agiklanmaya g¢alisilacaktir.
Ugiincii boliimde, spor kuliiplerinin degerlendirilmesi iizerine gerceklestirilen ¢alismalarm kisa
literatlirline yer verilecektir. Dordiincii boliimde, calismanin yontemi ortaya konulacak ve
kriterlerin agirliklandirilmasinda  kullanilan agirliklandirma  tekniginin  genel 6zellikleri
aciklanacaktir. Besinci bdliimde, karar probleminin ¢6ziim adimlart uygulamali olarak
gosterilecektir. Son boliimde ise ¢aligma sonucunda elde edilen bulgular yorumlanarak 6nerilere
yer verilecektir.
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2. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri ve Toplulastirma Teknikleri

Karar verme, en basit anlamiyla Kkarsilagilan problemde, ¢oziim alternatiflerini
degerlendirerek; se¢im, siralama, siniflama, eleme, tasarlama veya tanimlama bigimindeki bir
sonuca ulagmaktir. Literatiirde karar verme, ¢cogunlukla se¢im sonucu ile iliskilendirilmektedir.
Bu baglamda karar verme, belirlenen amag(lar) dogrultusunda var olan alternatifler arasindan en
uygun olanini segilmesi stirecidir (Miller ve Byrnes, 2001, s. 237). Kleindorfer, Kunreuther ve
Schoemaker’e (1993) gore karar verme, algilanan ihtiyaglar dahilinde kasitli bir se¢im olarak
tanimlanmustir.

Bazi karar problemleri, ¢ok karmasik siirecler ve gereksinimler igcermektedir. Bu tiir
problemlerin her yoniiyle ele alinabilmesi igin ¢ok kriterli karar verme teknikleri gelistirilmistir.
Bu teknikler en genel haliyle, alternatiflerin 6nceden belli oldugu durumlarda kullanilan ¢ok
nitelikli karar verme ve en iyi senaryonun (tasarim) elde edilmesine yardimci olan ¢ok amagh
karar verme teknikleridir (Hwang ve Yoon, 1981, s. 3). Bununla birlikte kriter kavrami
amaglari, hedefleri ve nitelikleri igeren ¢ati kavramdir. Bu baglamda, literatiirde ¢ok kriterli
karar verme kavrami, ¢ok nitelikli karar verme kavrami yerine daha yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ele alinan c¢aligmada da ¢ok kriterli karar verme kavraminin kullanimi
benimsenmistir.

Cok kriterli karar problemlerinin ¢éziimiinde kullanilabilecek ¢ok sayida teknik olmasina
ragmen, her karar verme durumuna uygulanabilen bir ‘siiper teknik’ bulunmamaktadir
(Guitouni ve Martel, 1998, s. 501). Karar probleminin ¢oziimii igin problemin yapisi ve
tekniklerin 6zellikleri baglaminda teknik se¢imi yapmak dogru bir yaklagim olarak
goriinmektedir. Bununla birlikte, karar probleminin birden fazla teknikle degerlendirilmesi,
karar verici acisindan verilecek kararin gecerliligi ve saglamligr icin dnemli bir arag olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir yaklagim benimsendiginde farkli sonuglarin nasil tek/biitiinlesik
sonuca doniistiiriilecegi Onemlidir. Bu noktada, toplulastirma teknikleri biitiinlesik sonuca
ulagmada 6nemli araglardir.

Toplulagtirma teknikleri, birden ¢ok siralamay1 tek bir siralamaya doniistirmek amacryla
kullanilan tekniklerdir (Pini, Rossi, Venable ve Walsh, 2011, s. 1281). Toplulastirma teknikleri;
sosyal tercihlerin belirlenmesinde, bilisim, iktisat, isletme, istatistik basta olmak {izere bir¢ok
alanda kullanilmaktadir.

Caligmanin ilerleyen alt boliimlerinde, uygulama boliimiinde kullanilacak ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinin ve toplulastirma tekniklerinin temel 6zelliklerine yer verilecektir.

2.1. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Cok kriterli karar verme teknikleri, karsilagilan problemlerin ¢6ziimiinde en akilci kararin
verilmesi i¢cin kullanilan ve bu kararin bilimsel olarak savunulabilirligini arttiran analitik
stireglerdir (Linkov ve Moberg, 2011, s. 3). Rutin karar verme durumlarinda bile ¢ogu zaman
rasyonel kararlar alinamayabilir. Birden c¢ok kritere dayali karar verme durumlarinda ise
rasyonel veya irrasyonel herhangi bir kararin verilmesi neredeyse imkansizlagir. Cok kriterli
karar verme teknikleri, birden ¢ok kriterin olmasi, bu kriterlerin kiyaslanamadig1 ve kriterlerin
celistigi durumlarda, karar vericiye en iyi kararin verilmesine yardimci olan yaklasim ve
teknikler biitiintidiir (Bogetoft ve Pruzan, 1991, s. 11).
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Cok kriterli karar verme teknikleri, kriterler arasi telafi islemlerine izin verme durumuna
gore telafi edici ve telafi edici olmayan olmak iizere ikiye ayrabilir. Bununla birlikte ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinin ¢ogunlugu, dogrudan veya dolayli olarak kriterler arasi telafi
islemlerinin gergeklestirilmesi temelinde ¢6ziim saglamaktadir. Bu baglamda telafi edici ¢ok
kriterli karar verme tekniklerini, sonuca ulagsmada kullandiklar1 yaklasimlar baglaminda i
smifta toplanmaktadir; fayda-deger (scoring) temelliler, {istiinliik/uyum-uyumsuzluk tabanlilar
(concordance) ve referans/hedef/uzlasik ¢6ziim temelliler (compromising) (Hwang ve Yoon,
1981, s. 25).

Calismanin uygulama boliimiinde karar probleminin ¢6ziimil i¢in {i¢ sinifin her birinden
iki adet olmak tizere toplam alti ¢ok kriterli karar verme tekniginden yararlanilacaktir. Bu
teknikler; SAW, TODIM, VIKOR, EDAS, QUALIFLEX ve MAPPAC tir.

Izleyen kesimde soz konusu tekniklerin islem adimlarina ve temel ozelliklerine yer
verilecektir. Bu baglamda, esitlik (1)’de verilen karar matrisinden yararlanilacaktir. Karar
matrisi, karar probleminin ¢6ziimiinde kullanilan; siitunlarinda kriterlerin, satirlarinda
alternatiflerin ve bunlara karsilik gelen hiicrelerinde (x;) her bir alternatifin ilgili Kkriterdeki
performans/kalite/6zellik degerinin yer aldig1 matristir.

X11 vt Xin
: ‘ i=1,.,mvej=1,..,n 1)

Xm1 " Xmn

X =

Fayda-deger temelli teknikler, karar probleminde dikkate alinan ¢ok sayida kriter
baglaminda, alternatiflerin saglayacaklar1 faydalarin veya degerlerin genel bir degere
donistiiriilmesi ile problemin ¢oziimlenmesi goriisiine dayanmaktadir. Fayda-deger temelli
teknikler, Beklenen Fayda Kurami, Cok Nitelikli Fayda Kurami, Beklenti Kurami gibi
kuramlara dayanmaktadir ve literatiirde Amerikan Okulu Karar Modelleri olarak da
tammlanmaktadir (Chankong ve Haimes, 1983, s. 62-88; Colson ve De Bruyn, 1989, s. 1208).
Bu sinifta yer alan tekniklerden SAW ve TODIM, caligmanin uygulama boéliimiinde yer verilen
karar probleminin ¢6ziimiinde kullanilacaktir. S6z konusu tekniklere iligskin islem adimlari
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1’de yer alan tekniklerden SAW, ilk kez Churchman ve Ackoff (1954) tarafindan
One siirlilmiistiir. SAW, cok kriterli karar vermenin en temel bi¢imini ortaya koymaktadir.
SAW’da alternatiflerin kriterler igindeki performanslar1 ve kriterlerin agirlik degerleri tizerinden
¢cozlime gidilmektedir. Gomes ve Lima tarafindan 1991 yilinda 6nerilen TODIM ise Beklenti
Kurami (Prospect Theory) temelinde ¢ok kriterli karar problemlerine ¢dziim saglamayi
amaglamaktadir. TODIM, kayiplart azaltma faktorii, alternatiflerin kriterler boyunca
performanslarinin karsilikli degerlendirilmesi 6zellikleri ile fayda-deger temelli teknikler icinde
kendine &zgli bir yapiya sahiptir. Bahsi gegen Ozellikler teknigin fayda-deger temelli ve
iistlinlik tabanli teknikler arasinda bir konumda siniflandirilmasina da neden olmaktadir
(Gomes, Rangel ve Maranhao, 2009).
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Tablo 1. SAW ve TODIM Tekniklerinin islem Adimlari

SAW

TODIM

Karar matrisinin normalizasyonu:
I( x;j — maks;
maks; — min;
i =\ maks; — x;;
] tj

kmaks]- — min;

,j €] ise

,J €] ise

Karar matrisinin normalizasyonu:

( x;; —maks;

| —L ,j €] ise
maks; — min;
i =\ maks; — x;;

j ij . _.

— ,j €] ise
kmaksj — min;

Agirliklandirilmis normalize
degerlerin elde edilmesi:

Kriterlerin agirlik degerlerinin belirlenmesinden sonra en
onemli/referans kriterin (r) belirlenmesi.
Referans kritere gore her bir kriterin wj degerlerinin

Vij = NijWj olusturulmast: wy =~
-,

Genel performans degerlerinin elde

. g Kayiplar1 azaltma faktoriiniin (0) belirlenmesi. 8, Beklenti
edilmesi:

n Kuramu ile baglantili olarak kayiplarla iligkili bir degerdir. 6=1
belirlenmesi kayiplarin, ger¢ek degeri 6lgiistinde etki edecegini

U; = .
¢ gostermektedir.

J

vij

1

Her bir alternatifin baskinlik performansi belirlenir. A; ve Ay gibi
iki alternatif i¢in asagidaki bigimde islem yapilir:
D (A Ax)

(Pj —Pyj) >0 ise

={(Pj—Py;) =0 ise 0

=1 | wr)(Py = Piy)
0 Wy

Alternatifler U; degerlerine gore

(Pj —Pyj) <0 ise
biiyiikten kii¢lige dogru siralanarak \

i alternatifinin diger K alternatifle tiim kriterlerde yapilan
karsilagtirmalar1 onun toplam baskinlik performansini verir:

6(AuA) = ) 0,4y A) V(LK)

Jj=1

karar probleminin ¢6ziimii
tamamlanir.

Alternatif i’nin genel performans dl¢iisii ise toplam baskinlik
performans degerlerinin normalize edilmis bigimidir.
£ = Yk=10(A;, Ap) —min Yt 6(A;, Ay)
YT maks YT, 5(A;, Ay) —min Y, 8(A;, Ay)
Alternatifler genel performans degerine gore biiylikten kiictige
dogru siralanarak problemin ¢éziimii tamamlanir.

Kaynak: Churchman ve Ackoff (1954); Gomes vd. (2009); Tzeng ve Huang (2011)

Literatiirde yer alan bazi kaynaklarda, referans temelli teknikler, fayda-deger temelli
teknikler simfinm altinda degerlendirilmektedir. Ote yandan bu simftaki teknikler, fayda-deger
temelli tekniklerden, kriterler boyunca belirlenen referanslara goére alternatiflerin
performanslarinin analizini igermesi yoniiyle farklilagmaktadir. Diger bir ifadeyle, referans
temelli teknikler; karar matrisine bagli veya ideal, iitopik olarak belirlenen referans degerler
iizerinden elde edilen uzlasik ¢6ziimlere dayanmaktadir. Referans temelli tekniklerde karar
verici, ¢oziim kiimesini referanslara gore diizenlemektedir. Bu baglamda elde edilen uzlasik
¢Oziim ise karar probleminde birden fazla hedefi en iyileyen ¢6ziimdiir (Belton ve Stewart,
2002; Kaliszewski, 2006, s. 51-52; Zeleny, 1974). Bu ¢alismada referans temelli tekniklerden
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EDAS ve VIKOR, spor kuliiplerinin performans analizine iliskin siralamalar elde edilmesi
amaciyla kullanilacaktir. EDAS ve VIKOR’un islem adimlar1 Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2. EDAS ve VIKOR Tekniklerinin islem Adimlari

EDAS VIKOR

Karar matrisi agsagidaki esitlikle normalize edilir:

Karar matrisindeki her bir kriter i¢in ortalama ( fi—x j)
¢0ziim degerleri (AV)) olusturulur: Ly = Z [ ( )
=1 Xij Iy =I5
Av; = m Bu esitlikte f ] krltmndekl en iyi degeri, fj ise en

kot degeri temsil etmektedir. VIKOR’da genellikle,
p=2 aliarak ¢éziime gidilmektedir.

Her bir alternatif i¢in idealde ortalama uzaklik (S;) ve

Ortalamadan pozitif sapma (PDA) ve en biiyiik uzaklik(R;) degerleri hesaplanir:
n

ortalamadan negatif sapma (NDA)

matrislerinin elemanlarinin bulunmasi i¢in S = z W fi = xij
asagidaki islemler gergeklestirilir: ' = / i =1
(maks (0, (xij — AV])) . . maks f; — x,;
,J € i = . = -
PDA;; = AV e ___J Stk
ZA (0. (41; - xy)) Si ve R; degerleri kullanilarak S”, S, R” ve R degerleri
JEJ hesaplanir. Ardindan bu degerler ile 0-1 araliginda
AV; belirlenecek g, Q; degerlerinin olusturulmasinda
maks (0 (AV xu)) - kullanilir. . )
av, J€J S*=ml.m5i ve S'=malf55,-
NDA;; = 1 R*=""R, ve R~ ="MR,
maks (0 (xij — AV, )) e N 3 Sl* ;31_ _lR*
] , = 1—
AV Q; (qs_ — 5*) + (( D R*>
Tiim alternatifler i¢in agirliklandirilmig SP;ve
SN; degerleri olusturugur: Alternatifler S;, R; ve Q; degerlerine gore kiigiikten
biiylige dogru siralanir.
Sh = Z w;PDA;; En kiigiik Q; degerine sahip alternatifin kabul
j=1 edilebilir avantaj ve kabul edilebilir istikrar kosullarini
_ saglayip saglamadigi kontrol edilir:
SN, = ZWfNDAif » DQ=1/(m-1), birinci sirada yer alan alternatif (A'),
- =1 — ikinci sirada yer alan alternatif (A") ile gosterilmek
SP; ve SN; degerleri normzlll)ze edilir: lizere kabul edilebilir avantaj kosulu suna baghdir:
Nsp, = S Q(A")- Q(A") > DQ
makssp, » Kabul edilebilir istikrar kosuluna gore S; ve R;
NSN. = 1 — SN; degerlerine gore yapilan siralamada A' ilk sirayr alan
T maksgy, alternatiftir.

Her bir alternatife iliskin genel degerlendirme
skorlar1 (AS;) olusturulur: Salldece }Tabul edilebilir istikrar kosulu saglanamiyorsa
1 A’ ve A" ayn1 siraya atanir. Kabul edilebilir avantaj
AS; = 2 (NSP; + NSNy) kosulu da saglanamiyorsa M uzlasik ¢oziimde yer
Alternatifler, AS; degerlerine biiyiikten kiiciige ~alacak alternatif sayis1 olmak iizere; Q(AM)- Q(A") <
dogru siralanarak problemin ¢ozimii DQ kosulunu saglayan alternatifler ayni siraya atanir.
tamamlanir.

Kaynak: Opricovic ve Tzeng (2004), Keshavarz Ghorabaee, Zavadskas, Olfat ve Tuskis (2015)

Tablo 2’de yer alan tekniklerden VIKOR, 1998 yilinda Opricovic tarafindan; EDAS ise
Keshavarz Ghorabaee vd. (2015) tarafindan gelistirilmistir (Keshavarz Ghorabaee vd., 2015;
Opricovic ve Tzeng, 2004). Referans temelli tekniklerde agirlikli olarak kriterin optimizasyon
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yoniine gore en biiyiik/en kiigiik degerler referans olarak kullanilmaktadir. VIKOR’da da soz
konusu yaklagim benimsenirken; EDAS’ta referans degerler olarak ortalama degerlerden
yararlanilmaktadir. Bununla birlikte, VIKOR’da 0-1 arasinda deger alan q parametresi ile karar
vericinin olumlu-olumsuz tutumu problemin ¢oziimiine dahil edilebilmektedir.

Fayda-deger temelli ve referans temelli tekniklerden farkli olarak istiinliik tabanli
teknikler, alternatiflerin Ustiinlik veya uyum-uyumsuzluk iliskileri iizerinden ¢oziim
saglamaktadir. Bu gruptaki teknikler, literatiirde Fransiz/Avrupa Okulu Karar Modelleri olarak
da adlandirilmaktadir. Ustiinliik tabanli teknikler, Amerikan Okulu’nun faydanmn 6lgiilebilir
oldugu goriisiine karsit olarak gelismistir. Bu goriise gore alternatiflerin performanslarimin
incelenerek; birbirlerine iistiinliiklerinin ya da uyumlarinin-uyumsuzluklarinin ortaya konulmast
daha dogru bir yaklasimdir. S6z konusu Kkarsilastirmalarda, alternatiflerin birbirlerine
istiinliigiin  derecesini  gdsteren mutlak {istiinliik, orta derecede {stiinlik, esitlik,
karsilastirilamamazlik kavramlari ile iligkinin derecesini dikkate almaya/diizeltmeye/ayarlamaya
yarayan veto ve esik kavramlarindan yararlanilmaktadir (Belton ve Stewart, 2002; Colson ve De
Bruyn, 1989).

Bu ¢alismanin uygulama boliimiinde yer verilen QUALIFLEX ve MAPPAC, iistiinliik
tabanl tekniklerdendir. QUALIFLEX, Paleinck (1976), MAPPAC ise Matarazzo (1986)
tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu tekniklerin igslem adimlar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. QUALIFLEX ve MAPPAC Tekniklerinin islem Adimlar:

QUALIFLEX

MAPPAC

Her bir kriterde alternatiflerin siralamalar1 yapilarak ilk
siralama degerleri olusturulur. Ardindan alternatif sayisina
gore olasi tiim siralamalart igeren permiitasyonlar olusturulur.
Alternatif kiimesi A’da yer alan i ve k gibi iki alternatifin j
kritieri baglaminda yapilacak ilk swralama—permiitasyon
siralamast ikili karsilastirilmasinda [Ijp(i,k)], ¢ durum séz
konusudur:

1  eger uyumvar ise
I (i, k) = { 0 eger esitlik var ise
—1 eger uyumsuzluk var ise

Ikili karsilastirmalarda eger iki alternatifin ilk siralamasi ve
permiitasyon siralamasi arasinda; uyum var ise 1, uyum yok ise
-1, ilk siralamalar esit ise 0 degeri kullanilir. i ve k alternatif
ciftinin ilk swralamalart ve permiitasyon siralamalar
karsilagtirilarak Uyum/Uyumsuzluk Indeksi (l;,) olusturulur.

I z 1, (i, k)

J
i,kEA
Kriter agirliklarinin etkilerini yansitmak amaciyla asagidaki
esitlik kullanilir:

p:

ij = Z ij(l,k) W]
ikEA
p permiitasyonu i¢in i=1,...)k,...,m olmak {izere genel
uyum/uyumsuzluk degeri hesaplanir:
n

j=1

En biliyik uyum/uyumsuzluk indeksi
permiitasyon segilir. Problemin
permiitasyondaki alternatif siralamalaridir.

degerine
¢Ozlimii,

sahip
secilen

Tiim kriterlerde ayn1 yonde degerler elde edilmesi amaciyla karar matrisinin normalizasyonu saglanir:
( x;; —maks; ] )
| ——— ,j€Jtise

maks; — min;

i =Y maks; — x;;

j ij . _.
—— ,j €] ise

tmaksj — min;

A={k,,...} alternatif kiimesini gostermek iizere k ve 1 gibi iki alternatifin g ve h gibi iki kriter baglaminda

ikili karsilastirmalar1 yapilarak temel tercih indeksi degerleri olusturulur. mg, (k|), k alternatifinin |

alternatifine ve zy, (1,k), | alternatifinin k alternatifine temel tercih degeri {istiinliigiinii gostermek iizere; ilgili
degerler asagidaki esitlikler yardimiyla elde edilir:
Tgh (kll) = Tgh (Ilk) =
1 0
0 1

0,5 0,5

eger Ny > Ny ve Ny, > Ny ise
eger nyg < Ny ve Ny, < ny, ise
eger Nygy = Nyg Ve Ny, = Ny, ise

wy(neg = nyg) Wy (N, — Mer) eger {”kg > Nyg Ve Nyp, < nlhise
Npg = Nyg Ve Ny, < N
W (g = Mug) + Wi (i = M) Wa(un = Men) + Wy (Mg = 1ug) kg — Mg k= T
Wy (Nger, — M) Wy (nlg - nkg) eper {nkg < Nyg ve Ny > nlhise
nkg < nlg ve Ngp = Nyp

Wi (e = M) + Wy (g — 1) wy (g — Mg ) + Wy (e, — i)

Tercih degerleri, P tercih matrisinin olusturulmasinda kullanilir. Ardindan bu matris yardimiyla, kapsayici
tercih indeksi degerleri (c* ve 6") hesaplanarak iki farkli siralama elde edilir.

n(k, 1)
leA\{k}
o = (L, k)
leA\{k}
Kapsayici tercih indeksi degerlerine gore alternatifler siralanir. Bu kapsamda; alternatifler 6™ degerlerine (P
matrisi satir toplamlarina) gore biiyiikten kii¢iige, o~ degerlerine (P matrisi siitun toplamlarina) gore
kiigiikkten biiylige siralanir. Her iki siralamada da ayni siraya atanan alternatif, siralamasini korur.
Siralamalar arasinda sira degisimi yasayan alternatifler ayni siraya atanir. Boylelikle karar probleminin
¢Oziimi tamamlanir.

of =

Kaynak: Paelinck (1976), Matarazzo (1986), Alinezhad ve Esfandiari (2012), Jablonsky (2014)
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Tablo 3’te sunulan tekniklerden MAPPAC’ta karar probleminin ¢oziimii igin iki
alternatifin iki kriter baglaminda uyumu-uyumsuzlugu dikkate alinmaktadir. Karsilagtirmalar
sonucunda Tablo 3’te yer alan bes fonksiyon baglaminda, alternatiflerin birbirlerine
iistiinliiklerini gosteren tercih degerleri elde edilir. Bu degerler, alternatiflerin siralanmasi icin
gerekli olan tercih matrisinin (P) olusturulmasinda kullanilir. MAPPAC, ayni anda iki kriter
baglaminda ikili karsilastirma yapilmas1 Ozelligi ile literatiirdeki diger tekniklerden
farklilagsmaktadir. QUALIFLEX’te ise iki alternatifin kriter i¢i siralamalari ile permiitasyon
sonucu elde edilen siralamalarinin uyumuna-uyumsuzluguna bakilmaktadir. QUALIFLEX, olas1
tim siralamalar1 degerlendirmeye almasi 06zelligi ile diger tekniklerden ayrigmaktadir
(Alinezhad ve Esfandiari, 2012; Jablonsky, 2014; Paelinck, 1976).

2.2. Toplulastirma Teknikleri

Cok kriterli karar verme problemlerinin yapisi, tek bir teknik ile tiim karar problemlerinin
etkin ¢0ziimiinii miimkiin kilmamaktadir. Bununla beraber karar vericiler, karsilagtiklar1 karar
problemleri i¢in hangi teknigi kullanacagi veya kullandig: teknik ile gegerli sonuglara ulasip
ulasmadigi noktalarinda kuskuya diisebilmektedir. Bu nedenlerle literatiirde birden fazla
teknigin ayn1 karar probleminin ¢oziimiinde kullanilmasi ve sonuglarinin karsilastirilmasi veya
toplulastirilmasi gittikge benimsen bir yaklasimdir. Bu kapsamda ele alinan calismada, ¢ok
kriterli karar verme alanindaki ti¢ farkli goriisii igeren tekniklerle elde edilen sonuglarin
toplulastirilmasi yaklasimi benimsenmistir.

Toplulagtirma, birden ¢ok siralamayi tek bir siralamaya doniistirme iglemidir. Bu
baglamda, toplulastirma teknikleri birden ¢ok siralamayr tek bir siralamaya doniistiiren
araglardir (Ding, 2018, s. 168). Cok kriterli karar verme teknikleri ile elde edilen siralamalarin
birlestirilmesi icin genellikle sosyal tercih fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Bu sosyal tercih
fonksiyonlari, Condorcet galip olan alternatifi ilk siraya alan ve ilk siraya almayan tekniklerden
olugmaktadir (Pacuit, 2011). Bu nedenle ¢ogu problemde farkli sonuglar elde edilebilir.
Condorcet galip, diger tiim alternatiflere karsi basit ¢ogunlukla gelip gelen alternatiftir.
Kullanilan teknikler agisindan, Condorcet galibin varligi durumunda tiim teknikler s6z konusu
alternatifi ilk siraya almasina ragmen, diger alternatiflerin siralamasinda degiskenlik goriilebilir.
Bu anlamda ayni probleme birden fazla toplulagtirma teknigi uygulanarak aradaki farkliliklar
incelenebilir.  Bu gruptaki teknikler arasindan Kemeny ile siralama toplulastirma ¢ok zor
olmasina ragmen, Kemeny ile elde edilen siralamalar konsensiis kabul edilmektedir (Hwang ve
Lin, 2012, s. 45).

llerleyen kesimde ¢alismanin uygulama béliimiinde kullanilan Borda, Copeland, Nanson,
Ortalama, Cook ve Seiford, Kemeny’nin temel 6zelliklerine ve basit bir siralama problemi
tizerinden 6rnek uygulamalarina yer verilecektir.

2.2.1. Borda Teknigi

Borda teknigi adini, Borda sistemini gelistiren Jean-Charles de Borda’dan (1770)
almaktadir. Sosyal se¢im veya oylama problemlerinde siklikla kullanilan bu teknikten, ok
kriterli karar verme problemlerinde, toplulagtirma amaciyla da yararlanilmaktadir. Her
alternatifin ilgili ¢ok kriterli karar verme teknigi ile elde edilen siralamasi kullanilarak Borda
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puanlari olusturulur. Buna gore, alternatif sayis1t m olmak {izere; birinci siradaki alternatife (m-
1), ikinci siradaki alternatife (m-2) ve ayni isleme devam edilerek son siradaki alternatife 0 (m-
m=0) Borda puani verilir. Genel Borda puaninin (Borda skorlarinin) olusturulmas: igin
alternatiflerin her bir teknikteki puanlar toplanir (Lansdowne ve Woodward, 1996). Diger bir
ifadeyle S; ilgili alternatifin almis oldugu sirayi, m alternatif sayisimt gostermek tizere ilgili
alternatifin bir teknikle elde edilen siralamadaki Borda puani B; esitlik (2) ile hesaplanir:

B; =m—3; (2)

Borda tekniginde, alternatif siralarina gore puanlamaya benzer olarak bir alternatifin her
siralama igin ka¢ tane alternatiften once geldigi hesaplanir ve bu degerler toplanarak Borda
skorlart elde edilebilir. Borda teknigini bir ornek ile agiklamak, teknigin anlasilabilirligini
artiracaktir. Asagida a, b ve ¢ alternatiflerinin; R1, R2 ve R3 olarak belirtilen {i¢ siralamadaki
konumlari verilmistir.

Rl R2 R3

a alternatifinin Borda skorunun hesaplanmasinda R1, R2 ve R3’teki siralamalart dikkate
almir. Buna gore a; R1 siralamasinda iki alternatiften (b, ¢) 6nce, R2 siralamasinda iki
alternatiften (c, b) 6nce ve R3 siralamasinda bir alternatiften (¢) once gelerek toplamda bes
alternatiften dnce gelmistir.

a alternatifi i¢in Borda skoru=2+2+1=5
b alternatifi i¢in Borda skoru=1+0+2=3
¢ alternatifi i¢in Borda skoru=0+1+0=1

Borda teknigine gore alternatif siralamasi a>b>c seklinde olacaktir. Borda teknigi, kolay
anlagilabilirligi ve basit hesaplama islemleri ile sonu¢ vermesi nedeniyle, yaygin olarak
kullanilmaktadir.

2.2.2. Copeland Teknigi

Copeland teknigi, her alternatifin diger alternatiflere kars1 galip gelme (6niinde olma) ve
galip gelememe (sonrasinda olma) sayilar1 arasindaki farka dayanan bir toplulastirma teknigidir.
En biiytik farka sahip olan alternatif, ilk sirada yer alir ve bu farkin biiyiikliigiine gore siralama
olusturulur. (Torkzad ve Beheshtinia, 2019, s. 339). Diger bir anlatimla Copeland teknigi,
degerlendirilen alternatiflerin ikili karsilastirillmasi sonucunda, her alternatifin galip olma ve
yenilme sayilar1 arasindaki fark temelinde ¢6ziim saglamaktadir (Jahan, Ismail, Shuib,
Norfazidah ve Edwards, 2011, s. 4923).

Degerlendirilen bir alternatifin (a), diger alternatiflerden (x;) tercih istiinliigii (a P x;) ile
gosterilmek tizere; Copeland teknigi ile biitiinlesik skoru esitlik (3) ile elde edilir (Hwang ve
Lin, 2012, s. 38).

fes(a) = X(aPx;) — X(x;Pa) ©)
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Copeland tekniginin iglem adimlarini a, b ve c alternatifleri; R1, R2 ve R3 ise siralamalari
gostermek iizere asagida yer alan 6rnek ile agciklamak miimkiindiir.

Rl R2 R3

Alternatiflerin ikili karsilastirmalar1 ve bu karsilastirmalar sonucunda alternatiflerin galip
olma sayilar1 asagida verilmistir:

aPb=2 (R1ve R2 siralamasinda a alternatifi b alternatifinden 6nce gelmistir) - bPa =1
aPc=3 (R1, R2, R3 siralamasinda a alternatifi c alternatifinden 6nce gelmistir) - cPa =0

bPc=2 (R1ve R3 siralamasinda b alternatifi ¢ alternatifinden dnce gelmistir)- cPb =1

fe(@) = ¥(aPx;) — Y(x;Pa)=2-1=1

fe(b) = X(bPx;) — X(x;Pb)=2-2=0

fe(€) = X(cPx;) = X(x;Pc)=1-2=-1

Copeland teknigine gore alternatif siralamalari; a>b>c olacaktir. Copeland tekniginin,

Borda kadar olmasa da yaygin kullanim alani buldugu belirtilebilir. Burada teknigin sahip
oldugu islem adimlarinin anlagilabilir olmasinin rolii biiytiktir.

2.2.3. Nanson Teknigi

Nanson teknigi, Borda tekniginin bir tiirevidir. Alternatifler arasindan en diisiikk Borda
skoruna sahip alternatifin elenmesi sonucunda geriye kalan alternatiflerin tekrar Borda skorlari
hesaplanarak ayni eleme isleminin uygulanmasi ve yinelemeler sonucunda geriye tek
alternatifin kalmasi ile sonuglanan bir toplulagtirma teknigidir (Aleskerov, lvanov, Karabekyan
ve Yakuba, 2015, s. 1253; Mclean, 1996, s. 372). Nanson tekniginin islem adimlarini a, b ve ¢
alternatifleri; R1, R2 ve R3 ise siralamalar1 gostermek iizere asagida yer alan Ornek ile
agiklamak miimkiindiir.

Nanson teknigi, Borda skoru en diisiik alternatifi eleyen bir prosediire dayanir. Bu
baglamda 6rnek probleme iliskin Borda skorlar1 asagidaki gibi elde edilir:

a alternatifi i¢in Borda skoru=2+2+1=5
b alternatifi i¢in Borda skoru=1+0+2=3

c alternatifi i¢in Borda skoru=0+1+0=1
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Bu sonuglara gore en kiigiik Borda skoruna sahip alternatif olan c alternatifi elenir ve yeni
cizelge asagidaki gibi olusturulur.

Rl R2 R3

Bu yinelemede, iki alternatif arasinda Borda skoru en kiigiik olan b alternatifi elenecektir.
Alternatiflerin siralanmast; ilk elenenin son sirayi, ikinci elenenin sondan bir 6nceki siray1 ve
benzer siralamalarin takip edilerek yinelemeler sonucunda elenmeyenin ilk siray1 alacagi
bicimde gerceklestirilir. Nanson teknigi, Borda teknigi ile elde edilen siralamalara getirilen
elestiriler iizerine onerilmistir.

2.2.4. Ortalama Teknigi

Ortalama teknigi kullanimi kolay ve yaygin olan bir toplulastirma teknigidir. Her
alternatifin siralamalardaki sira sayilarinin ortalamasi alinarak siralanmasi temelinde ¢oziim
saglamaktadir. Alternatiflerin siralanmasinda ilk siradaki alternatife kiigiik sira sayisi verildi ise
ortalama degerine gore kiigiikten biiyiige, biiylik sira sayis1 verildi ise ortalama degerine gore
biiyiikten kiigiige dogru biitiinlesik siralama yapilir (Wald, Khoshgoftaar ve Dittman, 2012, s.
66).

Ortalama tekniginin islem adimlarini a, b ve ¢ alternatifleri; R1, R2 ve R3 ise siralamalart
gostermek iizere asagida yer alan 6rnek ile agiklamak miimkiindiir.

Rl R2 R3

Rl R2 R3 Toplam Ortalama  Siralama

a| 1 1 2 4 1,33 1
b| 2 3 1 6 2 2
c| 3 2 3 7 2,33 3

Ornek problemin ortalama teknigi ile ¢dziimiinde alternatif siralamalari; a>b>c olacaktir.
Ortalama tekniginin, basit ve anlasilir islem adimlarina sahip oldugu goriilmektedir.

2.2.5. Cook ve Seiford Teknigi

Cook ve Seiford teknigi, her alternatifin bulundugu sira itibariyle diger siralara olan
uzakliklarinin hesaplanmasi ve Macar algoritmasi ile alternatiflerin toplam uzakligini en kiiciik
kilacak siranin bulunmasi temelinde ¢6ziim saglamaktadir. Macar algoritmasi, ulastirma ve
atama problemlerinde siklikla kullanilmaktadir. Cook ve Seiford tekniginde ise Macar
algoritmas1 yardimiyla her alternatif, en yakin oldugu siraya atanmaktadir. Cook ve Seiford
fonksiyonu esitlik (4)’te gosterilmistir. Buna gore; i =I1,...m alternatifleri, » =1,....y
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siralamalari, k=1, ...,p siralama konumlarini ve Sy, i alternatifinin r siralamasindaki sira sayisini
gostermek tizere i alternatifinin k siralama konumuna uzakligi esitlik (4) ile edilir (Cook ve
Seiford, 1978, s. 1725; Hwang ve Lin, 2012, s. 51).

dix = X7-q|Sir — kI 4)
Cook ve Seiford tekniginin islem adimlarini a, b ve c alternatifleri; R1, R2 ve R3 ise
siralamalar1 gostermek {izere asagida yer alan 6rnek ile agiklamak miimkiindiir.
Rl R2 R3
al 1 1 2
b| 2 3 1
c| 3 2 3

Bu 6rnekte; k=1,2,3 siralama konumlari, i =a,b,c alternatifleri, r =1,2,3 siralama sayilarini
(R1, R2 ve R3’te) gostermektedir. Bu baglamda izleyen hesaplamalar gerceklestirilecektir:

a alternatifinin 1. siraya gore uzakligi;
doq = Xyo1lSar =1 = rar = U +Irae = 1 + Iras = 1=11 = 1] + [1 = 1] + ]2 = 1]=1

a alternatifinin 2. siraya gore uzakligi;
dap = Xiz1lSar = 21 = Ira1 = 2] + a2 = 2| + |rgz — 2|=11 — 2] + |11 = 2] + ]2 — 2|=2
a alternatifinin 3. siraya gore uzakligi;
dag = Xiz1lSar = 31 = Ira1 = 31 + [ta2 = 3 + Irgz = 3|=11 = 3| + |1 = 3] + 12 = 3|=5
b alternatifinin 1. siraya gore uzaklig;
dpa = XizalSer — 1 = [1p1 = 1 + Irp2 = 1 + |13 — 112 = 1] + [3 - 1| + 1 - 1|=3
b alternatifinin 2. siraya gore uzaklig;
dp2 = XizalSer — 21 = I1p1 = 2| + Irp2 — 2] + |13 — 21512 = 2] + [3 - 2| + |1 - 2|=2
b alternatifinin 3. siraya gore uzakligi;
dp3 = XizalSer = 31 = I1p1 = 3| + Irp2 =3[ + |13 = 3152 = 3| + [3 - 3| + 1 - 3|=3
c alternatifinin 1. siraya gore uzakligi;
deg = ZizalSer =1 =lrea = U+ lrez = U + s = 1=3 = 1] + [2 - 1| +[3 - 1]=5
c alternatifinin 2. siraya gore uzakligi;
dep = XizalSer = 21 = |1rea = 21 + |y = 2| + Ire3 = 21513 = 2] + [2 = 2| +[3 - 2|=2

c alternatifinin 3. siraya gore uzakligi;
deg = XizalSer =31 = |1ea = 3l + |2 = 3| + I3 = 3173 = 3| + [2 = 3| +[3 - 3|=1
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1 2 3
a| 1 2 5
b| 3 2 3
c| 5 2 1
1 2 3
al| o0 1 4

b, 1 0 1
c|l 4 1 O

Macar algoritmasina gore alternatifler sirasiyla; a=1, b=2 ve c¢=3 sirasina atanir.
Boylelikle, alternatif siralamasi a>b>c seklinde olur. Cook ve Seiforf teknigi ile alternatiflerin
biitiinlesik siralama konumlariin, ¢ok kriterli karar verme teknikleriyle elde edilen
siralamalarla uzakliklarinin en kii¢iik kilinmasi saglanmaya calisilmaktadir.

2.2.6. Kemeny Teknigi

Kemeny teknigi, Kendall-tau uzakliginin hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu baglamda,
ele alinacak alternatif siralamalar ile o alternatiflerden elde edilen biitiin olasi siralamalar (n
alternatif i¢in n!) arasindaki Kandall-tau uzakliklar1 toplam1 hesaplanir. En diisiik uzakliga sahip
siralama en iyi siralama olarak segilir (Can ve Storcken, 2013, s. 4). R1 ve R2 iki siralama
olmak {izere; bu siralamalar arasindaki Kemeny uzaklig esitlik (5)’te gosterilmistir (Eckert ve
Klamler, 2011, s. 5).

d(Ry,Rz) = [(R1/R2) U (R2/Ry)| (5)
Bir karar probleminde degerlendirilen a, b, ¢ gibi ii¢ alternatifin olasi siralamalari
asagidaki gibidir:
T.=a>b>c,T,=a>c>b, Ts=b>a>c, T,=b>c>a, Ts=c>a>b, Te=C>b>a

Kemeny tekniginin iglem adimlarini bir 6rnekle agiklamak miimkiindiir. Bu 6rnekte, ii¢
alternatif ve ii¢ siralayici igin alternatiflerin siralamalari agagida verilmistir:

R;=a>b>c, R,=a>c>h, R;=b>a>c

Buna gore s6z konusu siralamalar arasindaki Kemeny uzakliklari asagidaki gibi
hesaplanacaktir:

d(Ty, Ry) = [(T1/R1) U (R /T1)|=0
d(Ty,R;) = [(T1/R2) U (R2/Ty)|=I(b,c) U (c,b)|=2
d(Ty,R3) = [(T1/R3) U (R3/Ty)|=l(a,b) U (b,a)|=2

d(T, Ry) = |(T2/Ry) U (R, /T2)|=I(c,b) U (b,c)|=2
d(Tz, Ry) = |(T2/R2) U (R,/T,)|=0
d(T3, R3) = |(T2/R3) U (R3/T,)|=|(a,b),(c,b) U (b,a),(b,c)|=4

(T3, R1) = |(T3/R1) U (R1/T3)I=|(b,a) U (a,b)[=2
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d(T3,Ry) = |(T3/R2) U (R, /T5)|=I(0,a),(b,c) U (a,b),(c,b)|=4
d(T3,R3) = |(T3/R3) U (R3/T5)|=0

(Ta, Ry) = |(Ta/R1) U (R1/T4)|=|(b,3),(c,a) U (a,b).(ac)|=4
d(T4'R2) = |(T4/R2) U (Rz/T4)|:|(b,C),(b,a),(C,a) U (a,b),(a,C),(C,b)|=6
d(Ty, R3) = |(Ta/R3) U (R3/T4)|=|(c,) U (a,c)|=2

(TSIRl) = |(T5/R1) U (Rl/T5)|:|(C,a),(C,b) U (b,C)(a,C)|=4
d(Ts,Rz) = |(Ts/Rz) U (Ry/Ts)|=|(c.2) U (a,c)|=2
d(T5,R3) = |(T5/R3) u (R3/T5)|:|(C,a),(C,b),(a,b) U (a,C),(b,C),(b,a)|=6

(T6l Rl) = |(T6/R1) Y (Rl/T6)|:|(a,C),(b,C),(b,a) U (C,a),(C,b),(a,b) |:6
d(Te, Rz) = |(Ts/R2) U (R2/Te)|=l(c.a).(b,a) U (a,c)(ab)[=4
d(Te, R3) = |(Ts/R3) U (R3/Te)|=l(c,b).(c.2) U (b,c)(ac)l=4

a a b c c

b c a a b

c b c b a
Toplam 4 6 6 12 12 14

Ornek problem icin Kemeny teknigi ile uzaklik degerleri arasinda en kiiciik siralama
degerine sahip olan siralama; T1= a>b>c siralamasidir. Problemin ¢6ziimii bu siralama degerleri
benimsenir. Kemeny tekniginin, ¢ok sayida hesaplama gerektirmesi, uygulamasinda giigliikler
yasanmasina neden olmaktadir. Her ne kadar Kemeny teknigi, toplulastirma teknikleri arasinda
en gecerli sonug veren tekniklerden biri olarak kabul edilse de; islem yiikii nedeniyle Kemeny
teknigi cogunlukla tercih edilmemektedir.

3. Spor Kuliiplerinin Finansal, Sportif ve Sosyal Acilardan Degerlendirilmesi

Spor, bedensel ve zihinsel becerilerin gelismesine olanak saglayan, kendi iginde gegerli
kurallar1 olan, yarigsma hiiviyetine sahip, bireysel veya toplu olarak gergeklestirilebilen egitici ve
eglendirici ugraslar olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan sporun, bahsi gecen o6zelliklerini
insanlik tarihinin tamami boyunca tagidigini belirtmek miimkiin degildir. Literatiirde sporun
tarihi ¢cogunlukla Antik Yunan’a kadar gotiiriilmektedir. Diger taraftan cagdas anlamda sporun,
endiistri devriminden sonra ortaya ¢iktig1 belirtilebilir. Endiistri devrimi, uzun siire insan giicii
gerektiren islerin makineler araciligiyla kisa siirede ve yiiksek kalitede gerceklestirilmesine
olanak tammustir. Boylelikle, insanlar i¢in artan zamanin degerlendirilmesinde spor 6ne ¢ikan
faaliyetlerden biri olmustur. Endiistri devriminden giiniimiize dek gecen zaman diliminde
insanlarin yasam kalitesi ise her zaman dogrusal olarak artmamustir. Bu siiregte yasanan yikici
savaglar ve llkeler aras1 gerilimlerde birlestirici unsurlardan biri spor olmustur. Teknolojik
gelismelerin artan hizi sporu doniisiime itmistir. Sporun toplumlar nezdinde artan 6nemi ve
izlenirligi, oncelikle ticarilesmesine daha sonra ise spor endiistrisi adinda genis anlamli bir
kavramin olugsmasina neden olmustur. Giiniimiizde spor, kisisel ve toplumsal sagligi koruyucu,
gelistirici, birlestirici 6zellikleri ile 6ne ¢ikarken; kitle iletisim araglari ve medyanin etkisiyle
reklam ve tanitim araci haline gelmistir. Bununla birlikte, sporun toplumlar1 birlestirici, ruhsal
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ve fiziksel gelisimi destekleyici, rekabetci, dayanigmaci kiiltiirel bir olgu oldugu genel kabul
gormektedir (Atasoy ve Oztiirk Kuter, 2005; Giindogdu ve Devecioglu, 2008).

Spor bahsi gecen 6zelliklerinin yani sira, kitlelerin yogun ilgisini ¢eken gosteri ve eglence
faaliyeti olarak tiiketim sektoriine dogru doniisiim gecgirmektedir. Bununla birlikte spor, soz
konusu 6zellikleriyle yatirimcilarin ilgisini ¢eken, onemli derecede finansal hareketler igeren
cazip bir ekonomik faaliyet alan1 haline de gelmektedir. Profesyonel veya amator olarak sporun
organizasyonunda en 6nemli bilesen ise spor kuliipleridir. Spor kuliipleri, sporcu yetistirmek ve
sportif  faaliyetlerde bulunmak ya da miisabakalara katilmak amaciyla kurulan
organizasyonlardir. Spor kuliipleri, sporun hizmet {iretimi, mal tiretimi ve tiiketim sektorlerini
iceren yonleriyle birer isletme olarak degerlendirilebilmektedir. Ozellikle sporun ticari bir
faaliyet olarak degerlendirilmesiyle, s6z konusu sportif faaliyetleri (mal ya da hizmetleri) lireten
kuliipler firma, ilgili mal veya hizmeti tiiketenler olan izleyiciler de tiiketici olarak
degerlendirilmistir (Cerrahoglu, 2016; Giindogdu ve Devecioglu, 2008).

Tiirkiye’de spor kuliipleri dernek statiisiinde veya sirket olarak kurulmaktadir. Bununla
birlikte spor kuliiplerinin kurulus amaci, sporu sosyal ve kiiltiirel hayata dahil edecek sportif
faaliyetlerde bulunmak ve sporcu yetistirmek olarak ifade edilmistir. T.C. Anayasasi’nin 33.
maddesi ‘“herkes, onceden izin almaksizin dernek kurma hakkina sahiptir” hiikiimlerini
icermektedir. Bu baglamda dernek statiisiinde kurulan spor kuliipleri Tirkiye Futbol
Federasyonu (TFF) veya Genglik ve Spor Genel Miidiirliigii'ne (GSGM) kayit yaptirarak tescil
edildikten sonra sportif faaliyetlerine baglayabilmektedir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007;
Ergiil, 2017)

Tiirkiye’de spor kuliipleri 3289 sayili GSGM Kanunu’nun 24.maddesi baglaminda,
profesyonel takimlarint TTK hiikiimlerine gore kurulmus/kuracaklar1 sirketlere kiraya
verebilmekte veya devredebilmektedir. Spor kuliipleri, kendisi amator nitelikte olsa dahi
profesyonel branglarla ugrasabilmekte ve bu branslari sirketlestirebilmektedir. Ornegin
izlenirligi ¢ok yiiksek olan TFF Siiper Ligi’nde, kuliiplerin ¢ogunlugu amatér spor kuliipleri
olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de spor branslari arasindaki amatdr-profesyonel ayrimi ise ilgili
bransin hukuki mevzuatta profesyonel olarak tanimlanmamasindan kaynaklanmaktadir.
Bununla birlikte s6z konusu spor kuliiplerinin profesyonel futbol takimlar1 TFF Siiper Lig’de
yer almaktadir. Profesyonel futbol bransina sahip kuliiplerin bazilar1 ise sirketlesme veya ilgili
brans1 devretme yoluna gitmistir (Imamoglu, Karaoglu ve Erturan, 2007).

Kulipler tamamiyla veya belirli (6zellikle futbol) branglarda sirketlesirken dernek
statiilerini de korumaya devam etmektedirler. Bunun en temel nedeni, dernek statiisiiniin
sagladigi vergi avantajlaridir. Bu baglamda, spor kuliiplerinin ¢ok diisiik oranlarda ortagi oldugu
sirketler kurulmakta ve spor faaliyetleri bu sirketler lizerinde goziikerek devam etmektedir.
Boylelikle kuliipler hem ticari isletme gibi gelir saglayabilmekte hem de dernekler statiisiinden
faydalanilarak bir¢ok vergiden muaf tutulmaktadirlar. Bununla birlikte spor kuliiplerinin belirli
bir biitgeyle en fazla sportif basariy1r yakalamaya calisan igletmeler olarak nitelendirilmesi de
miimkiindiir (Aydin vd., 2007; Devecioglu, Coban, Karakaya ve Karatas, 2012; Imamoglu vd.,
2007; Kiziltepe, 2012).

Dernek statiisiindeki spor kuliiplerinin sirketlesmesine yonelik yasal diizenlemelerin
hayata gecirilmesiyle Tiirkiye’de 6ne ¢ikan dort spor kuliibii Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray
ve Trabzonspor farkli zamanlarda sirketlesme ve halka agilma yoluna gitmistir. BIST te islem
goren sirketler s6z konusu kuliiplerin futbol subelerinin genel olarak mag¢ yayini, reklam, mag
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hasilati, logo ve isim hakkinin kullandirilmasi, sponsorluk gibi hususlardan elde edilen
gelirlerinin yonetimini devralmistir. Diger bir ifadeyle, kuliipler markalariyla ilgili ticari
haklarimi lisans hakki kiralama sozlesmesi ile sirkete devretmektedirler. Diger taraftan
profesyonel futbol takimi sirkete kira sozlesmesi ile kiralanmaktadir. Halka acilan kuliiplerin
elde ettikleri gelirlerle borg yiiklerinden biiyiik dl¢iide kurtulduklari, diizenli gelir kaynaklari
olusturduklari, kurumsallagsma yolunda profesyonel yonetim yapilari olusturmaya bagladiklart
tespit edilmistir (Aydin vd., 2007; Ergiil, 2017; imamoglu vd., 2007; Kiziltepe, 2012).

Artan bigimde sirketlesen ve ticari birer isletme haline gelen spor kuliiplerinin finansal
performanslari, sportif performanslari, etkinlikleri, verimlilikleri ve sosyal olarak toplumdaki
yerleri arastirmacilar tarafindan incelenmektedir. Bunun en temel nedenleri arasinda spor
kuliiplerinin yatirimeilarin ekonomik ve finansal acidan dikkatini ¢cekmesi, etkin reklam ve
tanitim mecralar1 olmalari, yiiksek sadakate sahip takipcilerinin (taraftarlarinin) bulunmasi ve
kendine 6zgii isletme modelleri olusturmalari yer almaktadir. Literatiirde spor kuliiplerinin
genellikle futbol bransi ilizerinden finansal ve sportif performans agisindan degerlendirildigi
siklikla goriilmektedir. Ayrica spor kuliiplerinin sportif basarilariyla piyasa degerleri arasinda
iliski bulundugu belirtilmistir (Barajas, Castro-Limeres ve Gasparetto, 2017; Ergiil, 2017; Ferri,
Macchioni, Maffei ve Zampella, 2017; Galariotis, Germain ve Zopounidis, 2018; Guzman ve
Morrow, 2007; Saking, Acikalin ve Soygiiden, 2017; Scelles, Helleu, Durand, Bonnal ve
Morrow, 2017; Uluyol, 2014; Zambom-Ferraresi, Lera-Lopez ve Irdizoz, 2017). Az sayida
calismada ise futboldan baska bir bransin degerlendirilmesi veya kuliibiin biitiin olarak
etkinliginin incelendigi gdzlemlenmistir (Erturan Ogiit ve Imamoglu, 2011; Eskicioglu, Dogu
ve Ozsoy, 2012). Bununla birlikte s6z konusu c¢alismalarda agirlikli olarak finansal oranlardan
yararlanilarak Veri Zarflama Analizi ile etkinlik 6l¢iimii yapilmustir.

Bu noktada yasanan en temel sikintinin, spor kuliiplerinin genellikle sadece futbol
bransimin sirketlestirilmesi oldugu ifade edilebilir. Ote yandan, sporun sadece futboldan ibaret
olmadig1, basketbol, voleybol gibi takim sporlarinin ve giires, boks, tenis gibi bireysel sporlarin
da kiiciimsenmeyecek derecede ilgi ¢cektigi diisiiniildiigiinde; spor kuliiplerini kapsayici bigimde
degerlendirilen ¢alismalarin sayisinin artirilmasi gergekligi oniimiize ¢ikmaktadir. Bu baglamda
ele alinan caligmada Tiirkiye’de 6ne ¢ikan dort spor kuliibiiniin finansal, sportif ve sosyal
acilardan ¢ok kriterli karar verme teknikleriyle degerlendirilmesine yer verilecektir.
Degerlendirilecek kuliipler; Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor ¢ok sayida spor
bransinda faaliyetler gergeklestirmektedir. S6z konusu kuliiplerin sportif, sosyal, finansal-
ekonomik agilardan degerlendirilmesinin karar vericilere, arastirmacilara ve yatirimcilara fayda
saglayacagi diisiiniilmektedir.

4. Yontem

Karar probleminin ¢6ziimiinde; problemin tanimlanmasi, kriterlerin ve alternatiflerin
belirlenmesi, uygun teknik(ler)le ¢oziimlerin elde edilmesi ve sonuca ulasilmasi adimlari
izlenecektir. Karar problemi, BIST te islem goren sirketlere sahip spor kuliiplerinin finansal,
sportif ve sosyal acilardan performanslarmin degerlendirilerek siralanmasidir. Bu baglamda,
spor kuliiplerinin finansal, sportif ve sosyal agilardan degerlendirilmesinde Sekil 1°de yer alan
biitiinlesik karar modelinden yararlanilacaktir.
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Toplulagtirilmasi

—> Karar

Sekil 1. Biitiinlesik Karar Modeli

Sekil 1’de biitiinlesik karar modelinin ilk adim1 olan karar matrisinin olusturulmasi i¢in
kriterlerin ve alternatiflerin belirlenmesi ile verilerin elde edilmesi gerekmektedir. Bu noktada,
halka agik olarak igslem gbren dort spor kuliibiiniin finansal, sportif ve sosyal agilardan
degerlendirilmesi amaciyla literatiire bagli kalarak kriterler belirlenmistir (Altunbas, 2007;
Aydin vd., 2007; Bilgin, 1990; Ergiil, 2017; Eskicioglu vd., 2012; Ferri vd., 2017; Kiziltepe,
2012; Kocaoglu, 2011; Parlak ve Bisirici, 2014; Scelles vd., 2017; Uluyol, 2014; Yildiz ve
Ozsoy, 2013; Zambom-Ferraresi vd., 2017). Bu baglamda, finansal performansin
degerlendirilmesi igin; aktif karlilik, bor¢ orani, net kar marji ve satiglarin biiyiime orani, sportif
performansin degerlendirilmesi i¢in; futbolda kazanilan kupa sayisi, futbolda kazanilan resmi
miisabaka orani, futbol disindaki diger takim sporlarinda kazanilan kupa sayisi, futbol digindaki
diger takim sporlarinda kazanilan resmi miisabaka orani, kuliibiin faaliyet gdsterdigi brang
sayisi, spor okulu sayisi, sosyal performansin degerlendirilmesi icin; dernek sayisi, sosyal
medya takip¢i sayist ve stadyum dolulugu kriterleri dikkate alinmistir. Bu noktada, sporcu
sayisi, bireysel sporcularin kazandigi 6diil/sampiyonluk sayisi, sosyal medya etkilesim sayisi
gibi baz1 sportif ve sosyal kriterlere iliskin yeterli ve dogru bilgiye ulagilamadigi i¢in problemin
¢Oziimiinde dikkate alinmamasina karar verilmistir.

Calismada, spor kuliiplerinin son bes yildaki performanslarinin degerlendirilmesi
amaclanmistir. Ote yandan, takim sporlarinda 2019-2020 sezonu, sezonun Yeni Tip
Koronaviriis (Covid-19) salgini nedeniyle sezon 6ncesi belirtilen tarihte tamamlanamamasi ve
¢ogu organizasyonun iptal edilmesi nedeniyle dikkate alinmamistir. Bu baglamda, spor
kuliiplerinin 2015-2019 yillarindaki performanslarinin degerlendirilmesi amaciyla gerekli olan
verilerin elde edilmesine karar verilmistir. S6z konusu verilerin toplanmasinda, spor
kuliiplerinin resmi web sayfalarindan, federasyonlarin web sayfalarindan ve sporla ilgili
istatistikleri saglayan veri tabanina sahip bazi web sayfalarindan yararlanilmistir. Finansal
kriterlerde ve futbol ve diger takim sporlarinda kazanilan resmi miisabaka oran1 kriterlerinde s6z
konusu donemdeki degerlerin ortalamasi alinirken; diger kriterlerde verilerin toplandigi zaman
dilimindeki degerler dikkate alinmistir.

Sekil 1’de yer alan ikinci adim kriterlerin agirhiklandirilmasidir.  Kriterlerin
agirliklandirilmasi, kriterlerin farkli 6nem diizeylerine sahip olmasi durumunda ¢ok kriterli
karar problemlerinin ¢6ziimiinde siklikla kullanilan bir yaklagimdir. Bu kapsamda, ¢alismada
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kriterlerin  agirliklandirilmast  amaciyla  Ikili  Kargilastirma ~ Agirhiklandirma  Teknigi
kullanilacaktir. S6z konusu teknigin uygulama adimlari izleyen alt baglikta verilmistir.

4.1. ikili Karsilasirma Agirhklandirma Teknigi

Ikili karsilastirma, oldukca eski bir psikometrik tekniktir. Bununla birlikte ikili
karsilastirmalar, modern karar kuraminin gelismesiyle ¢ok kriterli karar verme alaninda ortaya
cikan cok sayida teknikte de benimsenmistir. Cok kriterli karar vermede ikili karsilagtirmalar,
nitel kriterlerin yeniden Oolgiilerek nicellestirilmesinde, kriter agirliklarinin tespitinde,
alternatiflerin ~ birbirlerine  {istiinliiklerinin  belirlenmesinde ~ kullanilmaktadir.  ikili
karsilastirmalara dayali ¢ok kriterli karar verme tekniklerine AHP, Analitik Ag Prosesi
(Analytic Network Process; ANP), MAPPAC, Cok Kriterli Analizde Global Sikliklarin Tercih
Siralamasi (The Preference Ranking Global Frequencies in Multicriteria Analysis; PRAGMA),
Kriterler Aras1 Karar Kurali Yaklasimui (Intercriteria Decision Rule Approach; IDRA) ve Pasif
ve Aktif Telafi Edilebilirlik Cok Kriterli Analizi (Passive and Active Compensability
Multicriteria Analysis; PACMAN) ornek verilebilir (Martel ve Matarazzo, 2005; Zardari,
Ahmed, Shirazi ve Yusop, 2015). Bu ¢alismada ise kriter agirliklarmin tespitinde kullanilan
Ikili Karsilastirma Agirliklandirma Teknigi ele alinacaktir.

Ikili Karsilastirma Agirliklandirma  Teknigi'nde karsilastirilacak  kriter  sayisinin
belirlenmesi amaciyla esitlik (6)’dan yararlanilir. Esitlik (6)’da n kriter sayisini, y ise
karsilastirma sayisini gostermektedir.

_ nn-1)

Y= (6)

2

Ikili Karsilastirma Teknigi’nde ilk islem adimi esitlik (6) ile hesaplanan karsilastirma
sayis1 kadar ikili karsilagtirma igeren nxn boyutunda karsilagtirma matrisinin olugturulmasidir.
Bu matrisin satirindaki kriterin siitundakilere gore 6nem degerlerinin (tj) belirlenmesi amaciyla
bir formdan yararlanilabilir. Karsilagtirmalarda, kriterlerin birbirlerine gore onem degerleri
dilsel bigimde ifade edilebilir. Bu baglamda esit dnemden, ¢ok yiiksek diizeyde dnemde dogru
degerleri iceren dilsel ifadeler kullanilabilir. Kriterlerin birbirlerine gére dnem diizeylerini
tanimlamak icin dogrudan nicel degerlerden de yararlanilabilinir. Karsilastirmalarin
tamamlanmasindan sonra dilsel ifadelerin nicel karsiliklariyla, nicel degerlerin ise oldugu gibi
karsilastirma matrisine aktarilmasiyla ilk adim tamamlanmus olur. Ikili karsilastirmalarda
kullanilacak degerler 1-4, 1-5, 1-7, 1-9 vb. araliklarda deger alacak bi¢imde dogrusal olarak
veya geometrik, Ussel, logaritmik vb. bi¢imlerde tanimlanabilir. Bu noktada karsilastirma
matrisinde, diyagonal daima 1'dir ve sol alt degerler ters degerlerdir. Ciinkii ikili Karsilastirma
Teknigi’nde matrisin karsilikli oldugu varsayimi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, j kriterinin g
kriterine gore dnem diizeyi tjq ile belirtildiginde; g kriterinin j Kriterine gére 6nem diizeyi olan t;
=1/tjy olacaktir (Ishizaka ve Nemery, 2013; Zardari vd., 2015).

Ikinci asamada kriterlerin agirlik degerlerinin belirlenmesi islemi gerceklestirilir. Bu
amacla Oncelikle; karsilagtirma matrisinde her bir hiicrede yer alan deger siitun toplamina
boliinerek normalize edilir. Karsilastirma matrisinin elemanlari j=1,...,n satirdaki kriterleri, g=
1,...,n slitundaki kriterleri gostermek iizere Cj ile ifade edildiginde; normalize degerler (fjy)
esitlik (7) ile hesaplanir.
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fis = 7 ™

n .
Lj-1¢g

Ardindan, her bir satirin toplami, kriter sayisina (n’ye) boliinerek ilgili kriterin agirlik
degeri elde edilir. Bu baglamda, j kriterinin agirlik degeri i¢in esitlik (8) ile gosterilen islem
gercgeklestirilir:

wj = qulillfjg ®)

Ikili Karsilastirma Agirhiklandirma Teknigi’'nde son olarak yapilan karsilastirmalarin
tutarliliginin incelenmesi gergeklestirilir. Tutarlilik incelemesi, degerlendirmelerin daha saglikli
ve gecerli olmasi agisindan onemlidir. Bu kapsamda literatiirde kullanilan yaklasimlardan
herhangi biri benimsenebilir. Ele alinan calismada T. L. Saaty tarafindan Onerilen tutarlilik
analizinden yararlanilacaktir (Saaty ve Vargas, 2012). Tutarlilik analizinde, tutarlilik indeksi
(CI) ve rassallik indeksi (RI) degerlerinden yararlanarak belirlenen tutarlilik oraninin (CR)
0,10’dan kiiciik olup olmadigi incelenir. Eger tutarliik orami 0,10°dan diisiik ise
karsilastirmalarin tutarli oldugu kabul edilir. Aksi takdirde karsilastirmalarin gézden gegirilmesi
gerekir. CR’nin hesaplanmasi igin esitlik (9) kullanilir.

cI Amaks—
_u_ n—1
CR = RI ~ RI ©)

Esitlik (9)’da yer alan Apus, karar matrisindeki en biyiik o6zdegerdir ve A ikili
karsilagtirma matrisini gostermek iizere; (A - Amax [)w = 0 esitligi ile elde edilir. RI degerleri
Saaty tarafindan karsilastirilacak obje/canli (kriter-alternatif) sayisina gore belirlenmistir. Buna
gore ii¢ kriter igin 0,58; dort kriter igin 0,9; bes kriter icin 1,12; alt1 kriter i¢in 1,24 degerleri RI
olarak benimsenir (Saaty ve Vargas, 2012).

Sekil 1’de yer alan adimlarin uygulanmasina iliskin ¢ézlimlere izleyen boliimde yer
verilecektir.

5. Uygulama

Caligmanin yontem bdliimiinde Sekil 1°de belirtilen biitiinlesik karar modeline gore
oncelikle karar matrisi olusturulmalidir. Bu baglamda kriterler ve alternatiflere karsilik gelen
karar matrisi elemanlarinin, diger bir ifadeyle problemin ¢oziimii igin gerekli verilerin
derlenmesi gerekmektedir. S6z konusu veriler ilgili kuliiplerin finansal tablolarindan, sosyal
medya hesaplarindan ve farkli veri kaynaklarindan toplanmigtir. Buna gore olusturulan karar
matrisi Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4’de yer alan kriterlerden K1 “aktif karlilik oran1”, K2 “bor¢ oram”, K3 “net kar
marj1”’, K4 “satiglarin biliylime orami”, K5 “futbolda kazanilan kupa sayis1”, K6 “futbolda
kazanilan resmi miisabaka oran1”, K7 “futbol disindaki diger takim sporlarinda kazanilan kupa
sayis1”, K8 “futbol disindaki diger takim sporlarinda kazanilan resmi miisabaka orani”, K9
“kuliibiin faaliyet gosterdigi brans sayisi”, K10 “spor okulu sayis1”, K11 “taraftar dernegi
sayis1”, K12 “sosyal medya takipgi sayis1”, K13 ”’stadyum dolulugu”nu temsil etmektedir. Soz
konusu kriterlerden K1-K4 finansal performans kriterleri, K5-K10 sportif performans kriterleri
ve K11-K13 sosyal performans kriterleridir. Ayrica, K12’nin olusturulmasinda Facebook,
Instagram ve Twitter takip¢i sayilart toplami, K13’{in olusturulmasinda ise stadyuma gelen
ortalama seyirci sayisi kullanilmugtir.
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Tablo 4. Karar Matrisi ve Kriterlerin Agirhik Degerleri

Finansal Kriterler

Kuliipler K1 K2 K3 K4
Besiktas -0,11 2,01 -0,14 1,33
Fenerbahge -0,2 1,66 -0,31 1,29
Galatasaray -0,17 1,43 -0,3 1,27
Trabzonspor -0,42 2 -0,89 1,36
Opt. Yonii Maks Min Maks Maks
Genel w; 0,243 0,112 0,070 0,033
Grup ici w; 0,531 0,244 0,153 0,072
Sportif Kriterler
Kuliipler K5 K6 K7 K8 K9 K10
Besiktas 2 0,59 12 0,61 14 115
Fenerbahge 0 0,53 13 0,76 9 558
Galatasaray 6 0,54 5 0,65 15 119
Trabzonspor 0 0,46 0 0,33 6 67
Opt. Yonii Maks Maks Maks Maks Maks Maks
Genel w; 0,157 0,076 0,087 0,028 0,026 0,043
Grup ici w; 0,377 0,183 0,209 0,067 0,062 0,103
Sosyal Kriterler
Kuliipler K11 K12 K13
Besiktas 199 13.240.237 26.515
Fenerbahge 112 21.260.581 28.728
Galatasaray 69 30.311.605 29.508
Trabzonspor 7 3.434.881 19.269
Opt. Yonii Maks Maks Maks
Genel w; 0,020 0,028 0,078
Grup ici w; 0,156 0,224 0,620

Kaynak: Besiktas Jimnastik Kuliibii (2020), Boomsocial (2020), Fenerbahge Spor Kuliibii
(2020), Galatasaray Spor Kuliibii (2020), Magkolik (2020), Scoreboard (2020),
Trabzonspor Kuliibii (2020), Tiirkiye Bedensel Engelliler Spor Federasyonu (2020),
Tiirkiye Sutopu Federasyonu (2020), Tiirkiye Voleybol Federasyonu (2020)

Sportif faaliyetler, glinimiizde eglence sektoriiniin vazgegilmez parcalarindan biri
olmustur. Bu baglamda spor kuliiplerinin, futbol subelerine yonelik olusturulan sirketlerin
likiditesi yiiksektir. Futbol ve eglencenin kesistigi bu alanda, iiretilen hemen her sey ayni anda
tiketilmektedir. Bu nedenle ele alinan ¢alismada spor sirketlerinin finansal agidan
degerlendirilmesinde; aktif karlilik orani, net kar marj1 ve biiylime orani kriterleri kullanilmistir.
Bu kriterle beraber soz konusu sirketlerin, ele alinan finansal kriter basarilarinin ne kadarinin
kendi 6z sermayeleri ile gergeklestirdikleri onemlidir. Bununla beraber Finansal Fair Play (FFP)
kriterleri baglaminda ele alindiginda bor¢lanma orani1 6nemli bir kriterdir.

Finansal kriterlerden aktif kéarliligi, isletmelerin yapmis oldugu yatirimlarin kar getirisini
Olcen orandir. Aktif karlilik icin kabul edilen basar1 orani isletmelerin faaliyet alanlarina gore
farklilik gostermekle beraber genel olarak aktif karlilik oranini yiiksek olmasi beklenmektedir.
Ele alman takimlarin yaptiklar1 yatirnmlardan kar elde edemedigi goriilmektedir. Aktif karlilik
oranina paralel olarak takimlarin net kdr marjlarinin da negatif olmasi, magaza gelirleri ve bilet
gelirlerinin diisiik oldugunu gostermektedir. Aktif karlilik orani ve net kar marjinin pozitif iligki

456



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(2): 435-470
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(2): 435-470

icinde olmasi beklenen bir durumdur. Borg oranlarina bakildiginda Besiktas ve Trabzonspor’un
en yiiksek bor¢ oranina sahip oldugu goriilmektedir. Buna ragmen Besiktas’in net kar marj1 ve
aktif karlilik oraninin gorece yiiksek olmasi bu durumu kismen telafi etmektedir.

Finansal acgidan spor kuliiplerinin zor bir donemde gectigi ve reformlara ihtiyag
duyduklar1 anlasilmaktadir. Benzer sonuglarin literatiirde yer alan galismalarda da vurgulandigi
goriilmektedir (Uluyol, 2014).

Tablo 4’te yer alan sportif kriterler incelendiginde, 2015-2019 déneminde futbolda; en
cok kupa kazanan kuliiblin Galatasaray ve en fazla resmi miisabaka kazanma oranina sahip
kuliibiin ise Besiktas oldugu goriilmektedir. Futbol disindaki takim sporlarinda ise en ¢ok kupa
kazanan ve en yiiksek resmi miisabaka kazanma oranina sahip olan kuliip Fenerbahge’dir.
Calisma kapsaminda degerlendirilen kuliipler arasinda en fazla aktif spor brangina sahip kuliip
Galatasaray iken; en fazla spor okulu bulunan kuliip Fenerbahge’dir.

Sosyal performans Ol¢iimiinde kullanilan kriterler incelendiginde, Besiktas’in taraftar
dernegi organizasyonlarinda, Galatasaray’in sosyal medya kullaniminda ve takip edilmede 6ne
ciktigr gorilmektedir. Stadyum dolulugu ac¢isindan kuliiplerin birbirine yakin oldugu ve
Galatasaray’1in az bir farkla diger kuliiplerin 6niinde bulundugu Tablo 4’ten goriillmektedir.

Tablo 4’de yer alan karar matrisinde kriterlere iliskin agirliklarin belirlenmesi icin Ikili
Karsilagtirma Agirliklandirma Teknigi’nden yararlanilmigtir. Kriterlerin 6nem diizeylerinin
belirlenmesinde finansal yonetim ve spor yonetimi alaninda c¢alisan akademisyenlerden uzman
goriisii alinmistir. Bu amagla doért boliimden olusan form kullamlmistir. Ik boliimde ana
kriterler (finansal performans, sportif performans, sosyal performans), ikinci boliimde finansal
kriterler, ii¢iincii bolimde sportif kriterler ve son bodliimde sosyal kriterler yer almaktadir.
Uzmanlardan, her bir kriterin diger kriterlere gére onem diizeylerini esit dnemde (1), diisiik
diizeyde daha 6nemli (2), orta diizeyde daha 6nemli (3), yiiksek diizeyde daha donemli (4), ¢ok
yiiksek diizeyde daha 6nemli (5) degerleri baglaminda degerlendirmesi istenmistir. Ardindan
degerlendirmeler dikkate alinarak ikili Karsilastirma Teknigi ile kriter agirliklar1 belirlenmistir.
Buna gore ana kriterlerden finansal performans 0,4577; sportif performans 0,4160 ve sosyal
performans 0,1263 agirlik degerlerine sahip olmustur. Tiim kriterlerin agirliklart dikkate
alimdiginda ise ilk sirada aktif karlilik, ikinci sirada futbolda kazanilan kupa sayis1 kriterleri yer
almistir. Kriter agirliklarinin tutarliligimin incelenmesi igin esitlik (9) ile hesaplanan tutarlilik
oranlar kullanilmistir. Ana kriterler, finansal performans kriterleri, sportif performans kriterleri
ve sosyal performans kriterleri igin yapilan ikili karsilagtirmalara iligkin tutarlilik orani
degerlerinin 0,10’dan diisiik oldugu tespit edilmistir. Buna gore karsilastirmalar yeterli diizeyde
tutarliliga sahiptir.

Karar matrisinde negatif degerleri iceren kriterlerin bulunmasi bazi ¢ok kriterli karar
verme teknikleriyle giivenilir ve gegerli sonuglar elde edilmesine engel olmaktadir. Bu nedenle,
K1 ve K3 kriterlerinde doniistiirme islemine ihtiya¢ duyulmustur. K1 ve K3 kriterlerindeki
degerler -1 ile carpilarak tiim degerlerin pozitif olmasi saglanmistir. Bu baglamda iki kriterin
optimizasyon yonii de degistirilmistir. Kriterlerin  6l¢eklendirilmesi  (agirliklandirma,
donistiirme) iglemleri tamamlandiktan sonra karar problemi SAW, TODIM, VIKOR, EDAS,
QUALIFLEX ve MAPPAC ile ¢6ziimlenmis ve Tablo 5’de belirtilen sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 5. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleriyle Elde Edilen Siralamalar

Degerlendirme Teknik Kuliiplerin Performanslarina Gore Siralamalari
Tiirii Besiktag Fenerbahce Galatasaray Trabzonspor
SAW 2 3 1 4
TODIM 1 3 2 4
Finansal VIKOR 2 2 1 4
Performans EDAS 1 3 2 4
QUALIFLEX 1 3 2 4
MAPPAC 1 3 1 4
SAW 2 3 1 4
TODIM 2 3 1 4
Sportif VIKOR 2 3 1 3
Performans EDAS 2 3 1 4
QUALIFLEX 2 3 1 4
MAPPAC 1 3 1 4
SAW 3 2 1 4
TODIM 3 2 1 4
Sosyal VIKOR 3 1 1 4
Performans EDAS 2 3 1 4
QUALIFLEX 3 2 1 4
MAPPAC 3 2 1 4
SAW 2 3 1 4
TODIM 1 3 2 4
Genel VIKOR 2 3 1 4
Performans EDAS 2 3 1 4
QUALIFLEX 1 3 2 4
MAPPAC 1 3 1 4

Tablo 5°den de goriilecegi iizere ¢ok kriterli karar verme teknikleriyle elde edilen
coziimler birbirinden farklilagabilmektedir. Hatirlanacag: {izere birden fazla c¢ok kriterli karar
verme teknigini ayni karar problemi iizerinde uyguladiktan sonra biitiinlesik sonug igin
toplulastirma tekniklerinden yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada biitiinlesik/hibrit karar
modellerinde toplulagtirma amaciyla kullanilabilecek toplulagtirma tekniklerinden 6ne ¢ikanlara
ikinci boliimde yer verilmistir. Spor kuliiplerinin performans analizi sonuglarini biitiinlestirmek
icin s6z konusu tekniklerle toplulastirma islemleri uygulanmis ve sonuglar Sekil 2’de
sunulmustur.
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Finansal Performans Sportif Performans

Begsiktas Fenerbahge Besiktas Fenerbahge

e (Galatasaray Trabzonspor e (Galatasaray Trabzonspor

Borda Borda

3
Kemeny 2 Copeland Kemeny Copeland

O
Cook ve Cook ve

N
Seiford peeon Seiford Nanson

Ortalama Ortalama

Sosyal Performans Genel Performans

Begsiktas Fenerbahce EENISEN Fenerbahce

e Galatasaray Trabzonspor e Galatasaray Trabzonspor

Borda Borda

Copeland Copeland

O
Cook ve

Seiford geu=on Seiford gei=on

Ortalama Ortalama

Sekil 2. Toplulastirma Teknikleriyle Elde Edilen Biitiinlesik Siralamalar

Sekil 2’de yer alan sonuglar incelendiginde toplulastirma tekniklerinin alternatifleri ayni
bigimde siraladigi goriilmektedir. Buna gore 2015-2019 déneminde finansal performansi en
basarali kuliip Besiktas olmustur. Besiktag’in finansal performans agisindan diger kuliiplerin
oniinde yer almasinin temel nedenleri arasinda iki TFF Siiper Lig sampiyonlugu, iki sezon
UEFA Sampiyonlar Ligi katilimi ve 2017-2018 sezonu UEFA Sampiyonlar Ligi’nde elde edilen
gelirler yer almaktadir. Benzer bigimde ikinci sirada yer alan Galatasaray’da séz konusu
donemde iki TFF Siiper Lig sampiyonlugu elde etmis ve iki sezon UEFA Sampiyonlar Ligi’ne
katilim saglamistir.

Sportif performansta ise Galatasaray birinci, Besiktas ikinci siradadir. Finansal ve sportif
performanslara iligkin sonuglar, sportif basarmin finansal performansa olumlu katki sagladigini
ve yiiksek yayin geliri saglayan UEFA Sampiyonlar Ligi’ne katilimm &nemini gostermektedir.
Bu sonuglar literatiirde yer alan sportif basari ile finansal basar1 arasinda anlamli iligki
bulundugunu gosteren ¢aligmalarla oOrtlismektedir. Bu noktada sportif basarinin finansal
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basariy1, finansal basarinin da sportif basariy1 artirdigi ve futbol dongiisii ad1 verilen kavramin
olustugu da belirtilebilir (Devecioglu, 2004; Ergiil, 2017; Temizel, Ozata ve Esen, 2013).
Galatasaray’in sportif basaris1 iizerindeki ana etken futboldur. 2015-2019 doéneminde
Galatasaray, iki TFF Siiper Lig, iki Tirkiye Kupasi ve iki TFF Siiper Kupa sampiyonlugu elde
etmistir. Her ne kadar spor, futboldan ibaret olmasa da; spor endiistrisi, 6zellikle Tiirkiye’de,
agirlikli olarak futbola dayalidir. Oyle ki, TBF 2018 yilinda 2018-19 sezonundan itibaren iig
sezon icin Basketbol Siiper Ligi ve Kadinlar Basketbol Siiper Ligi yaymlari i¢in 24 milyon
euroluk sozlesme yaparken; TFF Futbol Siiper Ligi ve 1. Lig i¢in 500 milyon dolarlik s6zlesme
yapmistir (“Futbolda dev ihaleyi Digiturk kazandi”, 2016; “Potaya 24 milyon Euro”, 2018).
Futbolun spor endiistrisi iginde artan agirligi, spor kuliiplerinin finansal basarilarinin da futbolla
daha fazla baglantili olmasina yol agmaktadir. Futbolun s6z konusu agirligi, donem dénem
amatdr branslarin kapatilmasinin giindeme gelmesine ve bazi branslarin da kapatilmasina yol
agmaktadir. Spor kuliipleri, amator spor branglarini isim sponsorluklari ile ayakta tutmaya
calismakta ve bireysel spor branglari i¢in de 6zveride bulunmaya devam etmektedir.

Sportif basar1 i¢inde futbolun agirligi disarida birakildiginda, spor kuliiplerinin bazi
amator branglarda onemli basarilar elde ettigi goriilmektedir. 2015-2019 doneminde Besiktas
hentbol ve tekerlekli sandalye basketbolu, Fenerbahge basketbol ve voleybol, Galatasaray
tekerlekli sandalye ve sutopu branglarinda dnemli basarilar elde etmistir. Bu donemde Avrupa
basketbolunun kuliipler diizeyinde bir ve iki numarali organizasyonlarinda kazanilan
sampiyonluklar ve dereceler dikkat ¢ekicidir.

Sosyal performans agisindan Galatasaray’in ilk sirada yer aldigi Sekil 2’den
goriilmektedir. Spor kuliiplerinin sosyal performanslarinin iyi olmasi, taraftarlariyla ve
paydaslariyla etkilesim icinde olmalari birgok ydnden kazanimlar saglamaktadir. Kuliipler
basarili sosyal performanslarinin saglayacaklar1 arasinda; Internet veya sosyal medya iizerinde
olugan bilgi kirliliginin engellenmesi, kamuoyu ve taraftarlar ile iliskilerinin sicak tutulmasi,
BiST’te islem goren hisseleri ile ilgili dogru bilgi paylasinu yapilmasi, kuliibe iliskin marka
degerinin artmasi, kuliibiin sportif malzeme satig1 igin tanitim yapilmas: gibi yararlar
saglamaktadir. Ayrica spor, insanlarin sosyo-ekonomik ve sosyo-kiiltiirel iliskilerini de
etkilemektedir (Alkibay, 2005, s. 105-106; Atasay ve Oztiirk Kuter, 2005, s. 21; Devecioglu,
2005, s. 117; Katirct ve Uztug, 2009, s. 161-164; Kocaoglu, 2011, s. 107). Bu baglamda,
Galatasaray’in taraftarlari, kamuoyu ve paydaslariyla etkilesiminde diger kuliiplerden daha
basarili goriindiigii belirtilebilir. Giiniimiizde sosyal medyanin artan etkisi dikkate alindiginda,
iletisim araglarmin etkin kullanilmasinin spor kuliiplerinin devamliligi igin gerekli oldugu
anlasilmaktadir.

Sekil 2’de finansal, sportif ve sosyal performans kriterlerinin bir arada kullanilmasi ile
gerceklestirilen genel performans analizinde, Galatasaray - Besiktas - Fenerbahge - Trabzonspor
siralamasi elde edilmistir. Bu noktada, Galatasaray’1 6ne ¢ikarak unsurlarin futbolda elde edilen
sampiyonluklar ve bu sampiyonluklarla baglantili gelirler, aktif brans sayisi, sosyal medya
kullanimi ve stadyum dolulugu oldugu anlasiimaktadir. Ote yandan, spor kuliiplerinin finansal
acgidan iyi durumda olmadiklari, amator branglarin kapanma tehlikesi ile yiiz yiize oldugu,
sosyal medya kullamminin taraftar derneklerinin yerini belli Ol¢iide almaya basladig
goriilmektedir.
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6. Sonuc ve Oneriler

Spor, kisisel ve toplumsal saglig1 koruyucu, gelistirici, birlestirici 6zelliklere sahiptir. Bu
ozelliklerinin yani sira spor, kitle iletisim araglar1 ve medyanin etkisiyle reklam ve tanitim aract
haline gelmistir. Boylelikle artan 6nemi ve izlenirligi sporun, oncelikle ticarilesmesine daha
sonra ise spor endiistrisinin olugmasina yol agmistir. Spor endiistrisi, {ireticiler (spor kuliipleri),
tilketiciler (taraftarlar) ve yatinmcilarin (yaymer kuruluslar, finansal yatirnmeilar vb.) bir arada
bulundugu kiiresel bir alana sahiptir. Bununla birlikte spor, sosyal agidan kisisel ve toplumsal
konumunu korumaya da devam etmektedir. Bu baglamda ele alinan ¢alismada, Tiirkiye’de 6ne
cikan dort spor kuliibiiniin finansal, sportif ve sosyal agilardan performanslarinin incelenmesi
gerceklestirilmistir.

Calismada spor kuliiplerinin finansal performansiin degerlendirilmesi i¢in aktif karlilik
orani, bor¢ orani, net kar marji, satiglarin biiylime oram kriterleri, sportif performanslarinin
degerlendirilmesi igin futbolda kazanilan kupa sayisi, futbolda kazanilan resmi miisabaka orani,
futbol digindaki diger takim sporlarinda kazanilan kupa sayisi, futbol digindaki diger takim
sporlarinda kazanilan resmi miisabaka orani, kuliibiin faaliyet gdsterdigi brang sayisi ve spor
okulu sayisi, sosyal performanslarinin degerlendirilmesi i¢in dernek sayisi, sosyal medya takipgi
sayis1 ve stadyum dolulugu kriterleri kullanilmistir. Calismanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadir.
Oncelikle, calismada sportif ve sosyal agilardan kullanilabilecek bazi kriterler dogru ve etkin
verilere ulagilamamasi nedeniyle dahil edilememistir. Ayrica, takim sporlarinda 2019-2020
sezonu Covid-19 salgini nedeniyle dikkate alinmamistir.

Spor kuliiplerinin performanslarinin analiz edilmesi amaciyla biitiinlesik karar modeli
olusturulmustur. Biitiinlesik karar modeli olusturulmasinin temel nedeni, birden fazla ¢ok
kriterli karar verme teknigi ile elde edilecek c¢oziimler {izerinden gecerli ve saglam tek bir
sonuca ulasiimak istenmesidir. Bu modelde, kriterlerin agirliklarnin belirlenmesi igin Ikili
Kargilagtirma Agirliklandirma Teknigi, karar probleminin ¢6ziimii icin SAW, TODIM, EDAS,
VIKOR, QUALIFLEX ve MAPPAC ¢ok kriterli karar verme teknikleri, sz konusu ¢éziimlerin
toplulastirilmas1 amaciyla da Borda, Copeland, Nanson, Ortalama, Cook ve Seiford, Kemeny
toplulastirma teknikleri kullanilmustir.

Kriterlerin agirliklarmin belirlenmesinde uzman goriislerinden yararlanilnugtir. kil
Kargilagtirma Teknigi ile elde edilen kriter agirliklarina gore en 6nemli kriter aktif karlilik
olmustur. Ikinci en 6nemli kriter futbolda kazanilan kupa sayis1 iken en az nemli kriter taraftar
dernegi sayisidir. Cok kriterli karar verme teknikleriyle elde edilen ¢éziimler arasinda en fazla
farklilagma, finansal performans analizinde go6zlemlenmistir. Toplulastirma teknikleriyle
yapilan ¢éziimlemeler sonucunda, tiim alternatiflerin uyumlu bi¢imde siralandigr biitiinlesik
siralamalar elde edilmistir.

Biitiinlesik siralamalarda, finansal performans agisindan Besiktas ilk sirada bulunurken;
sportif, sosyal ve genel performans siralamalarinda Galatasaray ilk sirada yer almistir. Bununla
birlikte, kultiplerin aktif karliliklarinin ve kar marjlarinin  negatif olmasi borglarimi
6deyemediklerini ve bor¢ oranlarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Finansal kriterlerin tamamu
birlikte degerlendirildiginde, Galatasaray ve Besiktag’in, Fenerbah¢e ve Trabzonspor
takimlarindan daha iyi oldugu goriilmektedir. Bu durum Galatasaray ve Besiktas takimlarinin
finansal olarak iyi oldugu anlamina gelmemektedir. Calismaya konu dort takimin finansal
olarak ¢ok kotii durumda oldugu ifade edilebilir.
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Sportif agidan ise Galatasaray’in futbolda resmi miisabaka kazanma oraninda ilk sirada
yer almamasina ragmen, sampiyonalarin kilit miisabakalarinda sonug elde ettigi goriilmiistiir.
Ayrica, Besiktas, Fenerbahg¢e ve Galatasaray’in futbol digindaki farkli branglarda Onemli
basarilar elde ettigi tespit edilmistir. 2015-2019 doéneminde Trabzonspor hentbol ve basketbol
subelerini kapatmis, Besiktas ise erkek voleybol takiminin faaliyetlerini sonlandirmistir. Bu
durum, kuliiplerin i¢inde bulundugu finansal zorluklarin dogrudan amatér spor branglari
iizerinde olumsuz etki yarattigini gostermektedir. Spor kuliiplerinin, birer sivil toplum Srgiitii
olarak nitelendirilmesini neden olan o&zellikleri arasinda yer alan taraftar derneklerinin
varliklarint devam ettirdigi ve bu alanda Besiktas’in 6ne c¢iktig1 tespit edilmistir. Sosyal
medyay1 en etkin bicimde kullanan kuliibiin ise Galatasaray oldugu goriilmiistiir. Kuliiplerin
futbol organizasyonlari iginde basarili olmalarinin stadyum doluluklarini artirdigi goriilmiistiir.

Genel olarak spor kuliiplerinin finansal agidan zor durumda olduklari, amator branslarin
kapanma tehlikesiyle karsi karsiya bulundugu bu donemde, incelenen kuliipler arasinda
Galatasaray diger kuliiplere gore nispeten one ¢ikmistir. Bununla birlikte, spor kuliiplerinin
sirdiiriilebilir basarilar elde etmesi icin finansal yapilarmin diizeltilmesi gerekliligi
goriilmektedir. Ayrica, spor kuliiplerinin toplumsal ve sosyal agilardan sorumluluklar
bulunmaktadir. S6z konusu sorumluluklar, kuliiplerin toplumun geneliyle etkilesim icinde
olmasimi ve futbol disinda kalan takim sporlar1 ve bireysel sporlara olanaklar yaratmalarini
gerekli kilmaktadir. Spor kuliipleri toplumla etkilesimlerini sosyal medya araciligiyla
artirabilirler. Ote yandan, sportif faaliyetlerin gesitlenmesi ve toplumun geneline yayilmasinda
spor okullarinin ve alt yapilarin daha etkin bigimde orgiitlenmesi ve devreye alinmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, spor okullarinin ve alt yapilarin spor kuliipleri ve topluma
etkilerini inceleyecek galigmalara ihtiyag duyuldugu goriilmektedir.

Calisma sonuglari, sportif, sosyal ve finansal performanslarin birbirlerine paralel bigimde
seyir ettigini gostermistir. Bu durum spor kuliiplerini zorlayacak bir gercekligi One
¢ikarmaktadir. Giiglii finansal yap1 igin sportif basari, sportif basart i¢in iyi finansal yapi ve
bunlarla birlikte taraftarlar ve toplumla etkin sosyal iletisimin yliriitiilmesi gerekmektedir.
Birbirine bagli bu yap1, ancak iyi organize olmus yonetim ve orgiit ile miimkiin olabilecektir.

Ilerleyen siirecte arastirmacilar bu ¢alismayi temel alarak yurt disinda sirketlesmis spor
kuliiplerinden basarili olmus ve rol model kabul edilebilecek olanlar ile yurt igindeki kuliipleri
finansal, sportif ve sosyal agilardan karsilastirmalart sorunlarin daha agik bi¢imde ortaya
konulmasma ve ¢oziim yollarinin c¢esitlendirilmesine olanak saglayabilir. Ayrica, spor
kuliiplerinin; bireysel sporlardaki performanslarinin finansal ve sportif agidan ulusal ve
uluslararas1 alanda degerlendirilmesi, ¢esitli sehirlerdeki spor okullarinin; profesyonel sporcu
yetistirmedeki basar1 durumu, aile ve toplum tizerindeki sosyal etkileri agilarindan incelenmesi,
taraftar derneklerinin ve sosyal medyadaki etkinliklerinin; kuliibiin gelirleri ve taraftarlar
iizerindeki etkilerinin tespit edilmesinin literatiire katki saglayacag diigiiniilmektedir.

Calismanin literatiire bir diger Onemli katkisi, biitiinlesik karar modellerinde
kullanilabilecek toplulastirma tekniklerinden oOne ¢ikanlara yer verilmesidir. S6z konusu
toplulastirma teknikleri ile olusturulabilecek farkli biitiinlesik modeller; isletmelerin, sahislarin,
gruplarm, kamu kurumlarinin veya sivil toplum kurumlarmin c¢esitli karar problemlerinin
¢Oziimlenmesinde kullanilabilecektir.
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INVESTIGATION OF THE PERFORMANCE OF SPORTS CLUBS USING MULTI-
CRITERIA DECISION-MAKING AND AGGREGATION TECHNIQUES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The sports industry has a global scale structure with stakeholders such as sports clubs,
supporters, sports fans, broadcasters, financial investors, etc. The fact remains that the sport
continues to maintain its social position. In this context, this study was aimed to examine the
financial, sports, and social performance of the featured four sports clubs in Turkey for the
2015-2019 term. In addition, different aggregation techniques for integrated / hybrid models,
which are increasingly used in the solution of decision problems, were included in the study.
Thus, it is aimed to compare different techniques and show their effectiveness.

Literature

It is often seen in the literature that sports clubs are generally evaluated in terms of
financial and sportive performance through the football branch. Besides, it was stated that there
is a relationship between the sportive success of sports clubs and their market values (Barajas,
Castro-Limeres and Gasparetto, 2017; Ergiil, 2017; Ferri, Macchioni, Maffei and Zampella,
2017; Galariotis, Germain and Zopounidis, 2018; Guzman and Morrow, 2007; Saking, Acikalin
and Soygiiden, 2017; Scelles, Helleu, Durand, Bonnal and Morrow, 2017; Uluyol, 2014;
Zambom-Ferraresi, Lera-Lopez and Iraizoz, 2017). In a few studies, it has been observed that
evaluations of another branch other than football or the effectiveness of sports clubs were
examined (Erturan Ogiit and imamoglu, 2011; Eskicioglu, Dogu, and Ozsoy, 2012).

Methodology

To evaluate the financial performance of sports clubs, return on assets ratio, debt ratio,
net profit margin, and growth of sales criteria were used. In order to evaluate the sportive
performance of sports clubs; the number of trophies won in football, the official match won
ratio in football, the number of cups won in other team sports except for football, the official
match won ratio in other team sports except for football, the number of branches in which the
club operates and the number of sports schools. In evaluating the social performances of sports
clubs, the number of supporters' associations, the number of social media followers, and the
stadium occupancy criteria were used.

An integrated/hybrid decision model was created to analyze the performance of sports
clubs. In this model, Pairwise Comparison Weighting Method, a subjective weighting
technique, was used to determine the weight of the criteria. And six MCDM techniques based
on different principles such as scoring (utility/value), compromising (reference/goal),
concordance (outranking) were used to rank alternatives. And finally, some prominent
aggregation techniques were used to integrate all these solutions into one integrated solution.
The main reason for using the integrated model is that the solution differences can be observed
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when using the different MCDM techniques in the same decision problem. In the study, it is
aimed to reach an integrated, valid, and robust result using different MCDM techniques and
aggregation techniques.

SAW, TODIM, EDAS, VIKOR, QUALIFLEX, and MAPPAC were used for
performance analysis of sports clubs. There are some reasons for the specified techniques to be
chosen within the scope of the study. Among the scoring techniques, SAW is in the simplest
form of MCDM, and TODIM provides solutions based on Prospect Theory. From reference-
based techniques, EDAS takes the average values as reference values, while VIKOR takes the
decision maker's approach to the decision problem in the context of optimism/pessimism
manner. Among the concordance techniques, while MAPPAC allows a two-way comparison of
two alternatives in the context of two criteria at the same time, QUALIFLEX provides a
solution based on comparing all possible rankings of alternatives within existing criteria
rankings. The features, as mentioned earlier, of these techniques make them different from other
techniques in MCDM literature. Also, the effects of three different approaches to the decision
problem were taken into account using the mentioned technigues.

Findings

After the decision matrix was created, the criteria were weighted. As a result of the
weighting procedures, the main criteria's weight distribution was observed that financial
performance has a weight value of 0.4577, sports performance has 0.4160, and social
performance has a value of 0.1263. When considering the weights of all the sub-criteria, the
return on assets ratio was ranked first, and the number of football trophies won in the second
place. Also, binary comparisons have been found to have an acceptable level of consistency.

As a result of the financial performance, sportive performance, social performance, and
general performance evaluations of sports clubs using the mentioned MCDM techniques, there
were differences in the rankings. The most ranking differences were observed in financial
performance analysis. In this context, aggregation techniques were used to transform the
solutions obtained with MCDM techniques into a single integrated result. Aggregation is the
process of converting multiple results into a single result. Social preference functions are
generally used to combine the rankings obtained by MCDM techniques in the literature. In this
study, Borda, Copeland, Nanson, Kemeny, Cook & Seiford, and Average techniques were used.

In the integrated rankings, Besiktas ranked first in terms of financial performance.
Galatasaray was in the first rank in sports, social, and general performance rankings. While
conducting a business performance review, it was observed that sports clubs went through a
financially difficult period and needed reforms. On the other hand, the reasons why Galatasaray
is in front of other clubs are the championships in football and the revenues related to these
championships, the number of active branches, the use of social media and stadium occupancy.

Conclusion

In the period of 2015-2019, when sports clubs are in financial difficulties, and amateur
branches face the danger of closing, Galatasaray has come to the fore among the examined
clubs. However, it is seen that the financial structures of sports clubs need to be improved to
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achieve sustainable success. Besides, sports clubs have some responsibilities in social aspects.
These responsibilities require that clubs interact with a large section of the community and
create opportunities for team sports and individual sports except football. Sports clubs can
increase their interaction with the community through social media. On the other hand, sports
schools and academies/youth setups should be organized more effectively and given more roles
in diversifying sports activities and spreading them throughout the community. In this context, it
is seen that studies are needed to examine the effects of sports schools and academies on sports
clubs and communities.
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Ozet

Bu c¢aligmanin amaci Tirkiye doviz piyasasi igerisinde bulunan varliklar
tarihsel fiyat bilgileriyle getiri orami tahmin edilebilirligi agisindan
karsilastirmak ve Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki piyasa
etkinligini degerlendirmektir. Bu ama¢ kapsaminda ¢alismada IMF SDR
sepetinde yer alan ve Tiirkiye doviz cinsi rezervlerinin yaklasik %96’sin1
olusturan para birimlerinin TL cinsi degerlerine ait 07.02.1999-09.02.2020
tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlari kullanilarak hareketli alt
Orneklem pencereleri yardimiyla genellestirilmis spektral testi ile analizler
gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda, EURO/TL ve 6zellikle YEN/TL
doviz kurlarinin diger doviz kurlarina gore tarihsel fiyat hareketleri
kullanilarak daha fazla getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta sayisina
sahip oldugu, DOLAR/TL ve YUAN/TL do6viz kurlarmin ise en az hafta
sayisina sahip oldugu bilgisine ulasilmistir. Ayrica doviz kurlarina ait getiri
oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak belirli donemlerde tahmin
edilebildigi, belirli donemler de ise tahmin edilemedigi ve dolayisiyla
Tirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki etkinliginin donemsel degisimler
gosterdigi  belirlenmigtir. Tarihsel fiyat hareketlerinden yararlanarak
yatirrmlarmi gergeklestiren yatirimecilarin EURO/TL ve YEN/TL doviz
kurlarinda basarili yatirimlar gergeklestirme sanslart diger déviz kurlarina
gore daha fazladir.

Abstract

This study aims to compare assets in the Turkey foreign exchange market
in terms of return predictability with the historical price information and to
evaluate weak-form market efficiency of Turkey foreign exchange market.
For this aim, analyses are carried out with the generalized spectral test with
the help of rolling sub-sample windows using weekly return rates between
07.02.1999-09.02.2020 of TL values of currencies in the IMF SDR basket,
which account for about 96% of the Turkish foreign currency reserves. As
a result of the analyses, it is found that EURO/TL and especially YEN/TL
exchange rates have the number of weeks in which higher rates of return
can be estimated using historical price movements compared to other
exchange rates, while dollar/TL and YUAN/TL exchange rates have the
minimum number of weeks. Also, it is determined that the return rates of
foreign exchange rates can be estimated at certain periods using historical
information and that they cannot be estimated at certain periods and
therefore the weak-form efficiency of Turkey foreign exchange market
shows periodic changes. Investors who make their investments using
historical price movements have a greater chance of making successful
investments at EURO/TL and YEN/TL exchange rates than other exchange
rates.
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1. Giris

Finansal piyasalarda bulunan varliklarin ge¢mis degerleri ile gelecekteki degerlerinin
tahmin edilip edilemeyecegi sorusuna yatirimcilar ve akademisyenler tarafindan uzun siiredir
cevap aranmaktadir. Akademisyenler tarafindan varlik fiyatlariin tarihsel fiyat hareketleriyle
tahmin edilebilirligi lizerine gerceklestirilen calismalar neticesinde Samuelson (1965) ve Fama
(1965, 1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi ortaya ¢ikmustir. Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne gore varlik fiyatlar1 mevcut ve ilgili biitiin bilgileri tam ve anlik olarak
yansitmaktadir. Fama (1970) piyasaya gelen bilgilerin anlik ve dogru bir sekilde varlik
fiyatlarina yansitildigi piyasanin etkin bir piyasa oldugunu belirmistir. Piyasalarda bulunan
aktorlerin rasyonel oldugu varsayimi iizerine insa edilen Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore
piyasalara gelen bilgiler ¢ok hizli bir sekilde yayilmakta ve gecikmesiz bir sekilde rasyonel
aktorler tarafindan varlik fiyatlarina yansitilmaktadir (Malkiel, 2003, s. 59). Hipoteze gore
varlik fiyatlart mevcut biitiin bilgileri yansittigindan herhangi bir tarihsel bilgi kullanilarak
finansal varliklarin gelecekteki degerleri tahmin edilememektedir. Varlik fiyatlari piyasalara
gelen bilgilerin igerigine gore rassal bir sekilde olusmaktadir (Karadagli ve Omay, 2012, s. 235;
Korkmaz, Basaran ve Cevik, 2010, s. 1139). Etkin Piyasalar Hipotezi piyasa etkinligini
icerisinde bulunan varliklarin fiyatlariin yansitmis oldugu bilgiler kapsaminda {ige
ayirmaktadir (Degutis ve Novickyté, 2014, s. 8). Bunlarin ilki finansal varliklarin tarihsel biitiin
fiyat bilgilerini igerdigini belirten zayif form piyasa etkinligidir. Zayif formda etkin olan
piyasalarda varliklarin ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak gelecekteki degerleri tahmin
edilememektedir (Kulali, 2016, s. 48). ikincisi finansal varliklarin tarihsel bilgilerin yani sira
kamuya ag¢iklanmis biitiin bilgileri de igerdigini belirten yar1 giiglii formdaki piyasa etkinligidir
(Bayraktar, 2012, s. 42). Sonuncusu ise finansal varliklarin halka agiklanmayan sirketlere 6zgii
bilgiler de dahil biitiin bilgileri igerdigini belirten gii¢lii formdaki piyasa etkinligidir (Aktan,
Sahin ve Kiigiikkaplan, 2018, s. 52).

Bu calisma Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligi tizerinde durmaktadir.
Zayif formdaki piyasa etkinligine gére doviz piyasasi igerisinde bulunan kurlarin gelecekteki
degerleri, gecmis fiyat bilgileriyle tahmin edilememelidir. Dd&viz piyasasinin etkinligi
yatinmcilar ve aract kurumlar, politika yapicilar, para ve merkez bankalar1 ve ekonomik
birimler i¢in olduk¢a 6nemlidir (Lazar, Todea ve Filip, 2012, s. 339). Bu calismanin amac1
Tiirkiye doviz piyasasi igerisinde bulunan varliklari, tarihsel fiyat bilgileriyle getiri oran1 tahmin
edilebilirligi kapsaminda karsilagtirmak ve Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligini
belirlemektir. Bu amag cergevesi igerisinde Tiirkiye doviz rezervlerinin yaklasik %96’sin1
olusturan Uluslararasi Para Fonu (IMF) Ozel Cekme Haklar1 (SDR) sepeti icerisinde yer alan
paralarin Tiirk Liras1 (TL) cinsi degerlerinin haftalik getiri oranlar1 kullanilarak getiri orani
tahmini i¢in gelistirilen ve normal dagilmayan ayn1 zamanda degisen varyans 6zelligi gosteren
veri setlerinde oldukga basarili sonuglar gosteren Escanciano ve Velasco (2006) tarafindan
gelistirilmis olan genellestirilmis spektral testi ile analizler gerceklestirilecek ve elde edilen
bulgular yorumlanacaktir. Caligmanin diger boliimlerinde sirasiyla literatiir taramasi, metodoloji
ve veri seti, ampirik bulgular ve son olarak sonug ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ortaya c¢ikmasiyla birlikte, doviz piyasalarinin zayif
formdaki etkinligi (getiri orani tahmin edilebilirligi) ¢esitli ekonometrik yontemlerle hem ulusal
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hem de uluslararasi yazinda arastirilmistir. Lajaunie ve Naka (1992), Dutt ve Ghosh (1999),
Wickremasinghe (2004), Belkacem, Meddeb ve Boubaker (2005), Sifunjo, Ngugi, Pokhariyal
ve Wainaina (2008), Wickremasinghe ve Kim (2008), Serbinenko ve Rachev (2009), Chiang,
Lee, Su ve Tzou (2010), lbrahim, Long, Ghani ve Salleh (2011), Abounoori, Shahrazi ve
Rasekhi (2012), Lazar vd. (2012), Tweneboah, Amanfo ve Kumah (2013), Mabakeng ve
Sheefeni (2014), Katusiime, Shamsuddin ve Agbola (2015), Mohamed ve Banu (2015),
Matebejana, Motlaleng ve Juana (2017) ve lyke (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar
uluslararas1 yazimn igerisinde yer alirken, Ertekin (2003), Berke, Ozcan ve Dizdarlar (2014),
Cigek (2014) ve Ozdemir, Vergili ve Celik (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar ulusal
yazin igerisinde yer almaktadir. Bu calismalar ile ilgili ayrintili bilgiler Tablo 1°de yer

almaktadir.

Tablo 1. Déviz Piyasalarimin Zayif Formdaki Etkinligini Inceleyen Cahigmalar

Yazar/Yazarlar Yil Piyasa Analiz Yontemi Bulgular
Lajaunie ve Naka 1992 Tokyo Esbiitiinlesme Zayif formda etkin
Dutt ve Ghosh 1999 Almanya, Ingiltere, EMOLS Alr.nanyzwl.zaylf formda
Japonya etkin degil
Ertekin 2003 Tirkiye Rur.] ve Ki-kare testi, Zay1f formda etkin degil
Serisel korelasyon
Wickremasinghe 2004 Sri Lanka Birim kok testleri Zayif formda etkin
Belkacem vd. 2005 Tunus Esbiitiinlesme Zayif formda etkin degil
Run ve Birim kdk
Sifunjo vd. 2008 Kenya testleri, Ljung-Box Q  Zayif formda etkin degil
istatistigi
Wickremasinghe . o . .
ve Kim 2008 Sri Lanka Birim kdk testleri Zayif formda etkin
AB, Ingiltere,
Serbinenko ve Japonya, Avustralya, Birim kok, .
Rachev 2009 Kanada, Yeni Esbiitiinlesme Zayif formda etkin
Zelenda, Isvicre
Japonya, Giiney .
Chiang vd. 2010 Kore, Tayvan ve Varyans rasyo testleri 1 2yVan disindakiler zayif
L formda etkin
Filipinler
Ibrahim vd. 2011 OECD Birim kok testleri Zayif formda etkin
Abounoori vd. 2012 iran Trendsmlestlrlln_ns_ Zay1f formda etkin degil
dalgalanma analizi
Gek Cumhuriyeti, o Zayif formda etkinlik
Macaristan, Romanya, Genellestirilmis L ..
Lazar vd. 2012 ) zaman igerisinde degisim
Rusya, Tiirkiye, spektral test N
gostermekte
Polonya
Tweneboah vd. 2013 Gana Varyans rasyo testleri Zayif formda etkin degil
Berke vd. 2014 Tirkiye Birim kok testleri Zayif formda etkin
Cigek 2014 Tirkiye Birim kdk testi Zay1f formda etkin
Mabakepg ve 2014 Namibya Birim kok testleri Zayif formda etkin
Sheefeni
Katusiime vd. 2015 Uganda Varyans rasyo testleri  Zayif formda etkin degil
Mohamed ve Banu 2015 Hindistan Birim kok testleri Zayif formda etkin
Matebejana vd. 2017 Botsvana Birim kok testleri Zayif formda etkin
Ozdemir vd. 2018 Tirkiye il uzun hafiza Zayif formda etkin degil
modelleri
lyke 2019 Endonezya GARCH Zayif formda etkin
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Tablo 1°de yer alan uluslararasi ¢alismalar incelendiginde, gesitli doviz piyasalarinin
zayif formdaki etkinliginin (getiri orani tahmin edilebilirliginin) incelendigi; fakat piyasa
icerisinde yer alan doviz kurlarinin getiri oran1 tahmin edilebilirliginin birbirleri ile
karsilagtirllmadigr goriilmektedir. Ayrica bu ¢aligmada da tercih edilen genellestirilmis spektral
testi sadece Lazar vd. (2012) tarafindan kullanilmustir. Her ne kadar Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin zayif formdaki etkinligi iizerine ulusal literatiirde ok fazla caligma' olmasima
ragmen, Tirkiye doviz piyasasi lizerine gergeklestirilen ulusal caligmalar olduk¢a azdir. S6z
konusu bu ¢alismalar Ertekin (2003), Berke vd. (2014), Cicek (2014) ve Ozdemir vd. (2018)
tarafindan gergeklestirilmistir; fakat bu caligmalarda da Tiirkiye doviz piyasasi igerisinde yer
alan kurlarin getiri oran1 tahmin edilebilirlikleri karsilagtirilmamistir. Yazarin en iyi bilgisine
gore bu ¢alisma Tiirkiye doviz piyasasi icerisinde bulunan varliklar1 getiri tahmini agisindan
karsilastiran ve zayif formdaki piyasa etkinligi i¢in genellestirilmis spektral testini Tiirkiye
doviz piyasasi baglaminda kullanan ilk ¢aligmalardan bir tanesidir. Bu agilardan bu ¢aligmanin
literatiire 6nemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Bu calismada doviz kurlari getiri oranlarinin tarihsel fiyat hareketleriyle tahmin
edilebilirligi i¢in Escanciano ve Velasco (2006) tarafindan gelistirilen genellestirilmis spektral
(GS) testi uygulanmugtir. GS testi tiim gecikme uzunluklarina karsi olan bagimlilig1 dikkate alan
ve duragan zaman serilerinde dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklarin varligini tespit
etmek igin tasarlanmig parametrik olmayan bir testtir. (Gyamfi, Kyei ve Gill, 2016: 92).
Charles, Darné ve Kim (2011) ¢alismalarinda GS testinin dogrusal olmayan bagimlilik altinda
alternatif testlere gore daha iyi bir performans sergiledigini ve diger testlerden daha fazla
ampirik giice sahip oldugunu belirtmisler ve GS testinin, normal dagilmayan ve ayni zamanda
kosullu degisen varyansa (conditional heteroskedasticity) sahip zaman serisi veri setleri igin
kullanilabilecegini vurgulamiglardir. GS testinin sonlu o6rneklemlerde uygulanabilmesi igin
Escanciano ve Velasco (2006) bootstrap kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir.” Bu ¢alismada
bootstrap degeri olarak Charles, Darné ve Kim (2017) tarafindan Onerilen deger olan 500
kullantlmgtr.

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) resmi ddviz cinsi
rezerv varliklarinin yaklasik %96’sin1 olugturan IMF SDR sepetindeki para birimlerinin TL
cinsi kurlarinin  07.02.1999-09.02.2020 tarihleri arasindaki haftalik kapams degerleri
kullanilmistir. S6z konusu haftalik veriler Investing.com veri tabanindan temin edilmistir.
Haftalik kapanis degerleri olarak elde edilen veri setlerinin logaritmik degerlerinin birinci
farklar1 yakinsama probleminden kagmmak i¢in 100 ile c¢arpilmis ve analizlerin
gergeklestirilecegi her bir doviz kurunun haftalik getiri oranlart hesaplanmistir. Déviz kurlariin
haftalik kapanis degerleri ve haftalik getiri oranlarina ait zamansal grafiksel Sekil 1’de yer
almaktadir.

! Tiirkiye hisse senedi piyasasinin zayif formdaki etkinligini inceleyen calismalar ile ilgili literatiir igin
bkz: Kurtaran, Kurtaran ve Celik (2018).
2 GS testi ile ilgili ayrintili bilgiler i¢in bkz: Escanciano ve Velasco (2006).
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Sekil 1. Devam

Sekil 1°de sol tarafta yer alan grafikler doviz kurlarina ait haftalik kapanis degerlerini, sag
tarafta yer alan grafikler ise haftalik getiri oranlarini1 gostermektedir. Grafikler incelendiginde
doviz kurlarina ait haftalik kapanis degerlerinin artan bir trend izledigi, diger bir ifadeyle
duragan olmadigi, haftalik getiri oranlarinin ise duragan bir yapida oldugu gézlemlenmektedir.
Analizlerin gergeklestirilecegi GS testi degiskenlere ait zaman serilerinin duragan olmasini
gerektirdiginden, doviz kurlarina ait haftalik getiri oranlarinin duraganlik durumlarini daha iyi
bir sekilde belirleyebilmek igin haftalik getiri oranlari verilerine Said ve Dickey (1984)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) (PP) birim
kok testleri uygulanmistir. Uygulanan ADF ve PP testleri sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF Test Sonuglari PP Test Sonuclarn
Veri Setleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
DOLAR -16,662" -16,670" -35,525 -35,520
EURO -17,282"" -36,573"" -36,398"" -36,415""
POUND -17,097" -17,126™ 35,276 -35,288""
YEN -16,959" -16,983™" -35,322"" -35,325""
YUAN -16,460"" 16,481 -34,716™ -34,719™

Not: Her iki testin sifir hipotezi ilgili veride birim kdk oldugunu, diger bir ifadeyle verinin
duragan olmadigini belirtmektedir.  isareti 1% seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 2’de yer alan bulgular incelendiginde haftalik déviz kuru getiri serilerinde birim
kok oldugunu belirten sifir hipotezinin biitiin doviz kurlar1 i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi ve dolayisiyla doviz kurlarma ait haftalik getiri oranlarinin duragan oldugu
anlasilmaktadir. Bu sonuglar s6z konusu verilerin GS testi i¢in uygun oldugunu gostermektedir.
Doviz kurlar1 haftalik getiri oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Tammlayia istatistikler

Veri Setleri

DOLAR EURO POUND YEN YUAN
Orneklem Biiyiikliigii 1096 1096 1096 1096 1096
Ortalama 0,262 0,258 0,240 0,265 0,277
Minimum -10,219 -11,305 -10,287 -13,769 -10,215
Maksimum 35,127 36,797 37,888 26,737 26,829
Standart Sapma 2,430 2,452 2,477 2,730 2,320
Carpikhik 3,889 4,049 4,122 2,029 2,710
Basiklik 50,787 55,604 57,854 19,954 29,860
Jarque-Bera 10704547 129364,9”"  140512,6° 1387955 3428812
ARCH 34,626 43,737 31,648 63,723 68,767

Not: Jarque-Bera testinin sifir hipotezi ilgili verinin normal dagildigini, ARCH testinin sifir hipotezi ise
ilgili veride kosullu degisen varyans olmadigini belirtmektedir.  isareti 1% seviyesindeki anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan katsayilara bakildiginda, en fazla ortalama getiri oranina 0,277°lik
haftalik getiri oraniyla YUAN/TL kurunun sahip oldugu, en fazla oynakliga ise 2,730’luk
standart sapma degeri ile YEN/TL kurunun sahip oldugu anlasilmaktadir. D6viz kurlarina ait
carpiklik degeri haftalik getiri oranlar1 veri setlerine ait dagilimin saga ¢arpik oldugu, kurtosis
degerleri ise s6z konusu dagilimin olduk¢a sivri bir dagilima sahip oldugunu ve dolayisiyla
haftalik doviz kuru getiri serilerinin normal dagilmadigini belirtmektedir. Jarque ve Bera (1980)
tarafindan gelistirilen Jarque-Bera testi sonuglart da bu durumu desteklemektedir. Haftalik doviz
kuru getiri serilerinde ARCH kosullu degisen varyans etkisinin tespit edilebilmesi i¢in Engle
(1982) tarafindan gelistirilen LM testi gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir. lgili
sonuclara bakildiginda, haftalik getiri oranlar1 verilerinde kosullu degisen varyansin olmadigini
belirten sifir hipotezinin biitiin doviz kurlari igin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi, diger bir
ifadeyle haftalik getiri oranlar1 verilerinin kosullu degisen varyans ozelligi gosterdigi
anlasilmaktadir. Daha onceden de belirtildigi gibi analizlerin gergeklestirilecegi GS testi,
calisma kapsaminda kullanilan doviz kurlari haftalik getiri oranlarinin normal dagilmama ve
kosullu degisen varyans gosterme 6zelliklerine kars1 olduk¢a basarilidir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada 104 haftalik (2 yillik) hareketli alt 6rneklem pencereleri kullanilmistir. GS
testi i¢in olasi kii¢iik 6rneklem problemleri ile karsilasmamak alt 6rneklemin yeteri kadar biiyiik
olmasina dikkat edilmistir (Charles, Darné ve Kim, 2012, s. 1618). Hareketli alt 6rneklem
pencereleri veri seti icerisindeki yapisal kirilmalar dogasi geregi goz oniine aldigindan (Lazar
vd., 2012, s. 344) bu c¢alismada tercih edilmistir. Ilk alt érneklem penceresi 14.02.1999 ile
04.02.2001 tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlarini kapsayacak sekilde olusturulmustur. Ilk
alt 6rneklem penceresine GS testi uygulandiktan sonra pencere 1 hafta ileri kaydirilarak yeni alt
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orneklem penceresi olusturulmustur. Bu yontemle toplam 993 alt ormneklem penceresi
olusturularak her alt 6rneklem penceresine GS testi uygulanmis ve test ¢iktisini gosteren olasilik
(p) degerleri elde edilmistir. Tirkiye doviz piyasasi igerisinde yer alan doviz kurlarin getiri
orani tahmin edilebilirligini diger bir ifadeyle zayif formdaki piyasa etkinligini
karsilastirabilmek icin gerceklestirilen GS testi sonucu elde edilen p degerlerine ait grafikler
Sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 2. GS Testi Sonuclar:
Not: Sifir hipotezi getiri oranlarinin tahmin edilemez oldugunu belirtmektedir. Yatay cizgiler
strastyla %5 ve %10 6nem diizeyini gostermektedir.

Sekil 2’de yer alan GS sonuglarini gosteren grafiklerdeki yatay cizgiler %5 ve %10 dnem
diizeylerini, dalgali ¢izgiler ise analiz sonucu ilgili donemler i¢in elde edilen p degerlerini
gostermektedir. GS testi p degerlerinin énem diizeylerini gdsteren ¢izgilerin altinda olmasi o
donem igin sifir hipotezinin reddedilecegini, diger bir ifadeyle getiri oranlarin tarihsel fiyat
bilgileri kullanarak tahmin edilebilir oldugunu ve s6z konusu dénemde zayif formda piyasa
etkinliginin saglanamadigini ifade etmektedir. Onem diizeyleri cizgilerinin iistiinde olan p
degerleri ise ilgili donemde sifir hipotezinin kabul edilecegini, diger bir ifadeyle getiri
oranlarinin tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak tahmin edilemeyecegini ve zayif formda piyasa
etkinliginin o donem igin saglandigini belirtmektedir. Sekil 2°deki grafikler incelendiginde
doviz kurlarina ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak belirli donemlerde tahmin
edilebildigi, belirli donemler de ise tahmin edilemedigi goriilmektedir. Bu sonuglar Tiirk doviz
piyasasmin zayif formdaki etkinliginin donemsel degisimler gosterdigini agik bir sekilde
gostermektedir. Tablo 4 doviz kurlari getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullamilarak tahmin
edilebilir oldugu hafta sayilarim1 gostermektedir.
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Tablo 4. Dioviz Kurlarimin Getiri Oranlarinin Tahmin Edilebilecegi Hafta Sayilari

Veri Setleri %5 Onem Diizeyi %10 Onem Diizeyi
DOLAR 36 18
EURO 106 46
POUND 62 34
YEN 155 66
YUAN 28 18

Tablo 4’te yer alan sayilara bakildiginda getiri oranlarmin tahmin edilebildigi hafta sayisi
en fazla olan doviz kurunun YEN/TL, en az olan doviz kurunun ise YUAN/TL oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak getiri oran1 tahmininde YEN/TL
kuru i¢in daha basarili sonuglar elde edilebilecegini ifade etmektedir. Tarihsel fiyat bilgileri ile
YUAN/TL kurunun getiri oraninin tahmininde basar1 sans1 diger kurlara gore oldukca diisiiktiir.
S6z konusu bu durum DOLAR/TL kuru igin de gegerlidir. Tablo 4’teki sonuglar ayrica
EURO/TL kuru getiri oran1 tahmini i¢in de tarihsel fiyat bilgilerinden yararlanilabilecegini
belirtmektedir. Elde edilen bu sonuglar 1s181nda, tarihsel fiyat hareketlerine dayanarak yatirim
gergeklestiren yatirnmcilarin EURO/TL ve ozellikle YEN/TL doviz kurlarinda tasarruflarini
degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

5. Sonuc¢

Tiirkiye doviz piyasasinda bulunan kurlart getiri oranlar1 tahmin edilebilirligi kapsaminda
karsilagtirmak ve doviz piyasasinin zayif formdaki piyasa etkinligini degerlendirmek amaciyla
gergeklestirilen bu ¢alismada IMF SDR sepetinde yer alan ve Tiirkiye doviz cinsi rezervlerinin
yaklagik %96’s1n1 olusturan para birimlerinin TL cinsinden haftalik getiri oranlar kullanilmistir.
07.02.1999-09.02.2020 tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlari kullanilarak getiri orani
tahmini i¢in gelistirilen ve normal dagilmayan ayn1 zamanda degisen varyans dzelligi gosteren
veri setlerinde oldukga basarili sonuglar gosteren genellestirilmis spektral testi ile analizler
gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda doviz kurlarina ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler
kullanilarak belirli donemlerde tahmin edilebildigi, belirli donemler de ise tahmin edilemedigi
belirlenmistir. Bu sonuglar Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formda etkin olmadigini belirten
Ertekin (2003) ve Ozdemir vd. (2018) ile Tiirkiye déviz piyasasinin zayif formda etkin
oldugunu belirten Berke vd. (2014) ve Cicek (2014) calismalarindan farkli olarak Tiirk doviz
piyasasinin zayif formdaki etkinliginin Lazar vd. (2012) calismasina benzer olarak dénemsel
degisimler gosterdigini agik bir sekilde gostermektedir. Doviz kurlarini getiri orani tahmini
kapsaminda karsilagtirdigimizda, tarihsel fiyat hareketleri kullanilarak EURO/TL ve &zellikle
YEN/TL kurlarmin diger kurlara goére daha fazla getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta
sayisina sahip oldugu, DOLAR/TL ve YUAN/TL kurlariin ise en az hafta sayisina sahip
oldugu bilgisine ulasilmistir. Tarihsel fiyat hareketlerinden yararlanarak yatirimlarini
gerceklestiren yatirimcilarin EURO/TL ve YEN/TL kurlarinda basarili yatirimlar gergeklestirme
sanslar1 diger kurlara gore daha fazladir. Bundan sonra gergeklestirilecek olan calismalar
Tiirkiye emtia veya tahvil piyasasi icerisinde yer alan varliklar1 getiri oranlar1 tahmini ¢ercevesi
icerisinde karsilastirmak ve s0z konusu piyasalarin zayif formdaki piyasa etkinligini
degerlendirmek iizere gergeklestirilebilir.
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AN EMPIRICAL STUDY ON TURKEY FOREIGN EXCHANGE MARKET IN THE
CONTEXT OF WEAK FORM MARKET EFFICIENCY

EXTENDED SUMMARY

Introduction

Long-term answers are sought by investors and academicians to the question of whether
future values of assets in financial markets can be estimated with the historical values. The
Efficient Markets Hypothesis developed by Samuelson (1965) and Fama (1965, 1970) has
emerged as a result of the studies carried out by academicians on the predictability of asset
prices with historical price movements. According to the Efficient Markets Hypothesis asset
prices fully and instantaneously reflect all available and relevant information. The information
coming to the markets is spread very quickly and is reflected in the asset prices by rational
actors without delay. According to the hypothesis, since asset prices reflect all available
information, the future values of financial assets cannot be estimated using any historical
information. Asset prices occur randomly according to the content of the information coming to
the markets. The Efficient Markets Hypothesis is divided into three different forms: weak, semi-
strong and strong. Weak form market efficiency indicates that financial assets include all
historical price information. The future values of the assets cannot be estimated by using past
price movements in weak-form efficient markets. Semi-strong form market efficiency says that
financial assets include all information disclosed to the public as well as historical price
information. The strong form of market efficiency indicates that financial assets include all
information, including information specific to companies that are not disclosed to the public.
This study focuses on the weak form market efficiency of Turkey foreign exchange market.
According to the weak form of market efficiency, the future values of the exchange rates in the
foreign exchange market cannot be estimated with past price information. The efficiency of the
foreign exchange market is very important for investors, traders, policymakers, monetary and
fiscal authorities, and economic agents. When the national and international studies are
examined, it is seen that the weak form efficiency (return rate predictability) of various foreign
exchange markets is analyzed; however, the return rate predictability of the exchange rates in
the market is not compared with each other. To the best knowledge of the author, this study is
one of the first to compare assets in the Turkish foreign exchange market in terms of return
predictability and to use the generalized spectral test for weak form market efficiency in the
context of the Turkish foreign exchange market. Unlike existing national and international
studies, this study trys to compare assets in the Turkey foreign exchange market in terms of
return predictability with the historical price information and to determine weak form market
efficiency of Turkey foreign exchange market. For this purpose, weekly return rates of Turkish
Lira values of currencies in the International Monetary Fund Special Drawing Rights basket and
constituting approximately 96% of Turkey’s foreign currency reserves for the period of
February 7, 1999 to February 9, 2020 (1097 observations) are used in this study.
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Methodology

In this study, generalized spectral (GS) test of Escanciano and Velasco (2006) is applied
for return predictability of exchange rates with historical price movements with the help of
rolling sub-sample windows. The GS test is a nonparametric test that takes into account the
dependence against all lag lengths and is designed to detect the presence of linear and nonlinear
dependencies in stationary time series. Charles, Darné and Kim (2011) noted that the GS test
performs better than alternative tests under nonlinear dependence and has more empirical power
than other tests, and emphasized that the GS test can be used for time series data that are not
only normally distributed but also have conditional heteroskedasticity.

Empirical Results

After the analyses, it is found that the EURO/TL and especially the YEN/TL exchange
rates have more number of weeks in which return rates can be estimated using the historical
price movements compared to other exchange rates, and the DOLLAR/TL and YUAN/TL
exchange rates have the least number of weeks. Also, it is determined that returns of the
exchange rates in the Turkey foreign exchange market can be estimated using historical
information at certain periods and not at certain periods.

Conlusion

Results obtained in this study clearly show that the efficiency of the Turkish currency
market in weak form shows periodic changes. Investors who make their investments to assets in
the Turkey foreign exchange market by using historical price movements have more chances to
make successful investments in EURO/TL and YEN/TL exchange rates compared to other
exchange rates. Further studies can be carried out to compare assets in the Turkish commodity
or bond market within the framework of the return predictability and to assess the weak form
market efficiency of these markets.
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