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A STUDY ON THE USE OF DATA MINING IN THE PLANNING

OF INVESTMENT FIELD

Yatirim Alanlarinin Planlamasinda Veri Madenciliginden Yararlanilmasi Uzerine

Bir Calisma

Ali Riza INCE* & Mehmet Ali ALAN**

Keywords:
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M10, G11, C81

Abstract

One of the most important strategic decisions taken by company managers at
corporate level is in which areas to invest and how to manage and organize
investments. Strategic management proposes portfolio analysis techniques in
this regard. It is stated that portfolio analysis techniques, which have been
criticized at many points, should be considered as initial techniques and should
be supported by other techniques in practice. At this point, the question of
whether or not data mining techniques will be used to identify new investment
areas and allocate resources has constituted the main problematic of this study.
In this study, it has been investigated whether there are association rules
between investment areas thus, it is tried to reach the evaluations that may
affect the strategic decisions in the process of determining investment areas,
by using data belonging to various investor organizations. For this purpose,
Association Rules Mining was conducted using data from 102 holding
companies. As a result of the study, 35 rules were produced above the 50%
confidence level. It is presented as a suggestion to the enterprises in which
they can benefit from these rules in their investment planning.

Oz

Firma yoneticilerinin kurumsal diizeyde aldiklar1 en Onemli stratejik
kararlardan biri, hangi alanlara yatirnm yapilacagi ve yatirimlarin nasil
yonetilip diizenlenecegidir. Stratejik yonetim, bu konuda portfoy analiz
tekniklerini Onermektedir. Bir ¢ok noktada elestirilen portfoy analiz
tekniklerinin baslangi¢ teknikleri olarak degerlendirilmesi ve uygulamada
diger tekniklerle desteklenmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bu noktada veri
madenciligi tekniklerinin yeni yatirim alanlarinin tespiti ve kaynaklarin tahsisi
konusunda kullanilip kullanilmayacagi sorusu bu ¢alismanin temel sorunsalini
olusturmustur. Bu ¢alismada ¢esitli yatirnmci kuruluglara ait veriler
kullanilarak, yatirim alanlar1 arasinda birliktelik kurallarinin olup olmadigi
aragtirillmis, boylelikle yatirimcr kuruluglara yatirim alanlari  belirleme
stirecinde, stratejik kararlarina etkileyebilecek degerlendirmelere ulagilmaya
calistlmistir. Bu amagla 102 holdinge ait veriler kullanilarak Birliktelik
Kurallar1 Madenciligi yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda %50 giiven
seviyesinin iistinde 35 kural iiretilebilmistir. Isletmelerin  Yatirim
planlamalarinda, bu kurallardan yararlanabilecekleri, isletmelere bir &neri
olarak sunulmustur.
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1. Introduction

One of the most important strategic decisions taken by the managers at the institutional
level of the companies which have several enterprises is which fields to invest and how to manage
and organize the investments (Porter, 1987; Lynch and Smith, 2006: 5). The roles of the corporate
center are searching for potentially high profitable businesses, purchasing, making them suitable
for the organization and distributing strategic resources among these businesses (Thompson and
Martin, 2010: 739). In other words; to define a collection of business investments that offers the
most attractive opportunity for balancing cash flows and maximizing total returns in the long term
(Roney, 2004: 215). At this point, corporate-level strategy in multi-enterprise companies requires
senior management to adopt a portfolio management approach (Roney, 2004: 218).

Portfolio management techniques have been criticized by many authors (Slater and
Wensley, 1981; Ansoff et al., 1982; Hambrick and Macmillan, 1982; Seeger, 1984; Haspeslagh,
1989: 145; Aaker, 1992: 67; Slater and Zwirlein, 1992; Armstrong and Brodie, 1994;) and it is
expressed that these techniques should be considered as initial techniques and should be supported
by other techniques in practice (Day, 1977; Nippa et al., 2011). Identification of new investment
fields of data mining and whether or not it will be used for allocating the resources have
constituted the main research question of this study. Using data mining association relationship
techniques, it can be determined whether the investment behavior of competitors creates a pattern.

Identifying and understanding these patterns can make a significant contribution to
strategic management in which fields could be invested, how they can organize and manage their
investments. It may be important for the companies investing in different fields to uncover
associations between the fields invested. For this purpose, data mining technigues can be used to
reveal the associations between the fields to be invested. In this study, it has been investigated
whether there are association rules between investment fields by using data belong to various
investor organizations thus, it is tried to reach the evaluations that may affect the strategic
decisions of investor organizations in the process of determining investment fields.

The use of data mining applications in enterprises is increasing in recent years. Data mining
is used in many fields such as quality control, error analysis, production systems and processes,
maintenance, revenue growth and design of product and product family (Choudhary et al., 2009).
This study, which aims to contribute to the identification and creation of the investment fields of
the enterprises based on the applications of competitors, is an example of an application that was
different and not previously made in terms of data mining. The study consists of four parts.
Investment planning in the first part, in the second part, data mining, Association Rules technique
and Apriori algorithm are discussed. The third part consists of the literature summary and the
information about data set and method were given in the fourth part. Application related to the
data of the investor companies were included in the fifth section.

2. Investment Planning

While making investment decisions, companies benefit from analyzes such as Swot
Analysis, E-V-R Congruence, Planning Gap Analysis, Porter’s Industry Analysis and
Competitive Advantage Frameworks, Scenario Modelling, Break-Even Analysis, Investment
Appraisal Techniques Using Discounted, Cash Flows, Net Present VValue, Internal Rate of Return,
Payback and Cash-Flow Implications (Roney, 2004). However, when they need to make more
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than one investment decision in related or unrelated fields, these analyzes are not sufficient to
evaluate the impact of investments on the other investments and the whole company.

Strategic management research makes few proposals on methods used to effectively
organize and manage multiple business portfolios that are vital for almost all medium-sized or
large companies (Nippa et al., 2011). These proposals include portfolio analysis in which a large
number of matrices are used such as BCG's Growth-share Matrix, Product/market Evolution
Portfolio Matrix and Directional Policy matrix (DPM). Portfolio analysis can be generally useful
in assessing the businesses or strategic business units of a company whose investments have
diversified or both in terms of factors such as industry characteristics and market conditions.
However, portfolio analysis may provide partial contribution on the subject of evaluation of
current and future activity fields according to various criteria, more effective distribution of
resources by seeing development potential in each field of activity, formulating business unit
strategy and analysing portfolio balance (Grant and Jordan, 2015: 258).

Nevertheless, these analysis techniques have been criticized on the basis that multi-
enterprise company management cannot make reliable decisions based on only a few variables
(Wensley, 1981; Ansoff et al., 1982; Hambrick and Macmillan, 1982; Seeger, 1984), have
difficulties in defining variables (Aaker, 1992: 29) and fail to address the issue of new business
fields successfully (Haspeslagh, 1989: 145). Portfolio analyzes, which aim to achieve high
performance with lowest possible risk and creating strategic business segments that are necessary
to achieve this (Kotler et al., 2010: 38), has been criticized at the point of disregarding
interdependence and synergy issues (Thompson and Martin, 2010: 427). However, it has been
evaluated as simplified methods that can only refer to ordinary strategic decisions (Slater and
Zwirlein, 1992; Armstrong and Brodie, 1994). It has been recommended as a starting point that
can be useful in strategic analysis (Day, 1977).

It is stated that corporate portfolio management, which is at the heart of the corporate
strategy, includes the corporate strategic decision like introduction of new businesses, allocation
of scarce resources and liquidation of value-destructive divisions, should not be limited to simple
matrices or other tools used to manage the corporate portfolio and combination of portfolio
techniques with other qualitative and quantitative analyzes is proposed (Nippa et al., 2011).

Data mining techniques that contribute to companys' determination of product portfolios
(ince and Alan, 2014) can also be helpful in taking strategic decisions at the institutional level,
such as access to new business fields, allocation of scarce resources to different business units,
and liquidation of non-generating units (Nippa et al., 2011). These techniques can be considered
as inspiring useful diagnostic techniques just like portfolio matrices.

3. Data Mining, Association Rules and Apriori Algorithm

Data mining is a combination of an interdisciplinary field and a set of disciplines, including
database systems, statistics, machine learning, visualization, and information science (Han et al.,
2006: 29). Data mining is used to provide preliminary information for decision support systems
for the study area by discovering the information in databases (Fayyad et al., 1996). With data
mining, it is possible to reveal the trends and behavior patterns necessary for decision support
systems for the companies to make more effective decisions (Inan, 2003). Data mining, which
makes it possible to discover information based on data analysis from different perspectives, has
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the chance to be applied to a wide range of fields, including topics advertising, bioinformatics,
database marketing, fraud detection, e-commerce, health, security, web, financial forecast (Jain
et al., 2011). In addition, data mining is part of the overall process of discovering information in
databases, as science and technology of discovery for uncovering previously unknown patterns.
In today's computer-driven world, the vast amount of data in databases also includes patterns to
be discovered. Accessibility and abundance of this information makes data mining very important
and necessary (Rokach and Maimon, 2008: 1).

There are many techniques in data mining such as Association Rules, Clustering, Decision
Trees, Discriminant Analysis, Artificial Neural Networks, Genetic Algorithms. These techniques
are used to process information from various fields for the purpose of discovering and providing
information which can guide a manager's decisions (Wu and Li, 2003).

The Association Rules technique has been developed in the field of computer science but
it is mainly applied in fields such as market basket analysis (measuring the relationship between
the products that a particular customer buys) and web click analysis (revealing the relationships
between pages frequently clicked by a visitor for a website). Generally, the aim is to underline
the part groups that often occur together in a group processes (Giudici and Figini, 2009: 90-91).
In other words, Association Rules are the identification of relationships and associations in
between special values of variables in large datasets. This technique allows analysts and
researchers to reveal the hidden patterns in large data sets (Nisbet et al., 2009: 126). Revealing all
possible patterns, easy to understand and usefulness is the strength of the technique. However,
revealing all possible patterns is also a weakness of it. Because decision-makers will have to
overcome a great deal of knowledge to evaluate all of these possibilities, which is difficult and
time-consuming (Kantardzic, 2003: 169).

With the Association Rules technique, which is also called as Market Basket Analysis,
evaluations are made for the analysis of consumption habits of more customers and it enables the
identification of products or product groups that have a tendency to coexist in the purchasing
process (Giudici and Figini, 2009: 175). Briefly, by the Association Rules, customers'
consumption habits are revealed, and the customer is able to see other products that are likely to
be bought while purchasing a product.

Algorithms such as Apriori, Fp-Growth, Tertius are used in the association rules technique.
Apriori algorithm was used in this study. This algorithm finds rules based on validation values
and uses first-order logical representations. These values include various options such as class
index, class validation threshold, validation value, frequency threshold, loss values and data, noise
threshold, number patterns, repeat patterns, ROC analysis and output values. Apriori is an
inductive logic programming algorithm, seeking the results of the validation evaluation function
with the highest values. It explores the simplest different validation measures, which are weighted
with relative accuracy. A validation criterion indicates part of the unexpected and expected
counter examples of a rule (Arora et al., 2013). Two values that have the expected and observed
probability are calculated in the algorithm. Apriori extracts first-order rules and is used in
Association Rules mining missions with other programs (Nahar et al., 2013). General structure of
Apriori Algorithm is as follows (Webb, 2003):

1. L1 = {frequent one-item sets}
2. for k = 2; Lk-1 # J; k++ do begin
3. Ck={{xl,x2, ..., xk-2, xk-1, xk} | {x1,x2, ..., xk-2, xk-1} € Lk-1 A

4
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{x1,x2, ..., xk-2, xk} eLk-1}

4. for all_transactions t € D do begin
5. for all candidates c € Ck Acc tdo
6. c.count++;

7. end

8. Lk= {ceCk | c.count > minsup }

9. End

16. return UK LKk;

The two statistics initially used in association rules are the support and confidence level.
These are numerical values and some numerical terms must be defined to identify these.

“Let D be the database of transactions and N be the number of transactions in D. Each
transaction Di is an item set. Let Support(X) be the proportion of transactions that contain
item set X:

Support(X)= | {I|IEDA 12X} |/N (1)

where [ is an item set and |-| denotes the cardinality of a set. The support of an association
rule is the proportion of transactions that contain both the antecedent and the consequent.
The confidence of an association rule is the proportion of transactions containing the
antecedent that also contain the consequent. For an association A — C,

Support(A — C) = Support(A U C) (2)
Confidence(A — C) = Support(A U C)/Support(A) (3)

If support value is sufficiently high (and the transactions represent a random sample from
the same data distribution as future transactions), then confidence is a reasonable estimate
of the probability that any given future transaction that contains the antecedent will also
contain the consequent” (Webb, 2003: 27-28).

Another value in the rules of the union is the lift value. The lift value is calculated as
follows:

Lift (A —C) = Confidence(A — C)/ Support( C) 4

If the result of the operation is less than 1, it means that seeing A has a negative correlation
with seeing C. If it is greater than 1, it means that seeing A has a positive correlation with seeing
C, which means that seeing one is associated with seeing the other. If the lift value is 1, it means
that the two sides are independent of each other.

There are several popular algorithms used in the production of association rules. Among
these, Apriori and FP-Growth are the most known algorithms. In this study, Apriori algorithm
was used to determine the association rules. The Apriori algorithm is one of the most preferred
and advanced sequential algorithms. This algorithm creates candidate items using only item sets
that have been identified as large in a previous scan without using the transactions in database.
The Apriori algorithm is based on the assumption that any subset of a large set of items will also
be large. Thus, a set of items consisting of k items can be obtained by combining large sets of
items with k-1 items and deleting the ones with non-large subsets. At the end of this combining
and deleting transaction, fewer candidate item sets will be comprised (Silahtaroglu, 2016: 142).
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4. Literature Summary

There are many studies on different data sets in the relevant literature. Among these, Stiloul
et al. (2001) applied the Apriori algorithm to a database containing records of diabetic patients
and issued rules of association from hidden patterns. They have shown that the extracted results
may be a good value for diagnostic procedures, especially in the case of large data volumes.
Kumar and Rukmani (2010) have produced association rules using Apriori and FP-Growth
algorithms from web log files. Umarani and Punithavalli (2011) analyzed the real-life data such
as retail sales data and market basket data with different association rules mining algorithms.
llayaraja and Meyyappan (2013) showed the rules of frequency of diseases and association
between diseases by using apriori algorithm with the data of 29 recurrent diseases in people living
in different time zones and regions. Bansal and Bhambhu (2013) produced association rules using
the Apriori algorithm from a set of data of crime related to women. In the same study, the
performances of apriori and Predictive Apriori Algorithms were compared, and it has been shown
that Apriori is better and faster than the Predictive Apriori Algorithm. Angeline (2013), produced
association rules by analyzing relationship between different attributes and student achievements
with Apriori Algorithm with the student data. ince and Alan (2014) determined that there is a rule
of association between different funding tools when rival enterprises acquiring funds.

Guo et al. (2014) found that the rules of association between wind speed and other
meteorological factors could be effectively explored by the apriori algorithm in their study on the
estimation of wind velocity by using wind speed and other meteorological data. In their study,
Sutisnawati and Reski (2019) analyzed transaction data in restaurants and revealed the
relationships between products purchased by consumers with the Apriori algorithm. Hong et al.
(2020) tried to discover hidden patterns and potential associations in risk factors using crash data
of freight trucks from 19,038 accidents on Korean highways from 2008 to 2017. For this purpose,
they produced 90,951 association rules using the Apriori algorithm. Simanjorang (2020) found
that the most ordered items were Cake Boxes and Brochures, by looking at the products that
provide minimum support and minimum trust using the apriori algorithm, using the data of the
most ordered printed materials. Adero et al. (2020) mined association rules using district-based
crime data in Kenya, and stated that these discovered rules could be used to determine the crime
risk factor of districts. Nan and Chen (2020), using the physical fitness test data of university and
college students, discovered the potential relationship between the Apriori algorithm and the
indicators in the physical fitness tests, and offered suggestions for improving performance in this
way. Qisman et al. (2021) searched for association rules among the products sold using data from
the computer store, and presented the 22 most preferred rules. Zeng et al. (2021), using data
obtained from 2,621 USGS indicators in the United States between 1981 and 2016, determined
the relationships between annual stream flow trends and precipitation trends with the Apriori
algorithm. As can be seen, the rules of data mining and, more specifically, association rules are
the techniques used to reveal predictable or unpredictable patterns in every field of science.

5. Data Set and Method

In the study, 102 company which operates under a holding title in Turkey were evaluated.
In the study, all holdings in Turkey were included by using the full count method. The fields
where these companies operate have been categorized one by one according to the guideline of
classifying professions used by Istanbul Chamber of Commerce (ICC). The reason for using ICC's
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classification guideline is that it contains fewer titles than other guidelines. Fewer titles have made
it easier to reach association rules. Ethics committee approval and/or legal/special permission
were not required in this study, and research and publication ethics were complied with.
Association Rules Mining was conducted by using this data. In this context, data warehouse was
prepared by using 8.262 data about 81 different investment fields of 102 holding companies by
using Excel macros and was subjected to analyze.

The data warehouse is the sum of the subject-oriented, time-variant and non-updateable
data used in management decision support. According to Anahory and Murray (1997), a data
warehouse is meta, fact, dimensional and aggregational data and is the process manager that
allows people to make informed decisions and provides appropriate information. A partial
screenshot of the original version of the dataset is as follows:
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Figure 1. Screenshot of the Original Version of Dataset

During the preparation of the data warehouse in this study, the value “1” was assigned if
an investment has been made in any investment field, “0” value was assigned if there is no
investment in this field. In the study, all investment fields are defined as variable and have taken
values of {1.0}. A part of the screenshot of the data warehouse obtained after editing the dataset
is as follows:
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Figure 2. Screenshot of the Data Warehouse

6. Application

In the study, version 1.4.5 of the Tanagra software was used. Tanagra is an open source
software. This software supports the algorithms of many classification, clustering and Association
Rules. By using the current data, the Apriori algorithm supported by the Tanagra program
produced 35 rules over 50% confidence level. The results produced by Apriori Algorithm are
presented in Table 1. The second column of the table shows the first condition and the third
column shows the second condition of the rules. The fourth column in the table shows the support
value, and the fifth column shows the confidence level. In the following table, 35 rules with 50%
or more confidence level are presented.
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Table 1. Rules Produced By Apriori Algorithm

N Antecedent Consequent Support (%) Confidence (%) Lift
1 "Underwear_and_Accessories=True" "Non-Ferrous_MetaIs:Trug I 12.871 68.421 2.8793
Carpet_and_Floor_Coverings=True

o _Non-Ferrous Metals=True"- "Underwear_and_Accessories=True" 12.871 54.167 2.8793
Carpet_and_Floor_Coverings=True

3 "Underwear_and_Accessories=True" "Fuel-Oil=True" 10.891 57.895 2.4364

4 "lron_and_Steel=True" "Animal_Food_Products=True" 10.891 64.706 2.4204

5 . Non-Ferrous Metals=True"- “Carpet_and_Floor_Coverings=True" 12.871 92.857 24047
Underwear_and_Accessories=True

6  "Fuel-Oil=True" “Non-Ferrous_Metals=True" - 11.881 50.000 2.1041

Carpet_and_Floor_Coverings=True

7 .Non-Ferrous Metals=True"- "Fuel-Oil=True" 11.881 50.000 2.1041
Carpet_and_Floor_Coverings=True

8 "Underwear_and_Accessories=True" "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 14.851 78.947 2.0445

g . carpet_and_Floor_Coverings=True" - “Non-Ferrous_Metals=True" 12,871 86.667 20356
Underwear_and_Accessories=True -
"Non-Ferrous_Metals=True" - " o "

0 Animal_Food_Products=True" Carpet_and_Floor_Coverings=True 10.891 78.571 2.0348
"Carpet_and_Floor_Coverings=True" - " _ "

11 “Property_Consultants=True" Non-Ferrous_Metals=True 9.901 83.333 1.9573

12 "Non-Ferrous_Metals=True" - "Fuel-Oil=True"  "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 11.881 75.000 1.9423

13 Corpetand_Floor_Coverings=True” - "FUEluonFerrous_Metals=True" 11.881 80.000 1.8790

14 "Animal_Food_Products=True" "Property_Consultants=True" 13.861 51.852 1.8703

15  "Property_Consultants=True" "Animal_Food_Products=True" 13.861 50.000 1.8703

16 "Non-Ferrous_MetaIs:_True "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 9.901 71.429 1.8498
Property_Consultants=True

17 "Underwear_and_Accessories=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 13.861 73.684 1.7307

18 "Car.pet_and_FIoor_Cove_rlnQSTTrue ) "Non-Ferrous_Metals=True" 10.891 73.333 1.7224
Animal_Food_Products=True -

19  "Jewelry=True" "Traffic_Consultancy=True" 9.901 62.500 1.6611

20  "Fuel-Oil=True" "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 14.851 62.500 1.6185

21  "Financial_Institutions=True" "Traffic_Consultancy=True" 13.861 60.870 1.6178

22  "Hotelshome Textile=True" "Traffic_Consultancy=True" 12.871 59.091 1.5705
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Table 1. Continue

N Antecedent Consequent Support (%) Confidence (%) Lift

23 "Fuel-Oil=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 15.842 66.667 1.5658
24 "Textile_Finishing=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 12.871 65.000 1.5267
25  "Hotels=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 9.901 62.500 1.4680
26 "Carpet_and_Floor_Coverings=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 23.762 61.538 1.4454
27  "Non-Ferrous_Metals=True" "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 23.762 55.814 1.4454
28  "Animal_Food_Products=True" "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 14.851 55.556 1.4387
29  "Textile_Finishing=True" "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 10.891 55.000 1.4243
30  "Property_Consultants=True" "Traffic_Consultancy=True" 14.851 53.571 1.4238
31  "Hotelshome_Textile=True" "Carpet_and_Floor_Coverings=True" 11.881 54.545 1.4125
32  "Restoration_and_Isolation=True" "Traffic_Consultancy=True" 11.881 50.000 1.3289
33 "Animal_Food_Products=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 13.861 51.852 1.2179
34 "Property_Consultants=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 13.861 50.000 1.1744
35  "Restoration_and_lsolation=True" "Non-Ferrous_Metals=True" 11.881 50.000 1.1744

10
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As can be seen from the table above, according to the first rule produced; the enterprises
invest in the "Underwear_and Accessories™” field also invest in the "Non-Ferrous_Metals™ or
"Carpet_and_Floor_Coverings" fields with a confidence level of 68.421%. In other words, in
12.871% of the analyzed investment transactions, enterprises also invested in "Non-

Ferrous_Metals" or "Carpet_and_Floor_Coverings" fields along with
"Underwear_and_Accessories” field. 68.421% of the enterprises that invested in field
"Underwear_and_Accessories" invested in fields "Non-Ferrous_Metals" or

"Carpet_and_Floor_Coverings". The fact that the Lift value in the rule is greater than 1 indicates
that investing in field "Underwear_and_Accessories” has a positive correlation with investing in
fields "Non-Ferrous_Metals" or "Carpet_and_Floor_Coverings".

According to the second rule; the enterprises investing in the "Non-Ferrous_Metals" or "
Carpet_and_Floor_Coverings" fields invest in the "Underwear_and_Accessories” field with a
confidence level of 54.116%. In other words, in 12.871% of the analyzed investment transactions,
enterprises also invested in "Underwear_and_Accessories” field along with "Non-
Ferrous_Metals" or "Carpet_and_Floor_Coverings" fieldS. 68.421% of the enterprises that
invested in fieldS "Non-Ferrous_Metals" or " Carpet_and_Floor_Coverings" invested in field
"Underwear_and_Accessories". The fact that the Lift value in the rule is greater than 1 indicates
that investing in fields "Non-Ferrous_Metals" or " Carpet_and_Floor_Coverings" has a positive
correlation with investing in field "Underwear_and_Accessories".

According to the third rule; the enterprises investing in the "Underwear_and_Accessories"
field invest in the "Fuel-Oil" field with a confidence level of 57,895%. In other words, in 12.871%
of the analyzed investment transactions, enterprises also invested in "Fuel-Qil" field along with
"Underwear_and_Accessories" field. 68.421% of the enterprises that invested in field
"Underwear_and_Accessories" invested in field "Fuel-Oil". The fact that the Lift value in the rule
is greater than 1 indicates that investing in field "Underwear_and_Accessories" has a positive
correlation with investing in field "Fuel-Qil". For the remaining 32 rules, similar comments can
be made.

7. Conclusion and Comments

One of the most important strategic decisions taken by the managers of the enterprises is
deciding the fields in which the enterprises will invest. With this study, it was aimed to contribute
to the process of defining and creating the investment fields of the enterprise by a strategic
approach based on investment fields made by competitors in decision-making processes for
business managers. In order to achieve the purpose of the study, the Association Rules technique
of data mining was used.

The investment fields of the holdings operating in different fields have been examined and
it was tried to determine the rules and patterns between the investment behaviors of these holdings
by the Association Rules technique. In this way, it has been tried to contribute to the enterprises
in the phase of defining and creating the fields to invest, and limitation of several fields and to
keep them to an optimum level.

In this study, the data related to the investment fields of the holdings were compiled from
the websites and analyzed with the Association Rules technique. In this context, 8.262 data of 81
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fields where 102 holdings invested were analyzed by Apriori algorithm using version 1.4.5 of
Tanagra software.

As a result of the analysis, 35 Association Rules was determined above the 50% confidence
level in the choice of investment fields. According to the first rule produced; the enterprises
investing in the "Underwear_and_Accessories" field also invest in the "Non-Ferrous_Metals" or
"Carpet_And_Floor_Coverings" fields with a confidence level of 68,421%. 34 rules which are
similar to this rule have been identified.

According to these results, it is possible to establish a suggestion system in which any
investor company will be reminded of possible fields of investment in defining and creating the
investment field according to the rules produced.
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THE EFFECT OF POSITIVE AND NEGATIVE EVENTS ON
CRYPTOCURRENCY PRICES

Olumlu ve Olumsuz Olaylarin Kripto Para Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

Emrah OGET"
Abstract
In recent years, cryptocurrencies have become a new topic for financial
Keywords: studies. In this study, the effects of positive and negative events related to
Event Study, cryptocurrencies on the prices of related cryptocurrencies were researched
Cryptocurrency, using the event study. These events include major listing, delisting and airdrop
Abnormal Return, announcements, and SEC enforcements. As a result of the analysis, 22
Altcoin. significant abnormal return values related to negative events and eight
significant abnormal return values related to positive events were determined
JEL Codes: at 1% significance level within the event window (-5, +10). Therefore, it has

G10, G14, G15, G23.  been determined that negative events have more effect on cryptocurrencies
than positive events. The number of significant cumulative abnormal return
values obtained (13 for negative events, three for positive events) also supports
these results. The results of the study have crucial implications for investors,
centralized cryptocurrency exchanges, and cryptocurrency CEOs. Even after
the negative events were announced publicly, pull out of the market will
prevent investors from making more losses. In addition, it is recommended
that investors sell for profits in case of a rapid high return on the day of the
listing announcement. Because it was determined that the prices returned to
the equilibrium prices at the closing.

Oz
Son yillarda kripto paralar, finansal ¢aligmalar i¢in yeni bir konu haline
Anahtar Kelimeler: gelmistir. Bu ¢aligmada kripto paralarla ilgili olumlu ve olumsuz olaylarin
Olay Calismasi, Kripto  jlgili kripto paralarin fiyatlari iizerindeki etkileri olay calismasi ydntemi
Para, _Anorma| Getiri,  kullanilarak arastirilmistir. Bu olaylar biiyiik listeleme ve liste dist birakma
Altcoin. duyurulari, airdrop duyurulart ve Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu yaptirimlarimi igermektedir. Analizler
JEL Kodlarr: sonucunda (-5, +10) olay penceresi igerisinde %1 giiven seviyesinde olumsuz

G10,G14,G15,G23.  olaylarla ilgili 22 ve olumlu olaylarla ilgili 8 anlamli anormal getiri degeri
tespit edilmistir. Dolayistyla olumsuz olaylarin kripto paralar {izerinde olumlu
olaylardan daha fazla etkisinin bulundugu ortaya konulmustur. Elde edilen
anlamli kiimiilatif anormal getiri degerlerinin sayilari1 da (olumsuz olaylar i¢in
13, olumlu olaylar i¢in ii¢) bu sonuglar1 destekler niteliktedir. Calismanin
sonuglar1 yatirimeilar, merkezi kripto para borsalart ve kripto para yoneticileri
icin 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Ozelikle kripto paralarla ilgili olumsuz
olaylar kamuoyuyla paylasildiktan sonra bile piyasadan c¢ikilmasi,
yatirimeilarin daha fazla zarar etmesini engelleyecektir. Ayrica listeleme
duyurularimin yapildig1 giin icerisinde anlik yiiksek bir getiri olusmasi
durumunda yatirimeilarin kar almasi tavsiye edilmektedir. Ciinkii kapanista
fiyatlarin denge fiyatlarina dondiigii tespit edilmistir.
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1. Introduction

Cryptocurrencies are digital and virtual currencies encrypted with blockchain technology
as an alternative to fiat money. The first cryptocurrency to be revealed was Bitcoin, and it was
introduced in 2009 with an article penned under the pseudonym Satoshi Nakamoto, whose
identity is unknown. In this famous article, Nakamoto (2009) proposed a system that allows direct
peer-to-peer sending of online payments without going through any financial institution.
Therefore, it can be thought that cryptocurrencies are developed against the authority as a
decentralized and untraceable technology that is not under the control of governments. There are
discussions that Bitcoin enables transactions such as tax evasion, money laundering, and illegal
trade to be carried out secretly. Legal regulations, prohibitions, taxation, and blocking policies
related to cryptocurrencies are carried out by governments from time to time because the fiat
currency is damaged. However, despite all these discussions, Bitcoin continued its development
rapidly and exceeded a market value of 1 trillion dollars as of October 9, 2021. With the
emergence of Bitcoin in 2009, many different cryptocurrencies broke into the market. Other
cryptocurrencies are called Altcoins. According to Coinmarketcap, as of October 2021, there are
7178 different Altcoins in the market and this number is increasing day by day. This information
shows the economic importance of the market.

In recent years, cryptocurrencies have become a new topic for financial studies and are
studied by researchers in various ways. While researchers focus on whether cryptocurrencies are
an investable investment instrument, a speculatively acting bubble, or security, the market, which
has grown tremendously during the Covid-19 pandemic, has started to come to the fore more than
before in recent years. It is thought that investors turn to cryptocurrencies for various
psychological and social reasons such as high inflation, unemployment, desire to get rich, desire
for success, fear of missing out on the opportunity. Many emerging centralized and decentralized
exchanges experienced significant increases in transaction volumes. Along with these
developments, it is seen that the researchers also tested the traditional finance theories that they
applied to the stock markets in the cryptocurrency markets. The most striking of these are the
studies that test the efficient markets hypothesis exposed by Fama (1970). Therefore, in recent
years, studies on the efficiency of the market in the weak form and the efficiency in the semi-
strong form have been increasing.

This study aims to test the effectiveness of the market in the semi-strong form against the
analyzed events by testing the effect of positive and negative events, which investors closely
follow, on the prices of related cryptocurrencies. Although the market, whose effectiveness in
weak form is still a matter of debate, is not expected to be effective in semi-strong form. It is
essential to reveal which of the examined events have more effect on the markets, both in terms
of its contribution to the literature and for investors, central stock exchanges, and cryptocurrency
CEOs. For this reason, the effects of major listing, delisting, and airdrop announcements and
United States Securities and Exchange Commission (SEC) enforcements on cryptocurrency
prices, which are thought to be closely followed by investors, are the subject of the study. Binance,
the world's largest centralized cryptocurrency exchange by trading volume, offers separate
announcement pages for listing, delisting, and airdrop announcements. Therefore, it can be easily
deduced that the relevant stock market and investors attach importance to these events. The reason
why the announcements made by this exchange are referred to as major announcements is that
the Binance exchange is the world's largest cryptocurrency exchange in terms of trading volume.
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A listing announcement is an announcement that a cryptocurrency will begin trading on a
centralized exchange. Centralized exchanges make decisions by evaluating the listing
applications of cryptocurrency CEQOs according to various criteria. While listing criteria for small
exchanges involve a few simple procedures, being listed on a major exchange like Binance is
considered a great success for the team behind the relevant cryptocurrency. Binance manager
Zhao (2021) stated that applications will be kept confidential until the listing announcement is
made, otherwise, the agreements between the parties will be violated. In this way, it is tried to
prevent information leakage. Delisting refers to the announcement that a previously listed and
traded cryptocurrency on the relevant exchange will no longer be traded. Listing on the world's
largest stock exchange is seen as a positive announcement for a cryptocurrency, while delisting
is considered a negative announcement. Because listing makes positive contributions to a
cryptocurrency in terms of recognition, reliability, transaction volume, and so on, while delisting
means losing these positive contributions. Therefore, it is expected that the related cryptocurrency
will also be affected in parallel with the event. On the other hand, airdrop announcements, mean
that a new cryptocurrency is sent to users' wallets for free as a marketing strategy. To benefit from
Airdrop campaigns, users are required to meet certain conditions (For example: having X coin in
your wallet to take advantage of the Y coin airdrop). Therefore, it is expected that users who want
to benefit from the Airdrop of Y coin will invest in X coin and the price of X coin will be positively
affected by this situation. The last group of events, the subject of this research, is about the
announcement of enforcement filed against cryptocurrencies by the SEC. The SEC imposes harsh
enforcement, alleging that some companies are raising funds through cryptocurrencies. Some
cryptocurrency CEOs have settled with the SEC, while others deny the accusations, arguing that
they are not securities. However, in both cases, the interested cryptocurrency investors will
inevitably make panic sales in the face of negative announcements made by the SEC. Although
the negative effect of this enforcement on cryptocurrencies is known for certain, statistically
revealing them will provide important information for investors in terms of information leakage
and the duration of the negative effect.

The remainder of this study is organized as follows: In Section 2, the first studies on the
efficiency of the cryptocurrency market in the literature were mentioned and the results of similar
studies were examined. In Section 3, the events whose effects on cryptocurrency prices will be
examined are explained and their sources are shown. In chapter 4, the method of the study is
mentioned. In the 5th section, the findings obtained from the analyzes were evaluated and in the
6th section, the results and limitations of this study were given and suggestions were made for
future studies.

2. Literature Review

One of the first studies on the effectiveness of cryptocurrency markets was researched by
Urguhart (2016). Urguhart (2016), in a study in which analyzed the price of Bitcoin for the period
of 2010-2016, revealed that the price of Bitcoin was not efficient in the weak form for the period
examined. However, according to the results of the 2013-2016 sub-period, it was observed that
the market became less inefficient. Based on the study of Urguhart (2016), Nadarajah and Chu
(2017) applied a simple power transformation (odd integer power of the Bitcoin returns) to the
data for the same period and presented evidence that the market is weak-form efficient in all
periods, unlike Urguhart (2016). Latif et al. (2017), in a study examining Bitcoin and Litecoin
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using data from the 2015-2016 period, revealed that the market is far from efficient. Bariviera
(2017), in a study examining the price of Bitcoin for the period 2011-2017, obtained evidence
that market efficiency changes over time. Kurihara and Fukushima (2017), in a study examining
the price of Bitcoin for the period 2010-2016, revealed that the Bitcoin market is not efficient, but
is getting closer to efficiency. Cheah et al. (2018) found that the Bitcoin market is not efficient
and that investors can earn abnormal returns from speculative movements in their study using
data for the period 2011-2017. Tiwari et al. (2018) found evidence that the Bitcoin market is
generally efficient, with some exceptions, in their study using data for the period 2010-2017.
Hawaldar et al. (2019) found evidence that the market is weak-form efficient in their study. They
examined Bitcoin and Litecoin using data from 2013-2017. Zargar and Kumar (2019) found that
higher frequencies of Bitcoin prices indicate that prices deviate from their random nature, and
stated that the market is far from efficient. Apopo and Phiri (2021), in a study using data from
five different cryptocurrencies for the years 2009-2019, found evidence of weak-form market
efficiency in daily returns but revealed that market efficiency was not valid in weekly returns.

In addition to these studies, there are also studies examining the effectiveness of publicly
disclosed information on cryptocurrency prices. Looking at these studies; Shanaev et al. (2018),
found a strong and statistically significant negative price response at the attack date in a study
examining the effects of 14 individual 51% attacks against 13 cryptocurrencies. They also found
evidence of insider trading in their study. Auer and Claessens (2018) examined the impact of 151
regulatory events on cryptocurrencies carried out by regulatory agencies, central banks,
international institutions, and standard-setting bodies between 2015 and 2018 and found that news
about regulatory action has a substantial impact on cryptocurrency markets. Jo et al. (2020)
examined the effects of 60 positive and negative events about Bitcoin, Ethereum, and Ripple on
prices. As a result, even three days before the events, abnormal returns were detected in the exact
parallel as the news. In contrast, the highest number of abnormal returns were found on the day
of the event. The anomalies continued in the days following the event. In addition, the researchers
revealed that negative news has more impact than positive news. Brown and Douglass (2020)
examined the effects of 16 major cryptocurrency theft news, which challenged the security and
integrity of the cryptocurrency system since 2014, on 10 major cryptocurrencies. Contrary to
expectations, they obtained positive anomalies in the days surrounding the events, the reason for
which they did not explain. Ante (2020) examined the effects on the transaction volume of 2132
individual Bitcoin transactions involving the transfer of 500 or more Bitcoins between 2018 and
2019 on the Blockchain Network and found that the transaction volume increased even before the
transactions were confirmed on the Blockchain network. Therefore, knowledgeable investors
follow these transactions and have positions. Mahdy (2021) revealed that negative abnormal
returns were obtained in the US stock market on the announcement days of the two halving events
in Bitcoin in 2012 and 2016, and therefore the scarce supply of Bitcoin was harmful to the US
capital market. Ante (2021) examined the effect of Elon Musk's seven tweets related to Bitcoin
and Dogecoin in 2020 and 2021 on the transaction volumes of related cryptocurrencies and
revealed that each tweet is associated with abnormal transactions volume. Chokor and Alfieri
(2021), in a study examining the effects of 63 regulatory events carried out by public authorities
and regulators in 2015-2019, revealed that investors reacted negatively to possible regulations.
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3. Motivation and Data

In this study, the announcement of enforcement filed against cryptocurrencies by the SEC,
major listing and delisting announcement, and the effect of Airdrop campaigns launched to market
a new cryptocurrency on the relevant cryptocurrency prices were investigated. The closing prices
of the investigated cryptocurrencies were obtained from the CoinMarketCap website, a widely
used cryptocurrency data aggregator in the current literature (i.e Ante, 2020; Brown and Douglass,
2020; Chokor and Alfieri, 2021). In selecting the relevant events, starting with the SEC
enforcements, the focus was on other positive and negative events that took place during a period
when SEC enforcements were on the agenda. The reason for choosing the event dates as close to
each other is to enable different events to be evaluated within similar market conditions. For this
reason, the events close to the SEC enforcements were determined and no market value and
trading volume comparisons were made in the selection of the cryptocurrency to which the
relevant events were linked. Therefore, if different results are obtained against similar events, it
can be deduced that differences can be obtained according to the market value and/or transaction
volume against the relevant events. The events, event dates and sources used in the study are
shown in Table 1.
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Table 1. List of Events

Positive/ Related

Event Type Event Negative Cryptocurrency

SEC filed a settled cease-and-desist proceeding against

ShipChain, Inc. for conducting an unregistered initial

coin offering of digital tokens, under which ShipChain

agreed to pay a $2,050,000 penalty, transfer tokens in

ShipChain's possession or control, publish notice of the

order, and request removal of the tokens from digital

asset trading platforms. (21.12.2020)

SEC filed an action against Ripple Labs, Inc. and two
SEC of its executives, who are also significant security
Enforcements  holders, alleging that they raised over $1.3 billion

through an unregistered, ongoing digital asset securities

offering. (22.12.2020)

SEC filed a settled cease-and-desist proceeding against

Texas-based blockchain startup company Tierion, Inc.

for conducting an unregistered offering of securities in Tierion (TNT)

the form of a "token sale.” Tierion has agreed to return

funds to harmed investors, pay a $250,000 penalty, and

disable trading in its "tokens." (23.12.2020)

Shipchain (SHIP)

Negative Ripple (XRP)

Binance announced that it will list CELO. (05.01.2021) Celo (CELO)
Listing Binance announced that it will list the RSK Positive RSK Infrastructure
Announcement Infrastructure Framework. (07.01.2021) Framework (RIF)
Binance announced that it will list RAMP. (22.03.2021) Ramp (RAMP)
Binance announced that it will delist Tierion on Tierion (TNT)
Delisting 12.11.2020. (05.11.2020) .
Announcement Binance announced that it will delist Aeternity and Negative Aeternity (AR)
HyperCash on 30.12.2020. (25.12.2020) HyperCash (HC)
Binance has announced that it will support the Spark .
(SPARK) Airdrop program for XRP holders. Ripple (XRP)
(25.11.2020)
. Binance has announced that it will support the Symbol
ﬁlnrr?(;ﬁpr)]cement (XYM) Airdrop program for NEM (XEM) Holders. Positive NEM (XEM)
(04.12.2020)
Binance has announced that it will support the Neutrino
Token (NSBT) Airdrop program for Waves (WAVES) Waves (WAVES)

Holders. (05.02.2021)
Note: Events regarding SEC cyber enforcement actions were obtained from the website
https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity-enforcement-actions, the major listing, delisting, and
airdrop announcements were obtained from the Central Cryptocurrency Exchange Binance, which has
the world's largest trading volume. (https://www.binance.com/tr/support/announcement)

4. Methodology

The event study method was used in this study. Ethics of research and publication were
followed and this study doesn't require any permission from the ethics committee and/or legal or
special permission. The event study, which is frequently used in the literature to measure the
effect of an event on stock prices, was used to investigate the effect of positive and negative events
related to cryptocurrencies on the markets. Benninga (2014: 331-332) stated that the event study
consisted of three time periods and summarized these periods in the following timeline;
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Table 2. Event Study Time Line

To T1 Ti1+1 0 T2 To+1 Ts
| ] | | | |
Start date End date Startdate Eventdate  End date Start date End date
for for for event for event for post- for post-
estimation estimatior; window window event event
window window \ | vyindow window
Estimation Window Event Window Post-Event Window

Source: Benninga, 2014.

According to Table 2, the (To) - (T1) interval represents the length of the estimation
window. Time 0 is the day the event occurred. The (T1+1) - (T») interval shows the event window.
The (T2+1) - (Ts) indicates the length of the post-event window. In this study, the estimation
window was determined as 120 days and the event window (-10, +5) days. The post-event window
was not used. The reason for choosing windows in this way is explained in the following sections.

A model that will allow a comparison of the returns should be used to determine whether
the examined events affect the related cryptocurrencies, in other words, whether its cause an
abnormal return in cryptocurrencies. Therefore, after determining the events to be investigated
and the event dates, the first step is to select a model that will estimate returns. Jo et al.
(2020:4797) stated that a reliable proxy to reflect the cryptocurrency market had not been
established yet. They used the mean-adjusted returns model to calculate the estimating returns.
Shanaev et al. (2018: 10-11) used the constant return model and the market model together, stating
that alternative ways of creating a market proxy for cryptocurrencies may be more sensitive to
assumptions. They also determined the Bitcoin price as the market proxy for the market model.
Ante (2021: 3) used the constant-mean return model in a study, stating that the applicability of
more complex asset pricing models for cryptocurrency markets is controversial. Chokor and
Alfieri (2021: 164) stated that the CRIX index and the like would be affected by regulatory events
related to cryptocurrencies and they preferred the Past Average return when calculating the
estimating return to isolate the confounding effects. In this study, considering the discussions in
the literature and the decisive role of Bitcoin in the cryptocurrency market, it was deemed
appropriate to use the market model. Therefore, Bitcoin closing prices were used as the market
proxy. The estimating return on an asset can be expressed using the market model as follows
(MacKinlay, 1997: 15):

Rit = i+ Bi(Rmt) + & 1)

In this equation, the parameters a; and i are calculated using the simple least-squares
method. a; represents the constant of asset i (returns not related to market returns), i represents
the sensitivity of asset i to market returns. Ri: is the return of asset i at time t, R is the market
return, and §; is the error term for asset i. Additionally, the error term §; is the difference between
the return conditional on the event and the expected return unconditional on the event and is a
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direct measure of the abnormal return (Kotari and Warner, 2006: 9). Thus, the abnormal return
(ARp) of asset i on day t is calculated as follows;

ARt = Rit- ai - Bi(Rmi) 2

Another issue to be decided is how many days the estimation period will cover. In this
study, to minimize the risk of confounding effects, it was deemed appropriate to use the estimation
period, which is also preferred by Chokor and Alfieri (2021) and covers 120 days before the event
window. In addition, Campbell et al. (2003: 441) stated that the shortest estimation period, which
is widely accepted in the literature, is 120 days. Another issue to be decided is how many days
the event window will cover. Working with daily data, Jo et al. (2020: 4795) use a daily event
window (-6, +6) in the work, Brown and Douglass (2020: 6) and Chokor and Alfieri (2021: 164)
stated that they work with the daily event window (-1, +1). There is no accepted standard in the
literature regarding how many days the event window and the estimation period will cover. In
this study, the five days before the event was used to investigate the presence of any leaks of
information regarding the events investigated, and the 10 days after the event was used to
determine the existence of late reactions to the related events. In addition, event windows (-5, -
1), (0, +1), (0, +5) and (0, +10) were used to determine on which days the cumulative abnormal
returns (CAR) clustered.

Saens and Sandoval (2005: 312) stated that many researchers following Patell (1976) and
Dodd and Warner (1983) used a standardized abnormal return (SAR) where its estimation period
standard deviation normalizes each abnormal security return. They also stated that this test
assumes that individual abnormal returns are cross-sectionally independent and identically
distributed.

Ho: ARit = 0 (the abnormal return of asset i on day t is equal to zero):
ARit ™ SD(AR))

The standard deviation SD(AR;) of each abnormal return for individual assets is calculated
as:

T
1
SD(AR) = |=— 1ZAR5 (4)
0 t=T,

where T; represents the number of days in the estimation period (120 days); To represents
the starting day of the estimation period (-6). Similarly, the t statistics of the cumulative abnormal
returns (CAR) of each firm are as follows:

Ho: CARjew = 0 (the cumulative abnormal return of asset i within the “ew” event window
is equal to zero):

o CAR; :
CAR: ™ SD(CAR)) ©)

The standard deviation of CARs is found as follows:

SD(CAR;) = EWSD(AR)) (6)
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where EW, represents the length of the event window. In addition to these parametric test
statistics, non-parametric test statistics are also used in event studies (especially when the data is
not normally distributed when working with daily data). However, Brown and Warner (1985: 25)
stated that the normal distribution of daily returns did not significantly affect event studies, and
the standard parametric tests used in these studies defined the market model well under the null
hypothesis. In addition, Dyckman et al. (1984: 26) stated that the standard t-test is an accurate test
for measuring abnormal return performance even when the distribution of daily returns is not
normal.

5. Results

In this study, six negative events related to the effects of SEC's enforcement and major
delisting events on cryptocurrencies and six positive events related to major cryptocurrency listing
announcements and airdrop campaigns on the relevant cryptocurrency were analyzed using the
event study. The EventStudyTools research application developed by Schimmer et al. (2014) was
used in the analysis. Table 3 and Table 4 show the AR results for the (-5, +10) event window and
the t values for these results, the CAR results for the (-5, -1), (0, +1), (0, +5) and (0, +10,) event
windows are presented in Table 5. Significance levels are given in the tables according to 10%,
5%, and 1% levels, and the evaluations regarding the results were made based on the values found
to be significant at the 1% level to make more precise inferences.

Table 3 shows the AR results for negative events. Six significant abnormal returns were
detected at the 1% level regarding delisting announcements. Five of these abnormal returns were
negative, and four occurred on the day of the announcement and the days after. A negative
abnormal return is observed two days before the event for HC only. Therefore, it can only be
mentioned that there is a leak of information regarding this cryptocurrency. While negative
abnormal returns were obtained in all cryptocurrencies on the day of the event, positive abnormal
returns occurred in TNT two days after the event’s announcement. This indicates the buying
transactions of the investors in the declining market. However, negative abnormal returns recurred
in the following days.

According to Table 3, considering the abnormal return results regarding the announcement
of SEC enforcement, it is observed that only abnormal returns related to SHIP were detected in
the pre-announcement period. This indicates the existence of the information leak before the SEC
enforcement regarding SHIP was announced. On the other hand, the fact that positive and
negative abnormal returns were obtained consecutively on the day of the announcement regarding
SHIP. This situation, together with gave clues about asymmetric information, some investors
were buying in a declining market, while others were selling. Therefore, it is possible to talk about
information asymmetry. No significant abnormal returns were detected at the 1% level before the
announcement for XRP and TNT, eight significant abnormal returns were detected on the day and
the following days. In addition, seven of these significant returns were negative. It is observed
that negative abnormal returns were obtained even on the sixth day after the announcement. When
the effects of delisting and SEC enforcement events are compared, it can be said that the impact
of SEC enforcement on the related cryptocurrencies is more remarkable and longer-lasting.
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Table 3. AR Results for Negative Events

AR Results for Delisting Announcements

AR Results for SEC Enforcement

AE HC TNT SHIP XRP TNT
(t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value)
5 0.0304 0.016 0.0241 -0.7065*** -0.0658 0.0196
(0.5269) (0.4571) (0.3288) (-3.4197) (-1.2533) (0.2295)
4 -0.0007 -0.0064 -0.0097 1.3473%** -0.0037 0.1211
(-0.0121) (-0.1829) (-0.1323) (6.5213) (-0.0705) (1.418)
3 -0.0723 -0.0287 -0.0238 0.9384*** -0.0453 0.1857**
(-1.253) (-0.82) (-0.3247) (4.5421) (-0.8629) (2.1745)
2 -0.1007* -0.2361*** -0.0387 -0.819*** -0.0206 0.0169
(-1.7452) (-6.7457) (-0.528) (-3.9642) (-0.3924) (0.1979)
1 -0.0646 0.0562 0.0315 -0.0718 -0.0381 0.0918
(-1.1196) (1.6057) (0.4297) (-0.3475) (-0.7257) (1.0749)
0 -0.1024* -0.0933***  -0.3636***  0.5627*** -0.1916*** -0.1818**
(-1.7747) (-2.6657) (-4.9604) (2.7236) (-3.6495) (-2.1288)
1 -0.1028* -0.0836** -0.108 -1.9139***  -0.5226*** -0.2818***
(-1.7816) (-2.3886) (-1.4734) (-9.2638) (-9.9543) (-3.2998)
5 0.0342 0.0303 0.5514*** -0.2576 0.2426*** -0.2749***
(0.5927) (0.8657) (7.5225) (-1.2469) (4.621) (-3.219)
3 -0.028 -0.0372 -0.0681 0.4212** -0.1052** 0.1505*
(-0.4853) (-1.0629) (-0.9291) (2.0387) (-2.0038) (1.7623)
4 -0.0418 -0.0522 -0.2226*** -0.0372 -0.1583*** -0.0104
(-0.7244) (-1.4914) (-3.0368) (-0.1801) (-3.0152) (-0.1218)
5 -0.0775 -0.0498 0.1547** 0.0587 -0.0326 -0.5979***
(-1.3432) (-1.4229) (2.1105) (0.2841) (-0.621) (-7.0012)
6 -0.0494 0.0439 -0.0989 -0.1197 -0.1677*** 0.1569*
(-0.8562) (1.2543) (-1.3492) (-0.5794) (-3.1943) (1.8372)
7 0.0181 -0.0291 -0.1617**  -0.7713*** -0.1269** -0.0941
(0.3137) (-0.8314) (-2.206) (-3.7333) (-2.4171) (-1.1019)
8 -0.0824 -0.1108*** -0.0884 0.6892*** -0.1045** -0.0573
(-1.4281) (-3.1657) (-1.206) (3.3359) (-1.9905) (-0.671)
9 0.0259 0.0656* 0.0386 -0.3921* 0.0309 0.1754**
(0.4489) (1.8743) (0.5266) (-1.8979) (0.5886) (2.0539)
10 -0.0745 0.018 -0.0262 -0.3171 0.0623 0.0068
(-1.2912) (0.5143) (-0.3574) (-1.5348) (1.1867) (0.0796)

Note: *, 10%, **, 5%, and *** indicate significance at the 1% level.
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Table 4 shows the AR results for positive events. Considering the abnormal return results
regarding the listing announcements, it is observed that no significant abnormal returns were
encountered in the pre-announcement period. On the day of the event, 1% positive significant
abnormal return belonging to CELO was detected only. These findings are insufficient to say that
listing announcements have positively impacted the closing prices of related cryptocurrencies, at
least in the short term. Considering the abnormal return results regarding the airdrop
announcements, it is observed that only three positive abnormal returns were obtained at the 1%
level for the three cryptocurrencies. Therefore, these findings are insufficient to say that the
Airdrop announcements cause positive returns on the related cryptocurrency prices.

Table 4. AR Results for Positive Events

AR Results for Listing Announcements AR Results for Airdrop Announcements
CELO RAMP RIF QTUM XEM WAVES
(t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value)
5 -0.0246 0.059 -0.022 0.1164** -0.0424 -0.0097
(-0.3431) (0.4319) (-0.5882) (2.1125) (-0.6395) (-0.165)
- -0.0068 0.0964 -0.0505 -0.0303 -0.0094 0.061
(-0.0948) (0.7057) (-1.3503) (-0.5499) (-0.1418) (1.0374)
3 -0.0327 0.0768 -0.0716* -0.0203 0.0345 -0.0491
(-0.4561) (0.5622) (-1.9144) (-0.3684) (0.5204) (-0.835)
2 0.012 0.0718 0.0926* 0.0504 0.0266 0.0097
(0.1674) (0.5256) (2.4759) (0.9147) (0.4012) (0.165)
1 0.0502 -0.007 0.0611 0.4322*** 0.0714 0.0005
(0.7001) (-0.0512) (1.6337) (7.8439) (1.0769) (0.0085)
0 0.5401*** -0.1335 0.0803** -0.0452 0.1257* 0.1863***
(7.5328) (-0.9773) (2.1471) (-0.8203) (1.8959) (3.1684)
1 -0.1119 -0.102 -0.1257*** -0.0082 0.0463 -0.0996*
(-1.5607) (-0.7467) (-3.361) (-0.1488) (0.6983) (-1.6939)
2 -0.0459 0.1763 0.0427 0.0612 -0.0604 -0.0083
(-0.6402) (1.2906) (1.1417) (1.1107) (-0.911) (-0.1412)
3 0.0365 -0.1351 -0.0364 -0.1183** -0.0528 -0.0741
(0.5091) (-0.989) (-0.9733) (-2.147) (-0.7964) (-1.2602)
4 0.0045 0.0756 -0.0883** -0.079 -0.032 0.1433**
(0.0628) (0.5534) (-2.361) (-1.4338) (-0.4827) (2.4371)
5 -0.046 0.0133 0.0832** -0.0059 -0.0393 0.0123
(-0.6416) (0.0974) (2.2246) (-0.1071) (-0.5928) (0.2092)
6 -0.0697 -0.0255 0.0284 -0.0093 0.0058 0.0319
(-0.9721) (-0.1867) (0.7594) (-0.1688) (0.0875) (0.5425)
7 0.0368 0.0257 0.2418*** 0.0836 -0.0559 0.0357
(0.5132) (0.1881) (6.4652) (1.5172) (-0.8431) (0.6071)
8 0.041 0.0006 -0.1081*** -0.0438 0.1995*** 0.0517
(0.5718) (0.0044) (-2.8904) (-0.7949) (3.009) (0.8793)
9 -0.002 0.0719 -0.0133 -0.0793 -0.0532 0.0357
(-0.0279) (0.5264) (-0.3556) (-1.4392) (-0.8024) (0.6071)
10 -0.0141 -0.1599 -0.0526 0.0428 -0.0312 -0.0747
(-0.1967) (-1.1706) (-1.4064) (0.7768) (-0.4706) (-1.2704)

Note: *, 10%, **, 5%, and *** indicate significance at the 1% level.
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Considering the cumulative abnormal return results shown in Table 5, it is observed that
negative cumulative abnormal returns occur at the 1% significance level for almost all event
windows related to negative events. Another noteworthy finding is the emergence of significant
negative cumulative abnormal returns for XRP in the pre-event period. Therefore, this situation
makes us think that the rumors affect the markets even when there is no official enforcement yet.
CAR results support the AR results and the negative impact of SEC enforcements on
cryptocurrencies seems significant and long-lasting. When the CAR results of positive
announcements regarding cryptocurrencies and Airdrop campaigns are examined, it is observed
that very few significant CAR values are obtained, consistent with the AR results. In general, it
would be correct to rank the events that most affected the markets as SEC enforcements and
delisting announcements. Although there is no definite evidence that the positive events examined
affect the markets, negative anomalies could not be obtained. Thus situated a small number of
positive anomalies on the dates of positive events shows that the markets tend to react in the same
parallel as events.

Table 5. CAR Results

CAR Results for Delisting Announcements CAR Results for SEC Enforcements
AE HC TNT SHIP XRP TNT
(t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value)
(-5,-1) -0.3103**  -0.2923*** -0.3802** 1.2511** -0.3651*** 0.2533
’ (-2.1955) (-3.4095) (-2.1175) (2.4722) (-2.8391) (1.2109)
(0, +1) -0.2052**  -0.1769***  -0.4716***  -1.3512*** -0.7142%** -0.4636***
' (-2.5147) (-3.5739) (-4.5494) (-4.6246) (-9.6193) (-3.8386)
(0, +5) -0.3183**  -0.2858*** -0.0562 -1.1661** -0.7677*** -1.1963***
' (-2.2521) (-3.3336) (-0.313) (-2.3043) (-5.9698) (-5.7188)
(0, +10) -0.4806** -0.2982** -0.3928 -2.0771%** -1.0736*** -1.0086***
' (-2.5114) (-2.5689) (-1.6157) (-3.0313) (-6.1658) (-3.5609)
CAR Results for Listing Announcements CAR Results for Airdrop Announcements
CELO RAMP RIF QTUM XEM WAVES
(t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value) (t-value)
(-5,-1) 0.5382%*** 0.1635 0.0899 0.5032%** 0.2064 0.1987
’ (3.0644) (0.4886) (0.9813) (3.7283) (1.2709) (1.3796)
(0, +1) 0.4282%** -0.2355 -0.0454 -0.0534 0.172* 0.0867
' (4.2229) (-1.2191) (-0.8584) (-0.6853) (1.8344) (1.0426)
(0, +5) 0.3773** -0.1054 -0.0442 -0.1954 -0.0125 0.1599
' (2.1483) (-0.315) (-0.4825) (-1.4478) (-0.077) (1.1102)
(0, +10) 0.3693 -0.1926 0.052 -0.2014 0.0525 0.2402
' (1.553) (-0.4251) (0.4192) (-1.1021) (0.2388) (1.2317)

Note: *, 10%, **, 5%, and *** indicate significance at the 1% level.
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Charts of CAR values of positive and negative events for (-5, -1), (0, +1), (0, +5) and (0,
+10) event windows are shown in Graph 1. As can be observed from these graphs, downward
curve on the chart has occurred with the realization of negative events. In addition, it is observed
that these negative movements continued even on the 10th day after the event. This indicates that
the downward trend in returns continues. On the other hand, it is clear that the graphs of positive
events don’t have as downward curve on the chart as in negative events. Also, even if the events
are positive, there is a small percentage of negative CAR values. However, it is striking that CAR
values continue to be close to horizontal as move away from the event date.

Delisting Announcement SEC Enforcement
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Graph 1. CAR Charts for Possitive and Negative Events

6. Conclusion

In this study, the event study analyzed the effect of positive and negative announcements,
which are thought to be followed by investors, on the related cryptocurrencies. As a result of the
analysis, 22 significant AR values related to negative events and eight significant AR values
related to positive events were determined at 1% significance level within the event window (-5,
+10). It has been determined that negative events have more impact on cryptocurrencies than
positive events. The number of significant CAR values obtained (13 for negative events, three for
positive events) also supports these results. These results support Shanaev et al. (2018), who found
evidence that negative announcements about cryptocurrencies negatively affect cryptocurrencies;
Jo et al. (2020), who found evidence that is demonstrating that negative events have more impact
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than positive events; Chokor and Alfieri (2021), who found evidence that markets react
negatively to possible public regulation. In addition, it is observed that abnormal returns are
partially detected before the events. This suggests that even the emerging rumors affect
cryptocurrencies. However, the effect of listing and airdrop announcements on cryptocurrencies
is negligible, contrary to popular belief. The abnormal return and cumulative abnormal return
results obtained from these positive announcements in the world's largest stock exchange in terms
of trading volume prove this situation. The results of this study have crucial implications for
investors, centralized exchanges, and cryptocurrency CEOs. Pull out of the market, especially
after negative events related to cryptocurrencies are shared with the public, will prevent investors
from making greater losses. In addition, it is recommended that investors sell for profits in case
of a rapid high return on the day of the listing announcement. Because at the close, the price
returned to equilibrium prices.

This study has some limitations. The most important of these limitations is the potential for
confounding effects. Therefore, a different event that took place on the same date as the event
under investigation may affect the prices of cryptocurrencies and lead to incorrect inferences from
the results. Another limitation of this study is the inclusion of a limited number of cases in the
study, due to the small number of examples of the cases examined. For future studies, it is
recommended to investigate the effects of more events related to cryptocurrencies on the prices
of cryptocurrencies with taking into the confounding effects.
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Oz

Kamu harcamalar1 milli gelirin 6nemli bir bileseni olup, ekonomik biiyiimeyi
bliyiik oranda etkilemektedir. Kamu harcamalarinin boyutu, bilesimi,
zamanlamasi ekonomik biiyiime ve gelismeyi etkilemesinin yani sira ekonomik
sorunlarla miicadelede uygulanan ekonomi politikalarinin da merkezinde yer
almaktadir. Kamu harcamalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri ile
ilgili ok genis bir literatiir mevcuttur. Keynesyen goriis kamu harcamalari ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunurken, literatiirde
yer alan az sayida bazi ¢alismalarda ise kamu harcamalarmin ekonomik
bliylimeyi negatif yonde etkiledigi iddia edilmektedir. Bu ¢alismanin amact
Tiirkiye’de kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini, kamu
harcamalarinin tiirlerine gore analiz ederek, literatiirdeki benzer ¢alismalara
katki saglamaktir. Bu amagla, Tiirkiye’nin 1980-2017 doénemine ekonomik
bliyime ve kamu harcama tiirlerine ait veriler kullanilmistir. Covid-19
pandemisi nedeni ile ekonomide ortaya ¢ikan olumsuz tablonun analizi
etkilememesi i¢in, veri seti pandemi dncesini icerecek sekilde olusturulmustur.
Bu dogrultuda degiskenler arasindaki iligkinin testi i¢in ARDL analizi
kullanilmis olup, bulgulara gore Tiirkiye’de kamu harcamalar1 ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Abstract

Public expenditure is an important component of national income and greatly
affect economic growth. The size, composition and timing of public
expenditures are at the center of economic policies implemented to fight against
economic problems, as well as affecting economic growth and development.
There is an extensive literature on the effects of government spending on
economic growth. While the Keynesian view argues that there is a positive
relationship between public expenditures and economic growth, a few studies
in the literature claim that public expenditures affect economic growth
negatively. The aim of this study is to contribute to similar studies in the
literature by analyzing the effect of public expenditures on economic growth in
Turkey according to the types of public expenditures. For this purpose, data on
economic growth and public expenditure types for Turkey's 1980-2017 period
were used. The data set was created to include the pre-pandemic so that the
negative picture in the economy due to the Covid-19 Pandemic does not affect
the analysis. In this direction, ARDL analysis was used to test the relationship
between the variables, and according to the findings, it was determined that
there is a positive and significant relationship between public expenditures and
economic growth in Turkey.
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1. Giris

Devlet kamusal mal ve hizmet saglama amaci disinda biiylime hizin1 artirma, gelir
dagilimim iyilestirme, kaynak dagilimini diizenleme, fiyat istikrarini saglama, ekonomik biiytime
ve ekonomik kalkinma gibi makro iktisadi amaglarla kamu harcamasi yapmaktadir. Milli gelir
esas itibariyle 6zel yatirim, 6zel tiiketim ve kamu harcamalar1 toplamindan olusmaktadir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde en dnemli amag¢ ekonomik kalkinma olup, kalkinmanin 6n sartt
ekonomik biiylimedir. Bu baglamda, sunulan ¢alismanin konusu, kamu harcama tiirlerinin milli
gelir artisina ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye etkisini ortaya koymaktir. Tiirkiye 1980’li
yillardan itibaren hem ekonomik krizleri yonetmis, hem de ekonomik biiyiimeyi saglamak icin
kamu harcamalarin1 kullanarak bazi 6nlemler almaya calismistir. Bu ¢alismanin amaci, kamu
harcamasi ve iktisadi biiyiime arasindaki baglantinin teorik ¢ercevesini ve literatiirde yer alan bazi
calismalar1 6zetlemek, Tiirkiye’de kamu harcama tiirleri ve iktisadi biiylime arasindaki baglantiy1
Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli (ARDL) yontemi kullanarak analiz etmektir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde s6z konusu olan makro iktisadi problemlerin en
biiyiik sebeplerinden biri kamu sektoriiniin biiyiikliigii ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan kamu
maliyesi agiklaridir. Kamu harcamalar artisinin iktisadi kalkinmanin bir sonucu olup olmadigi
veya hiikiimetlerin bu harcamalar1 kalkinmay1 saglamak i¢in bir politika araci olarak kullanip
kullanmadig1 gibi sorular, ilgili ¢alismalarin temelini olusturmaktadir. Bundan dolay1, ¢alismanin
amac1 dogrultusunda, ilk olarak kamu harcamalar1 ve iktisadi biiylime kavramsal olarak ele
almmaktadir ve sonrasinda kamu harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki iliski 1980-2017
yillarina ait veriler kullanilarak ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Covid-19 pandemisi
nedeni ile ekonomide ortaya ¢ikan olumsuz tablonun analiz sonug¢larini etkilememesi i¢in, veri
seti pandemi dncesini igerecek sekilde olusturulmustur.

Iktisadi biiyiime ve kamu harcamalarma iliskin veriler T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve
Biitge Baskanligi, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 gibi kurumlarin web sitelerinde yayimlanan
istatistiklerden elde edilmistir. Veriler yillik olarak kullanilmis olup, ARDL metodu ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde Tiirkiye’de incelenen donemde, kamu harcamalari ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliskinin oldugu gézlenmektedir.

Calismanin ilk kisminda kamu harcamasi ve ekonomik biiyiime kavramlari ile ilgili teorik
cerceve verilmis, ardindan kamu harcamasi ve ekonomik biiylime arasindaki iligki literatiir
gercevesinde irdelenmistir. Daha sonra Tiirkiye’de tiirlerine gére kamu harcamalarinin ekonomik
biiyiimeye etkisinin ekonometrik olarak analizine yer verilmistir.

2. Kavramsal Ac¢iklamalar: Ekonomik Biiyiime, Kamu Harcamalari

Ekonomik biiyiime, bir iilke igerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin miktarinin ilerleyen
donem i¢inde ¢ogalmasi olarak tanimlanmakta olup, Ol¢iisii iilkenin GSYH’sindeki artistir.
GSYH arttik¢a yani ekonomi biiylidiikge iilkede yasayan insanlarin refah diizeyi de artar. GSYH,
bir iilkede belli bir donemde, o {ilkenin sinirlart igerisinde iretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin
parasal degerlerin toplamidir. Yani iilke igerisinde yerli-yabanci fark etmeksizin biitiin tiretim
gelirlerin katma degerleri hesaplanir (Tas, 2014: 23). Ekonomik biiylime toplam tiretim, toplam
yatirim, toplam ithalat ve toplam ihracat gibi gostergelerin, istihdam ve tiretim hacminin, ilgili bir
dénemde 6nceki doneme gore artis géstermesi olarak ifade edilmektedir (Kiirkg¢ii, 2007: 1).
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Kamu harcamalar1 toplumu tatmin edici ve toplumun tiimiine yarar saglayan kamusal
ihtiyaclarin karsilanmasi igin yapilan harcamalardir. Devlet vatandaslarinin temel kamusal
ihtiyaglarini karsilayacak kamu harcamalarimi1 yapmakla miikelleftir. Kamu harcamalar1 en basit
tanimla kamu tiizel kisilerinin toplum yarar1 i¢in yaptigi harcamalar olarak ifade edilebilir. En
cok kabul edilen diger bir tanim ise, kamu harcamalarinin kamu hizmetlerinin saglanmasi i¢in
yapilan harcamalar oldugu seklindeki tanimdir. (Uluatam, 1999: 147). Kamu sektoriiniin ortaya
¢ikis nedeni kamusal ihtiyaglarin karsilanmasidir. Kamusal ihtiyaglarin kargilanmasi, belirli
hizmetlerin devlet eliyle yapilmasi anlamina gelir ki bu da devletin kamu harcamasi yapma
zorunlulugunu dogurur (Bulutoglu, 2004: 29). Kamu harcamalar1 dar ve genis olmak {izere iki
anlamda tanimlanabilir. Dar anlamda kamu harcamalari, kamu hizmetlerinin bedeli olarak devlet
ve mahalli idarelerin yaptiklari odemeler seklinde tamimlanir. Giderlerin kamu gideri
sayilabilmesi harcamay1 yapan kisinin hukuki kisiligine baglidir. Yani harcamay1 yapan kamu
tiizel kisisi ise kamu gideri, gercek ve 6zel hukuk tiizel kisileri ise 6zel gider adini alir (Kiinii,
2013: 47). Genis anlamda kamu harcamasi ise devlet biitgesine ilaveten devlet biitge sistemi
disinda yer alan diger kamu kurum ve kuruluslarinin yaptig1 harcamalarla, vergilerde muaflik ve
istisna uygulamalari yoluyla devletin almaktan vazgectigi vergi gelirlerinin toplamindan olusur
(Pehlivan, 2009: 64). Genis anlamda kamu harcamasi kapsamina giren harcamalar sunlardir
(Aksoy, 1998: 91).

e Devlet ve mahalli idare harcamalari,

e Iktisadi devlet tesekkiilleri harcamalari,

e Sosyal sigorta harcamalari,

e Topluma fayda saglayan harcamalar (elektrik, su isletmeleri, otobiis, tramvay vb.
harcamalar),

e Vergi muafliklari ve vergi indirimleri,

o Devlet aktifinde meydana gelen azalmalar,

e Sahislarin yaptiklar1 bagis ve yardimlar.

Bu c¢alismada kamu harcamalarinin cari harcamalar, yatirnrm harcamalar1 ve transfer
harcamalar1 seklindeki tiirlerinden hareketle ekonomik biiylime iizerindeki etkisi analiz
edilecektir.

2.1. Cari Harcamalar

Cari harcamalar nitelikleri itibariyle her y1l tekrarlanma egiliminde olan ve genellikle bir
biitce donemi iginde tiiketilmesi s6z konusu olan faydanin elde edilmesi amaciyla yapilan
harcamalardir. Faydanin devamliligi igin cari harcamanin da devamliligi gerekmektedir. Cari
harcamalar yapilmadiginda, yatirim harcamalar ile kamusal hizmetler ger¢ceklesmez (Akdogan,
2009: 88-89). Cari harcamalar, GSMH’ye katkida bulunan ve ayni donemde tiiketilen
harcamalardir. Bu harcamalar, iiretim kapasitesini kullanmak igin gerekli mal ve hizmetlerin satin
alinmasina yonelik olarak yapilir (Ulutiirk, 1998: 114). Baslica cari harcamalar su kalemlerden
olusmaktadir.
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o Personel giderleri,

e Memur maaglari

e Yolluklar

e Sosyal giivenlik primleri

o Mal bedelleri,

e Aydmlatma ve su giderleri,
e Kirtasiye giderleri,

o Kira giderleri,

e Tedavi giderleri,

e Bakim ve kii¢iik onarim giderleri,
e [sinma giderleri.

Saglik ve egitim harcamalar1 cari harcama olarak kabul edilmekle birlikte, faydalan
gelecek yillar1 da etkileyen harcamalar oldugu icin ekonomik kalkinmaya da katki
saglamaktadirlar. Bu nedenle katkilarindan dolay: yatirim carileri olarak da adlandirilirlar (Aydin
ve Caskurlu, 2013: 190).

2.2. Yatirim Harcamalari

Yatirim harcamalari, devletin sermaye birikimi olusturmaya yonelik olarak yaptigi
harcamalardir. Ulke igerisinde iiretimi artiran, iiretkenligi artiracak sekilde olumlu yonde etki
yaratan, kaynaklarin daha iyi kullanilmasina yardimci olan, tiretim faktorlerinin verimliligini
artiran, genel olarak dayanikli mal niteliginde olan ve faydasi birden fazla yillara yayilan mallara
yonelik yapilan kamu harcamalaridir (Giirsoy, 1978: 132). Baraj, yol, okul, hastane yapimi,
kamulastirma giderleri, makine tesisleri yatirim harcamalarinin orneklerini olusturmaktadir.
Yatirim harcamalar1 var olan {iretim kapasitesini artirmak i¢in yapilan harcamalar oldugundan,
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime ag¢isindan onemli etkilere sahiptir. Yatirim
harcamalar1 tiretim kapasitesini genisletici etkisiyle milli geliri ve istihdam oranimi artirir. Bu
sebeple yatirim harcamalarinin faydasi uzun siireli ve devamlidir.

Yatirim harcamalart, iilke ekonomisinin ilgili donemde GSMH’sine katkida bulunmanin
yan1 sira, kamu sektoriiniin sermaye kapasitesinin de artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
yatirim harcamalari, ekonomik gelisim ve kalkinmada iilke ekonomisi i¢in ¢ok 6nemli etkilere
sahiptir. Yatirim harcamalariin biiyiime {izerindeki etkisi uzun dénemde ortaya c¢iktig1 igin,
hiikiimetler bazen bu tiir harcamalar1 kismaya yonelebilmektedir. Boyle bir durum ekonomide
iretim giiciinii daraltic1 etki yaratacagindan ekonomik biiyiime sinirlandirilmig olur (Ulutiirk,
1998: 115-116).

2.3. Transfer Harcamalan

Pigou tarafindan tanimlanarak iktisat literatiiriine giren transfer harcamalarinin ayirt edici
ozelligi, karsiliksiz olmasidir. Transfer harcamalari, devletin satin alma giiciiniin ekonomik,
sosyal ve mali nedenlerle belirli kisi ve gruplara aktarilmasidir. Bireylere ve sirketlere yapilan
transfer odemelerinin baglica Ornekleri devlet bor¢ faizi, siibvansiyonlar, sosyal giivenlik
harcamalari, issizlik yardimlari, emekli ayliklar1 ve kamu borg faiz 6demeleri olup, temel amaci
satin alma giiglerini destekleyerek yoksullarm gelir diizeylerini iyilestirmektir. Bunlara 6rnek
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olarak yaglilik ayligi, 6grenci burslari, sosyal giivenlik harcamalari, yetimler ve yoksullar i¢in
yiyecek ve giyecek yardimlari verilebilir (Orhaner, 2007: 93).

Reel harcamalardan farkli olarak, devletin herhangi bir {iretim faktorii almadan yaptigi
harcamalar oldugundan, iiretim kapasitesine dogrudan etkisi yoktur. Transfer harcamalarinin gelir
dagilimin1 etkilemesi sonucunda kaynak dagilimi da etkilenmektedir. Ancak transfer
harcamalarinin bu etkisi, diger kamu harcamasi tiirlerinin etkisinden daha diisiiktiir. Transfer
harcamalarinin yapildigi kesimlerin marjinal tiiketim egilimlerine gore etkisi degismektedir.
Yapilan harcamalardan daha ¢ok diisiik gelir gruplar yararlanirsa, marjinal tiiketim egilimleri
yiiksek oldugu icin toplam talep artacak ve boylece gelir dagilimindaki adaletsizlik te azalacaktir.
Yiiksek gelir gruplari yararlanirsa, marjinal tasarruf oranina bagli olarak toplam talep daha diisiik
olacak ve gelir dagilimindaki adaletsizlik artacaktir (Ozbaran, 2004: 119; Ulutiirk, 1998: 117).
Transfer harcamalar soyle siniflandirilabilir.

e Gelir Transferleri,

e Sermaye Transferleri,

e Dolayli Transferler,

e Dolaysiz Transferler,

e Karsiliksiz Transferler,

e Verimli Transferler,

e Verimsiz Transferler,

e Sermaye Teskili icin Yapilan Transferler,
e Sosyal Amagh Transferler,
e Mali Amagh Transferler,

e iktisadi Amagh Transferler.

3. Kamu Harcamasi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligki

Bu kisimda, devletin yaptigi kamu harcamalarinin tiirlerine gore ekonomik biiyiime
izerinde yarattigi uzun ve kisa donemli etkiler incelenmektedir.

3.1. Kamu Harcamalarimin Ekonomik Biiyiimeye Kisa Doénemli Etkisi (Carpan
Etkisi)

Kamu harcamalar1 arttiginda milli gelir de artmaktadir. Kamu harcamalarindaki
degismenin sonucunda denge milli gelir diizeyinde meydana gelen degisme, harcama carpani
olarak ifade edilmektedir. Gelir denklemine kamu harcamalar ilave edildiginde; (Bulut, 2002:
20).

Y=C+I1+G (1)
AY = AC + AL +AG 2

Bu fonksiyonda yatirimlarin degismedigi kabul edilirse, milli gelirdeki degismeyi, tiikketim
(AC) ve kamu harcamalarindaki (AG) degismeler etkilemektedir. Buna gore (2) numarali esitlik
su sekilde yazilabilir.

AY = AC + AG ©)
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3 numarali fonksiyonda, tiikketimdeki degisme milli gelirdeki degismeye bagl oldugundan
su sekilde yazilabilir.

AC = cAY + AG (4)
AY = cAY +AG (5)

5 numarali denklemde gerekli islemler yapildiktan sonra kamu harcamasi ¢arpani elde
edilir.
ay = (=) +a6 (6)

—C
6 numarali denklemde (1/1-c) kamu harcamasi ¢arpani gosterilmektedir. Bu demek oluyor
ki kamu harcamalari, milli geliri (1/1-c) katsayis1 kadar pozitif yonde etkilemektedir. Kamu
harcamasi garpani, vergi gelirleri ve transfer harcamalarinin dikkate alinmadigi varsayimi altinda,
marjinal tiikketim egilimine (c), bagl olarak degismektedir. Marjinal tiiketim egilimi ne kadar
yiiksek olursa, ¢arpanin etkisi o kadar fazla olur.

3.2. Kamu Harcamalarinin Ekonomik Biiyiimeye Uzun Dénemli Etkisi

Ekonomik etkisinin yani sira toplumsal etkileri de olan kamu harcamalari, uzun donemde
de dolayli olarak ekonominin gelismesine pozitif yonde katki saglamaktadir. Ornegin saglik
hizmetlerine yapilacak olan harcamalar sayesinde hastaliklarin neden oldugu oliimler, calisma
giiclinii diisliren halsizlik gibi durumlar azalmakta ve ¢alisan kigilerin verimlilikleri artmaktadir.
Boylece sonradan ortaya cikabilecek saglik harcamalarinin azaltilmasini saglamaktadir. Saglik
hizmetlerine ve yatirimlara yonelik olarak yapilacak harcamalar, beseri sermayenin artmasina ve
dolayisiyla ekonomik biiyliimeye katki saglayacaktir. Ayrica beseri sermayenin saglikli olmasi
durumunda egitim yatirimlarindan daha uzun siireli yararlanilabilecektir (Taban, 2006: 3).

3.3. Kamu Harcamalarimin Ekonomi Uzerine Diger Etkileri

Kamu harcamalarmin ekonomide gelir dagilimi, iiretim, istihdam, fiyatlar diizeyi gibi
unsurlar iizerinde etkileri vardir. Bu etkiler kamu harcamalarimin 6zelligine gore farklilik
gostermektedir. Kamu harcamalari arasinda ekonomik biiyiimeye en ¢ok katki saglayan ve uzun
vadede ekonominin iiretim kapasitesini en ¢oK artiran harcama, yatirim harcamalaridir. Cari
harcamalar, ekonominin {iiretim kapasitesine islerlik kazandirilmasini saglayan harcamalardir.
Cari harcamalarin, toplam talebin dogrudan artmasini saglayarak ekonomik biiylime {izerine
dogrudan etkisi bulunmaktadir. Transfer harcamalarinin, toplam talebi artirarak ekonomik
biiyiime iizerinde dolayli olarak etkisi bulunmaktadir. Diisiik gelir gruplarina yapilan sosyal
yardimlarin artmasi bu kisilerin mal ve hizmet taleplerini artirmaktadir. Tiiketim mallarina olan
talebin yiikselmesi ise yatirimlari artiracaktir. Uretimi artirmak icin girisimcilere verilen iktisadi
transferlerin de ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkileri olacaktir (Pehlivan, 2009: 81).

4. Literatiir

Kamu harcamalarmin ekonomik bilyiime ile iligkisi ulusal ve uluslararasi olmak {izere
bir¢ok iktisat¢1 tarafindan incelenmistir ve ¢ok fazla ¢aligma yapilmistir. Bu ampirik ¢aligmalarin
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cogu, kamu harcamalarinin ekonomik bilylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Literatiirde yer alan bazi ¢alismalar Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1. Kamu Harcamalani ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Y1l Yazar Diénem ve Ulke Yéntem Sonug
Kamu harcamalari ve
Kamu Harcamalari ve ekonomik biiylime arasinda
1983  Landau 100 iilke 1960-1970  Ekonomik Biiylime i buyume ard
i negatif yonlii bir iliski
Nedensellik Iligkisi
bulunmustur.
Kamu harcamalar1 ve
1989 Rao 48 Ulke 1960-1980 Granger Nedensellik ekopgrmk b.uyumf: arasinda
Testi pozitif iligki oldugu
saptanmistir.
Holmes ve Granger Nedensellik Kamu harcamalar: ve bityime
1990 Hindistan 1950-1981 9 arasinda pozitif iligki
Hutton Testi
bulunmustur.
- Kamu harcamalart ile
Esbiltiinlesme ve ekonomik biiyliime arasinda
1994  Oxley Ingiltere 1870-1913  Granger Nedensellik Y S
. tek tarafli nedensellik iligkisi
Testi o
tespit edilmistir.
Cok Degiskenli
- . Koentegrasyon Kamu harcamalar1 ve
1998  Ghali 187%]_31%]3 4U1kes1 Teknikleri ve ekonomik biiylime arasinda
Dinamik Etkilegim iliski oldugu saptanmuistir.
Modelleri
Ozel sektor ve kamusal
yatirimlar arasinda pozitif
. Yunanistan Koentegrasyon Etki- iliski bulunmaktadir. Ozel
2001 Mamatzakis 1950-1998 Tepki Analizi sektor ve kamusal tiiketim
arasinda negatif iligki oldugu
tespit edilmistir.
. - Kamu harcamalarimin
2002 Uzay Tirkiye En Kiigiik Kareler o) o miik bityiimeye olumlu
1970-1999 Yontemi . - A
etkisi oldugu tespit edilmistir.
Ilkokullasma oranindaki artis
Tiirkive Egitim Harcamalar1 ekonomik biiyiimenin
2003  Coban Y ve Ekonomik nedenidir. Ekonomik biiyiime
1980-1997 e a . T
Biiytime Iligkisi lise diizeyi okullasmanin
nedenidir.
Egitim harcamalar1 ve sosyal
harcamalarin ekonomik
biiyiimeye etkisi pozitiftir.
Kar ve Tirkiye s Saglik harcamalarinin
2003 Tapan 1971-2001 Esbiitiinlesme etkisinin negatif oldugunu ve
altyap1 yatirnmlarinin
bliylimeye etkisinin
olmadigini tespit etmislerdir.
Granger Nedensellik
suudi Arabistan Analizi ve Engle- Kamu harcamalar1 ve
2004  Al-Obaid Granger ekonomik biiylime arasinda
1970-2001 N I
Koentegrasyon iliski tespit edilmistir.
Yontemi
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Tablo 1. Devam

Kamu Harcamalar1 ve

Analizden uzun dénemde bir

2005 Isik ve Tirkiye Ekonomik Biiyiime iliskide Wagner yasasini
Alagoz 1985-2003 Arasinda Nedensellik  dogrular nitelikte bulgulara
Mliskisi ulasilmustir.
o Engle-Granger Egitim, saglik ve altyap.1
Tiirkiye . . harcamalarinin ekonomik
2006  Mere Nedensellik Testi ve el
1963-2004 N . biiyiime ile iliskisini
Var Yontemi .
aciklamada yetersiz kalmistir.
Kamu Harcamalar1 ve  Cari harcamalarin yatirim ve
Tirkiye Ekonomik Biiyiime transfer harcamalarina oranla,
2007  Eker 1980-2004 Arasinda Nedensellik  ekonomik biiyiime ile daha
[liskisi, Regresyon fazla iliskisi oldugu
Analizi saptanmustir.
2008  Giilcan 1990-2006 Granger Nedensellik . e <
. biliylime arasinda iligki oldugu
Testi N .
gozlenmistir.
ARDL Sinir Testi, -
o Kamu harcamalarinin biiyiime
- Tirkiye Johansen . . <
2011 Ugler tizerinde olumlu etkisi oldugu
1980-2009 Koentegrasyon T
. . tespit edilmistir.
Yontemi
Johansen Ekonomik biiyiimeden kamu
2013 Telek Tiirkiye Esbiitiinlesme Testi, harcamalarina dogru tek yonlii
1998-2012 Granger Nedensellik  nedensellik iliskisi tespit
Testi edilmistir.
Johansen
Esbutur.l.lesme Testi, GSYH’den kamu
s Hata Diizeltme, -
2015  Unen Tirkiye Engle-Granger harcamalarina dogru
1998-2014 . . nedensellik iligkisi tespit
Nedensellik Testi ve edilmisti
Toda-Yamamoto s
Nedensellik Testi
Pedroni Egitim, savunma ve sag'hk
Esbiitiinlesm harcamalari ile ekonomik
2016  Kiraz 29 OECD Ulkeleri Gsra;ll ‘;r eNse d‘;nV:e"ik bilyiime arasinda uzun
1995-2013 9 dénemli Esbiitinlesik iliski
Testi 9 T
oldugu tespit edilmistir.
Kamu harcamalar ve
L Granger ve Toda O
. Tiirkiye ekonomik biiylime arasinda
2018  Yurgiden Yamamoto N e 1
1998-2016 . . uzun dénemde pozitif iliski
Nedensellik Testi 9 L
oldugu tespit edilmistir.
. . Kamu harcamalar1 ve
- . Nedensellik Testi, o
2019 Ogtaskn 20 Ulkeleri ADF,FMOLSve  Cckonomik bilyime arasinda
1994-2017 s . nedensellik iliski oldugu tespit
Esbiitiinlesme Testi o
edilmigtir.
Savunma harcamalar1 ve
Karakaya o ARDL Sinir Testi ve teknoloj ﬂf d'egls'meyl temsilen
Tirkiye modele dahil edilen
2020 ve 1984-2016 Johansen degiskenlerin, ekonomik
Sahinoglu Esbiitiinlesme Testi g3 i

bliylimeyi pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.
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5. Veri Seti, Model, Metodoloji ve Sonuc¢lar

Bu calismada kamu harcamalarinin tiirleri ile GSYH arasindaki iliski analiz edilmistir ve
veriler Hazine ve Maliye Bakanligi, Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi veri
havuzundan alinmistir. Bu ¢alismada kullanilan veriler 1980-2017 yillarin1 kapsamaktadir ve
yillik olarak kullanilmustir. Bagimli degisken GSYH ve bagimsiz degisken olarak sermaye ile
kamu harcamalar1 alinmigtir. Kamu harcamalari verileri yatirim harcamalari, transfer harcamalart
ve cari harcamalar1 icermektedir. Calismada kullanilan veriler Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Tipi

GSYH Bagimli Degisken
Sermaye Bagimsiz Degisken
Yatirim Harcamalari Bagimsiz Degisken
Transfer Harcamalar1 Bagimsiz Degisken
Cari Harcamalar Bagimsiz Degisken

Degiskenlerin birbirleri ile olan uzun donemdeki iliskilerinin analizinde ilk olarak
degiskenlerin birim kok testlerine bakilip, duragan olup olmadiklar: tespit edilmistir. Ciinkii
klasik esbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir.
Daha sonra ise degiskenler arasindaki iliski Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
yontemi ile analiz edilmektedir. Degiskenlere ARDL modeli ile egbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Esbiitiinlesme analizi i¢in dogrusal tahmin denklemi su sekildedir.

GSYIH = ¢y + ¢,GSYIH + c,Sermaye + c;KamuHarcamalari + & (7)

Esbiitiinlesme analizinin yapilmasi igin ilk olarak (7) numarali denklem tahmin edilmelidir.
Boylelikle degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varlig test edilmis olacaktir (Ergen ve
Yavuz, 2017: 87-88). Modelin egbiitiinlesme iligkisine sahip oldugu anlasildiktan sonra uzun
donem katsayilar elde edilmektedir ve uzun donemdeki katsayilarin tahmini ise ARDL (m,n)
modeli ile olusturulmaktadir.

m n
GSYH = ¢y + Z €1 GSYH 4 + Z C21 Sermaye;_1 + & (8)
t=1 t=0
m n n
GSYH = ¢, z c1¢GSYH,_; + Z Cy1 Sermaye,_q + Z ¢34 CariHarcamalar,_, + & (9)
t=1 t=0 t=0
m n n
GSYH = ¢y + Z €1 GSYHi_1 + ) ¢y Sermaye;_; + Z c31 YatirimHarc,_q + & (10)
t=1 t=0 t=0

m
GSYH = CO + z Cl,t GSYHL-_l +

n
t=1 t=

n
Cy1 Sermaye,_q1 + z c3q TransferHarc,_q + & (11)
0 t=0

Degiskenlerin entegrasyon derecesini degerlendirmek i¢in Standart Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testine basvurulmaktadir. ADF, en popiiler ve genis veri setlerinde kullanilan birim
kok testlerinden bir tanesidir. Birinci dereceden otoregresif siire¢ modeline dayanmaktadir. Baska
bir ifadeyle, Augmented Dickey Fuller testi olarak bilinen ADF, otokorelasyon sorununu ¢6zmek
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icin bagimli degiskenin gecikmeli degerinin denklemin sagima eklenmesiyle olusturulan yeni
modele uygulanan testtir. ADF testinde kullanilan regresyon denklemleri ise soyledir (Ugurlu,
2009: 10).

k
MY, = pYey+ ) il (12)
i=1
k
AY, = g +pYey + ) il (13)
i=1
k
MY, = ag + fo+ Py + ) FidVes +e (14)
i=1

ADF testindeki hipotezler su sekildedir:
Hy:p=0 Seri duragan olmamaktadir ve seride birim kdk vardir.
H,;:p<O Seri duragandir, seride birim kok bulunmamaktadir.

ARDL sinir testi yaklagimi, degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varligim analiz
etmek icin gelistirilen bir esbiitiinlesme yoOntemidir. Nispeten yeni olan bu yontem, klasik
esbiitiinlesme testlerine gore bircok avantaja sahiptir. 11k olarak, serinin I (0) veya I (1) olmasina
bakilmaksizin yaklasim kullanilabilmektedir. ikinci olarak, kisitlanmamus hata diizeltme modeli,
basit bir dogrusal doniisiim yoluyla ARDL sinir testinden tiiretilebilmektedir. Bu model hem kisa
hem de uzun dénemli dinamiklere sahiptir. Ugiinciisii, ampirik sonuglar yaklasimin daha iistiin
oldugunu ve kiiglik 6rneklem igin bile tutarli sonuglar sagladigim géstermektedir. ARDL (p, ql,
q2 ...... gk) model 6zellikleri su sekilde verilmistir (Nkoro ve Uko, 2016: 77).

k
LYY= D i (Ladxie + O+, (15)
i=1

Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) regresyonu, esbiitiinlesme
regresyonlarin optimal tahminlerini saglamak igin orijinal olarak Phillips ve Hansen (1990)
tarafindan tasarlanmistir. Asimptotik verimlilik elde etmeye yonelik olarak bu teknik, seri
korelasyon etkilerini hesaba katmak icin en kiiciik kareleri degistirir ve es biitlinleyici iliskilerin
varligindan kaynaklanan regresorlerde igselligi test etmektedir (Aljebreen, 2012: 275). Model,
degistirilmis siradan en kiigiik kareler ile tahmin edilecektir. FMOLS yaklagimi ise GSYH = f
(Sermaye, Kamu Harcamalari) seklindedir.

Ozetle ilk olarak veriler arasindaki duraganlik durumu igin birim kok testi uygulanmistir.
Daha sonrasinda, Koentegrasyon (esbiitiinlesme) sinir testi sonuclar1 verilmektedir. Ikiden fazla
degisken varsa birden fazla uzun dénem denge iliskiyi meydana ¢ikarmak i¢in Koentegrasyon
testi kullanilmaktadir. Uzun dénemde katsayilarin olagan en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile
yapilmasi otokorelasyon ve i¢sellik problemlerinden 6tiirii tarafli neticelere sebeptir (Isik, Yilmaz
ve Kiling, 2017: 88). EKK yonteminin ortaya ¢ikarttigi bu problemleri asabilmek i¢in; Phillips ve
Hansen (1990: 240) tarafindan gelistirilen FMOLS sonuglar1 verilmektedir.
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6. Analiz Bulgulan
6.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serileri analizlerinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskide sahte
regresyon probleminin olusmasint 6nlemek ic¢in kullanilan seriler statik (duragan) olmalidir.
Stokastik bir degiskenin zaman i¢indeki ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi olarak ifade edilen
duraganlik, gelecek i¢in dogru tahminler yapmak bakimindan mithimdir (Artan vd., 2015: 314).
[lk olarak regresyon analizinde uygulanan degiskenlerin duragan olup olmadigim belirlemek icin
birim kok testine bagvurulmustur. Bu baglamda, Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi kullanilarak degiskenlerin kararliligi ortaya konulmaktadir. Birim kok testi yapilan
degiskenlerin gecikme sayist Schwarz Bilgi Kriterleri (SIC) g6z o6niinde bulundurularak
belirlenmistir. Kullanilan degiskenlerin birim kok test bulgulari Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuclari

Genisletilmis Dickey Fuller Testi

Degiskenler Kritik Degerler Test Degerleri
%1 %5 %10

GSYH -3.626784 -2.945842 -2.611531 0.3370

Yatirim Harcamalar -3.626784 -2.945842 -2.611531 0.5293

Transfer Harcamalari -4.252879 -3.548490 -3.207094 0.2180

Cari Harcamalar -3.626784 -2.945842 -2.611531 0.1657

Sermaye -3.632900 -2.948404 -2.612874 0.1232

Tablo 3’e gore, yapilan duraganlik testi sonucu degiskenlerin duragan olmadiklar
goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, hem GSYH, sermaye hem de kamu harcamalari1 degiskenleri
birim kok icermektedir ve birim kdk igermemeleri i¢cin degiskenlerin birinci farklar1 alinmistir ve
neticeler Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4. Birinci Dereceden ADF Birim Kok Test Sonuclari

Genisletilmis Dikey Fuller Testi

Degiskenler Kritik Degerler Test Degerleri
%1 %5 %10

GSYH -3.675 -2.969 -2.617 0.0002

Yatirim Harcamalari -3.675 -2.969 -2.617 0.0285

Transfer Harcamalari -3.675 -2.969 -2.617 0.0315

Cari Harcamalar -3.675 -2.969 -2.617 0.0166

Sermaye -3.675 -2.969 -2.617 0.0004

Tablo 4’de gorildiigi ilizere degiskenlerin birinci farklar alindiginda tiim degiskenlerin
birim kok igermedikleri goriilmektedir ve p degerleri %1, %5 ve %10 seviyelerinde duragan
oldugu goriilmektedir. Serilerin birinci farklari i¢in birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilmistir. Caligmada kullanilan tiim degiskenlerin duraganlik seviyesi I(1)’dir.

6.2. ARDL Test Sonucu

Duraganligin  saglandigt uygun degerlerin belirlenmesinden sonra ARDL modeli
kullanilarak es-biitlinlesme testi uygulanabilmektedir. Birim kok testlerinin bir sonucu olarak,
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tiim serilerin ilk farkta duragan ¢ikmalari, aralarindaki uzun vadeli iliskiyi meydana ¢ikarmak igin
esbiitiinlesme analizi yapilmasina olanak vermektedir. ilk farklara sahip olan degiskenler ortak
(es) biitiinlesik hareket i¢cinde oldugu i¢in, esbiitiinlesme analizine bagvurulmus ve degiskenler
arasinda uzun stireli bir iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Bununla birlikte ilgili degiskenler
arasinda esbiitiinlesme varliginin tespit edilmesi i¢cin ARDL testleri uygulanmistir. GSYH,
Sermaye, Cari, Yatirim ve Transfer harcamalarina iliskin ARDL test sonuglar1 Tablo 5, Tablo 6
ve Tablo 7’da verilmektedir.

Tablo 5. GSYH, Sermaye ve Cari Harcamalarin ARDL Test Sonugclari

iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi Kritik Deger P Degeri
r=0* 0.659171 67.01340 42.91525 0.0000
r<1* 0.488861 30.41670 25.87211 0.0127
r<2 0.200281 7.598828 12.51798 0.2862
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Oz dl\:;ets}r;::ﬁrz tigi Kritik Deger P Degeri
r=0% 0.659171 36.59670 25.82321 0.0013
r<1* 0.488861 22.81787 19.38704 0.0152
r<2 0.200281 7.598828 12.51798 0.2862

Not: * 0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 5°de Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan iz istatistigi ve Maksimum
Ozdeger istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde modelde
iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Higbir esbiitiinlesme iliskisi
olmadigini ifade eden bos hipotez (r = 0) diger hipotezlere kars1 reddedilir. P degeri istatistiksel
olarak anlamlidir. Ikinci derecede ise p degeri istatistiksel olarak anlamli degildir. Ciinkii istatistik
degerler kritik degerden kiiciik oldugu igin en fazla iki tane egbiitiinlesme iligkisi oldugunu
gosteren bos hipotez (r < 2) kabul edilir. Johansen Esbiitlinlesme testi sonucuna bakildiginda
GSYH, Sermaye ve Cari Harcamalar uzun dénemde birbirini etkiledigini gdsterir ve istatistiksel
olarak pozitif iliskilidir.

Tablo 6. GSYH, Sermaye ve Yatirnm Harcamalarin ARDL Test Sonuclari

iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi Kritik Deger P Degeri
r=0* 0.609308 61.01965 42.91525 0.0003
r<1* 0.477040 30.00507 25.87211 0.0144
r<2 0.229715 8.612825 1251798 0.2056
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger . d'\:gﬂ:::tlms g Kritik Deger P Degeri
r=0* 0.609308 31.01458 25.82321 0.0094
r<i1* 0.477040 21.39225 19.38704 0.0252
r<2 0.229715 8.612825 12.51798 0.2056

Not: * 0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 6°da Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan iz istatistigi ve Maksimum
Ozdeger istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde modelde
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iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Higbir esbiitiinlesme iligkisi
olmadigini ifade eden bos hipotez (r = 0) diger hipotezlere karsi reddedilir. P degeri istatistiksel
olarak anlamlidir. ikinci derecede ise p degeri istatistiksel olarak anlamli degildir. Ciinkii P degeri
%S5 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir. Istatistik degerlerde kritik degerlerden kiigiiktiir. Johansen
Esbiitiinlesme testi sonucuna bakildiginda GSYH, Sermaye ve Yatirim Harcamalarinin uzun
donemde birbirini etkiledigini gdsterir ve istatistiksel olarak pozitif iligkilidir.

Tablo 7. GSYH, Sermaye ve Transfer Harcamalarin ARDL Test Sonuglari

iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi Kritik Deger P Degeri
r=0%* 0.601687 68.21180 42.91525 0.0000
r<i1* 0.577596 37.83473 25.87211 0.0010
r<2 0.247770 9.395546 12.51798 0.1574
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger . d'\:;krs'i:::t.rg g Kritik Deger P Degeri
r=0%* 0.601687 30.37707 25.82321 0.0117
r<1* 0.577596 28.43918 19.38704 0.0018
r<2 0.247770 9.395546 12.51798 0.1574

Not: * 0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 7°de Johansen Esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan iz istatistigi ve Maksimum
Ozdeger istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde modelde
iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Higbir esbiitiinlesme iligkisi
olmadigini ifade eden bos hipotez (r = 0) diger hipotezlere kars1 reddedilir. P degeri istatistiksel
olarak anlamlidir. ikinci derecede ise p degeri istatistiksel olarak anlamli degildir. Johansen
Esbiitiinlesme testi sonucuna bakildiginda GSYH, Sermaye ve Transfer Harcamalar uzun
donemde birbirini etkiledigini gosterir ve istatistiksel olarak pozitif iligkilidir.

6.3. FMOLS Tahmin Sonuclari

Pedroni (2000), Phillips ve Hansen (1990) tarafindan kullanilan zaman serisi, FMOLS
tahmincisi bulunarak gelistirilmistir. FMOLS tahmincisinde, es biitiinlesmis denklem ile stokastik
soklar arasindaki uzun vadeli korelasyonun sebep oldugu tahmin problemlerini dnlemek i¢in yari
parametrik bir diizeltme metodu tercih edilmektedir. Bundan dolayr, FMOLS tahmincisi, hem
endojenite sapmasini hem de otokorelasyonu diizelttigi i¢in biiyiik bir tistiinliige sahiptir. GSYH
ve kamu harcamalar1 arasindaki regresyon sonuglar1 Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Sermaye ve Cari Harcamalarin FMOLS Tahmin Sonuglar:

FMOLS Tahmin Sonugclari

Bagimh Degisken = GSYH

Degiskenler Katsayr  Standart Sapma t-Istatistigi P Degeri
Sermaye 0.483809 0.081416 5.942450 0.0000
Cari Harcamalar 0.462479 0.083534 5.536413 0.0000
C (Sabit Terim) 3.292685 0.086319 38.14575 0.0000
R? 0.999699

Uzun Dénem Varyans 0.008651
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Tablo 8’de degiskenlerin p degerlerine bakildiginda sermaye ve cari harcamalarin p
degerleri 0.0000 oldugu i¢in bu degiskenler istatiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Yani iktisadi biiylime ile sermaye ve cari harcamalar arasinda olumlu iligki bulunmaktadir.
Modelde hesaplanan diizeltilmis R? = 0.999699’dur ve bagimli degisken biiyiime ve bagimsiz
degiskenlerin degisimlerinin %99’nun modelde yer alan degiskenler tarafindan agiklandig:
anlamima gelmektedir. Degiskenler acisindan ise, sermaye ve cari harcamalardaki %1°lik artis,
biliylimede %0,46’lik artisa sebep olmaktadir. Bu sonu¢ kamu harcamalari iginde yer alan cari
harcamalarin ekonomik biiyiimeyi en fazla etkiledigi sonucuna ulasan Eker (2007) ve Kiraz’in
(2016) bulgulari ile uyumludur. Coban (2003), Kar ve Taban’da (2003) bulunan yatirim carileri
icerisinde yer alan egitim harcamalar1 i¢in bulunan bulgular ile uyumludur. Giilcan’da (2008)
yatirim carileri iginde bulunan egitim ve saglik harcamalar i¢in bulunan bulgular ile uyumludur.

Tablo 9. Sermaye ve Yatirinm Harcamalarin FMOLS Tahmin Sonuglar:

FMOLS Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken = GSYH
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t-Istatistigi P Degeri
Sermaye 0.804478 0.061746 13.02879 0.0000
Yatirim Harcamalari 0.137675 0.066118 2.082270 0.0449
C (Sabit Terim) 3.225352 0.124579 25.89006 0.0000
R? 0.999429
Uzun Dénem Varyans 0.017187

Tablo 9’da degiskenlerin p degerlerine bakildiginda sermaye harcamalarinin olasilik degeri
0.0000 ve %1 anlamlilik diizeyinde ve yatirim harcamalarin p degeri 0.0449 oldugu icin %5
anlamlilik seviyesinde anlamlhidir. Yani iktisadi biiylime ile sermaye ve yatirim harcamalari
arasinda olumlu iliski bulunmaktadir. Degiskenler agisindan, yatirim harcamalardaki %1°lik artis,
biiylimede %0,13’liik artisa neden olmaktadir.

Tablo 10. Sermaye ve Transfer Harcamalarin FMOLS Tahmin Sonuglari

FMOLS Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken = GSYH
Degiskenler Katsay1  Standart Sapma t-istatistigi P Degeri
Sermaye 0.678239 0.037307 18.17982 0.0000
Transfer Harcamalar1 0.249109 0.036310 6.860597 0.0000
C (Sabit Terim) 3.409240 0.074700 45.63926 0.0000
R? 0.999709
Uzun Donem Varyans 0.00000

Tablo 10’da degiskenlerin p degerlerine bakildiginda sermaye ve transfer harcamalarmin
olasilik degeri 0.0000 ve %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Yani iktisadi bilylime ile sermaye
ve transfer harcamalar arasinda olumlu iliski bulunmaktadir. Degiskenler agisindan, transfer
harcamalardaki %1 lik artig, biiyiimede %0,24’luk artisa sebep olmaktadir.
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7. Sonuc ve Oneriler

Sunulan bu ¢aligmada iktisadi biiyiime ile kamu harcamalari tiirleri arasindaki iliskinin
ortaya konulmasi hedeflenmistir. Bu baglamda, ilk olarak, iktisadi biiyiime ve kamu harcamalar1
kavramlar teorik olarak agiklanmis, ardindan ekonomik biiyiime ve kamu harcamalari arasindaki
iligki agiklanmistir. Son olarak, ekonomik biiylime ve kamu harcamalar tiirleri arasindaki iliski
ekonometrik analiz ile ortaya konulmustur.

Calismanin analiz boliimiinde Tiirkiye de iktisadi biiyiime ile kamu harcamalar1 arasindaki
iligki 1980-2017 yillar1 igin esbiitiinlesme analiz yontemlerinden ARDL kullanilarak ortaya
konulmugtur. Analizden daha anlamli sonuglar alabilmek igin sermaye ile birlikte kamu
harcamalari ti¢ farkli kalemde yatirim harcamalari, transfer harcamalari ve cari harcamalar olarak
ele almmugtir. i1k olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklarina bakilmis ve tiim degiskenler
duragan hale geldikten sonra esbiitiinlesme testi yapilmistir. Testin neticesinde, iktisadi biiylime
ile tim kamu harcamalari arasinda pozitif iligki oldugu goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle, kamu
harcamalarindaki 1 birimlik artis, ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyerek arttirmaktadir. Kamu
harcama tiirlerinin etki derecelerine bakildiginda yatinm harcamalarimin %0,13, transfer
harcamalarinin %0,24 ve cari harcamalarinin %0,46 oraninda etkisi oldugu goriilmiistiir. Bunun
anlamu ise, Tiirkiye’de 1980-2017 yillar1 verilerine gore yapilan analiz sonucunda, kamu harcama
tiirleri i¢erisinde ekonomik biiylimeye en fazla etkisi olan harcamanin cari harcamalar oldugudur.
Bu sonuglara gore, cari harcamalar igerisinde yer alan ve faydalari gelecek yillara da yayilan
saglik ve egitim harcamalar1 gibi verimli harcama alanlarina yani yatirim carilerine daha ¢ok
harcama yapilarak, daha hizli ekonomik biiyiime gergeklestirilebilir. Bu alanlarda verimli
harcamalarin gergeklestirilebilmesi igin gerekli reformlarin da yapilmas: ve ayrica iilkede
enflasyonist etki olusturmadan harcamalarin yapilmasi gerekmektedir.

Keynesyen teoriye gore, cari harcamalarda artig toplam talepte de artis olusturarak
hizlandiran etkisi ile biiylimeyi etkiler. Tiirkiye de incelenen yillarda yatirim harcamalar1 orant
nispeten diistiktiir. Yatirnm harcamalart GSMH ve kamu sektoriiniin sermaye kapasitesinin
artmasina neden olarak, uzun soluklu ekonomik biiyiimeyi saglayan 6nemli bir politika aracidur.
Bu yiizden devletin yatirim harcamalarini artirmast ve 6zel sektér yatirimlarini pozitif yonde
etkileyecek alanlarda yatirrm yapmasi ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecektir. Yatirim
harcamalar1 ekonomide enflasyonun oldugu zamanlarda uygulanacak en kuvvetli
politikalardandir. Etkisi uzun dénemde goriiliir. Kamu harcamalar1 sayesinde fiyatlar ve 6zel
titketim harcamalarinda artig yasanabilir. Durgunluk dénemlerinde kamu harcamalarinin maliye
politikasi araci olarak kullanilmasi, tiiketimi uyarip artirir ve ekonominin durgunluktan ¢ikmasini
kolaylastirir. Durgunluk déonemlerinde vergi oranlarinin diisiiriilmesi de kisisel harcanabilir geliri
artirarak artan gelirin tiikketim harcamasina doniismesi ile ekonomik durgunluktan ¢ikilmasina
yardimci olur. Kamu harcamalarinin ekonomik biiylime saglamasi i¢in fiyatlar genel seviyesi
tizerindeki etkilerinin de dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin siirekli bir
artis icerisinde oldugu durumda, yani enflasyonist donemlerde yapilan fazla kamu harcamalari
olumsuz biiyiimeye neden olacagindan, cari harcamalar ve transfer harcamalarinin diigiiriilmesi
gerekmektedir. Enflasyonist donemde kisilmasi sakincali olan kamu harcamas: tiirii yatirim
harcamalaridir. Uzun dénemde arz1 olumsuz etkileyecegi i¢in yine enflasyon yaratma riski tasir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar, makaleye esit oranda katki saglamig olduklarinm beyan ederler.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF GOVERNMENT EXPENDITURE COMPONENTS ON
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Research Question and Purpose

Do the types of government expenditures affect economic growth in Turkey and which
type of government expenditure affects how? This question constitutes the main problem of our
study. The purpose of this study is to analyze the effect of public expenditures, which are divided
into investment expenditures, current expenditures and transfer expenditures, on economic
growth by using the data of the Turkish economy for the years 1980-2007. For this purpose, the
economic growth and public expenditure data used in the analysis are provided by the T.C. It was
obtained from the statistics published by institutions such as the Presidency of Strategy and
Budget, the Ministry of Treasury and Finance.

Literature

The relationship between public expenditures and economic growth has been studied by
many economists and many studies have been done. Most of these empirical studies have
concluded that public spending positively affects economic growth. Studies in the selected
literature are summarized as a table. In this literature table, the year, authors, analysis period and
country of the studies, the method of the study and the results they reached are given. As can be
seen from the table, in most studies in the literature, the Granger causality test was used to analyze
the relationship between variables. ARDL analysis was used in a small number of studies such as
this study. Another distinguishing feature of this study is that the data set of this study covers a
wide range of years compared to most of the other studies in the literature. Another difference of
this study from many other studies in the literature is that unlike many other studies, in this study,
not only the total public expenditures, but also the effects of public expenditure components, that
is, types of public expenditures, on economic growth are examined comparatively.

Studies in the literature generally have findings about the existence of a positive
relationship between public expenditure types and economic growth, and the direction of the
relationship between the variables in these findings is generally from public expenditures to
economic growth. The findings in this study also support this positive effect, and current
expenditures are the most effective public expenditure types on economic growth.

Method

In the analysis of the long-term relations of the variables with each other, firstly, the unit
root tests of the variables were examined and it was determined whether they were stationary or
not. Because in classical cointegration tests, the variables must be stationary of the same order.
Then, the relationship between the variables is analyzed with the ARDL method. Co-integration
analysis was performed on the variables with the ARDL model. The linear estimation equation
for cointegration analysis is as follows.

GSYIH = ¢y + ¢,GSYIH + c,Sermaye + c;KamuHarcamalart + &,
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Results

As a result, it was seen that there is a positive relationship between economic growth and
all public expenditure types. In other words, a one-unit increase in public expenditures increases
economic growth by positively affecting it. Considering the significance levels of public
expenditure types, it is seen that investment expenditures are 0.13%, transfer expenditures are
0.24% and current expenditures are 0.46%. This means that as a result of the analysis made
according to the data of 1980-2017 in Turkey, it has been determined that the effect of current
expenditures on economic growth among public expenditure types is higher than the other types
analyzed. According to these results, faster economic growth can be achieved by making more
investments and expenditures in productive areas such as health and education expenditures,
which affect the benefits in the current expenditures in the coming years. In order to realize
efficient expenditures in these areas, necessary reforms should be made. The investments and
expenditures must be made without creating an inflationary effect in the country.
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Oz

Bu calismada finans kurumlariin etkinliklerinin arttirilmasina yonelik olarak insan
kaynaklar1 departmanlarinin performansia etki eden 6nemli faktorlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu ¢ergevede, bulanikk DEMATEL yontemi dikkate alinarak bir inceleme
gergeklestirilmigtir. Dengeli skorkart yaklasimi, Thor Modeli, Fitzgerald modeli ve
kapsamli literatiir taramasi sonuglar1 dikkate alinarak performansa etki edebilecek yeni bir
kriter seti Onerilmistir. Sonug olarak, yeni teknolojiye yatirim yapilmast en fazla 6nem
agirhigina sahip olan kriter olarak belirlenmistir. Benzer sekilde, yeni teknolojiye yonelik
egitimlerin verilmesi ve kullanilan ekipman ve altyap1 yeterliligi de yiiksek 6nem agirligina
sahip diger faktorlerdir. Bu ¢ergevede, finans kurumlarinin etkinliklerini arttirabilmeleri
icin yeni teknolojiye odaklanmalar1 gerekmektedir. Kullanilacak yeni programlar ile
personele yonelik veriler daha kapsamli bir sekilde analiz edilebilecektir. Ayrica, finans
kurumlarinda galisan personelin bu yeni teknolojiye hakim olmasi gerekmektedir. Bu
¢ercevede, finans kurumlari personel istihdam ederken bu hususa ¢ok dikkat etmelidirler.
Dolayistyla, 6zellikle analitik yonii giiglii olan personelin tercih edilmesi gerekmektedir.
Bu baglamda, tiniversitelerin mithendislik ve matematik bolimlerinden mezun olan adaylar
dikkate alinmasi bu siirece katki saglayacaktir. Daha basarili insan kaynaklari ile finans
kurumlarmin etkinliklerinin arttirtlabilmesi de miimkiin olabilecektir.

Abstract

In this study, it is aimed to determine the important factors affecting the performance of
human resources departments to increase the efficiency of financial institutions. In this
framework, an examination was carried out by considering the fuzzy DEMATEL method.
Considering the balanced scorecard approach, Thor Model, Fitzgerald model and extensive
literature review, a new set of criteria that can affect performance has been proposed. As a
result, investing in new technology was determined as the criterion with the highest
importance. Similarly, the provision of training on new technology and the adequacy of the
equipment and infrastructure used are other factors of high importance. In this context,
financial institutions need to focus on new technology to increase their efficiency. With the
new programs to be used, data on personnel will be analyzed more comprehensively. In
addition, the personnel working in financial institutions should be familiar with this new
technology. In this context, financial institutions should pay attention to this issue while
employing personnel. Therefore, personnel with strong analytical skills should be
preferred. In this context, considering candidates who graduated from engineering and
mathematics departments of universities will contribute to this process. It will also be
possible to increase the efficiency of financial institutions with more successful human
resources.
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1. Giris

Ozellikle kiiresellesmenin de gelismesiyle, uluslararasi ticaret ¢ok ciddi seviyede artmistir.
Bu durum, iilkeler arasindaki finansal smirlarin ortadan kalkmasina sebebiyet vermistir. Bunun
sonucunda da sirketler farkli pazarlarda faaliyet gostermeye baslamislardir. Bu durumun bir¢ok
olumlu yanlarindan bahsedebilmek miimkiindiir. Ornek olarak, yapilan yeni yatirimlar sayesinde
is imkanlar1 dogmustur. Bu sayede de issizlik oraninda diisiis saglanabilmistir. Ote yandan,
yapilan yeni yatirimlar ayrica tilkenin ekonomik kalkinmasina da katki saglamaktadir (Sethi vd.,
2020).

Buna karsin, kiiresellesmenin meydana getirdigi birtakim olumsuzluklar da s6z konusudur.
Bahsi gecen olumsuzluklar arasinda en fazla 6ne plana ¢ikanlardan biri de rekabetteki artigtir.
Artan rekabet 6zellikle kiigiik dlgekli yerel firmalarin zorluklar yagamalarina sebebiyet vermistir.
S6z konusu sirketler biiyiik 6lcekli uluslararasi sirketler ile rekabet etmek zorunda kalmislardir.
Bahsi gegen bu rekabetgi ortamda da ayakta kalabilmek i¢in birtakim aksiyon almalari zaruri hale
gelmistir (Godil vd., 2021).

Kiiresellesme finans kurumlar1 iizerinde de etkili olmustur. Ozellikle kiiresellesme
sonucunda olusan rekabet finans sektorii tizerinde de etkili olmustur. Bankalar, finansal kiralama
sirketleri ve faktoring sirketleri gibi finans kurumlarinin bu problemi minimize edebilmek i¢in
birtakim aksiyonlar1 almalar1 gerekmektedir. Ornek olarak, yeni iiriin ve hizmet gelistirerek bu
kurumlar rakiplerine kiyasla farklilik yaratabilmektedirler. Belirtilen hususlara ek olarak, etkin
miigteri ¢oziim merkezi sistemi ile miisteri sikayetleri daha etkin bir sekilde ¢oziilebilmektedir.

Bu durum da finansal kurumlara ciddi anlamda rekabet avantaji saglamaktadir (Jahmane ve Gaies,
2020).

Bu calismada insan kaynaklari departmanlarinin performansina etki eden Onemli
faktorlerin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu baglamda, finans sektorii izerine bulanik DEMATEL
yontemi dikkate alinarak bir inceleme gerceklestirilmistir. Yapilan kapsamli incelemeler
neticesinde, finans kurumlarinin insan kaynaklari departmanlarinin performansina etki edebilecek
yeni bir kriter seti Onerilmistir. Bu kriterlerin olugmas: siirecinde temel olarak dengeli skorkart
yaklasimi, Thor Modeli, Fitzgerald modeli ve kapsamli literatiir taramasi1 sonuglar1 dikkate
almmustir,

Yapilan analizler neticesinde, finans kurumlarmin insan kaynaklari departmanlarinin
performansina etki edebilecek 12 farkli kriter belirlenmistir. Bu kriterlerin hangilerinin finans
sektorii i¢in daha O6nemli oldugunun belirlenmesi amaciyla bulanikk DEMATEL y6ntemi
kullanilarak bir inceleme gergeklestirilmistir. Bu analiz neticesinde, bahsi gegen 12 farkli kriterin
onem agirliklart tespit edilebilecektir. Bu sayede, finans kurumlarmin insan kaynaklari
departmanlarinin performanslarinin arttirilabilmesi i¢in spesifik onerilerin olusturulabilmesi
miimkiin olabilecektir. Literatiirdeki ¢alismalarda finans kurumlarimin insan kaynaklari
departmanlarinin etkinligine odaklanan sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu
calisma literatiirde belirtilen bu eksikligin giderilmesi hedeflenmistir.

Bu calisma dort farkli boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan literatiir
taramasina ikinci boliimde yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise bulanik DEMATEL yéntemi
agiklanacaktir. Dordiincii boliimde analiz sonuglarina yer verilmistir. Son bdliimde ise ¢aligmanin
sonu¢ kismi1 yer almaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Finansal performansin arttirilmasinda etkin insan kaynaklarinin rolii literatiirde siklikla
tartisilmistir. Machado vd. (2019) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Brezilya'da bulunan otelleri
analiz ederek, isletmelerin finansal performanslarina etki eden faktorleri arastirmislardir.
Aragtirmacilar ¢alismalarinda bu amaca ulasabilmek i¢in yeni bir model Onermislerdir.
Calismanin sonucunda stratejik insan kaynaklar1 yonetiminin otellerin finansal performansiyla
dogrudan iligkili oldugu tespit edilmistir. Hieu ve Nwachukwu (2020) c¢aligmalarinda insan
kaynaklari, finansal kaynaklar ve stratejik finansal performans arasindaki iligkide orgiitsel
politikanin dogrudan ve diizenleyici etkisini incelemistir. Nijerya'da mobil telekomiinikasyon
sektoriinde faaliyet gosteren dort ¢ok uluslu firma inceleme kapsamina alinmistir. Sonuglar, insan
kaynaklar1 ve finansal kaynaklarin stratejik performansa olumlu ve 6nemli olgiide katkida
bulundugunu gostermektedir. Lo vd. (2021), Cheah vd. (2021) ve Barauskaite ve Streimikiene
(2021) de galismalarinda etkin insan kaynaklar1 faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansi
tizerinde hayati etkiye sahip oldugunu vurgulamiglardir.

Literatiirdeki calismalarin bazilarinda yesil insan kaynaklari uygulamalarinin finansal
performans iizerindeki etkisi tartisilmistir. Lengsi (2020) arastirmasinda yesil insan kaynaklarinin
ekonomik performans, ¢evresel performans, sosyal performans iizerindeki etkisini ve ¢evresel
performansin ekonomik performans iizerindeki etkisini bulmayr amaglamistir. Calismanin
sonucunda, yesil insan kaynaklarinin ekonomik performans, g¢evresel performans ve sosyal
performans tizerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Sobaih et al. (2020)
de yesil insan kaynaklar1 uygulamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemisglerdir.
Bu calismada, gevresel faktorlerin yakin gelecekte hayati 6neme sahip olacagi belirtilmistir. Bu
durumun da isletmelerin finansal performans: iizerinde ¢ok ciddi etkiye sahip olacagi ifade
edilmistir. Dolayisiyla, finansal performanslarini artirabilmeleri i¢in igletmelerin insan kaynaklari
politikalarinda da c¢evre dostu uygulamalar1 tercih etmeleri gerektigi vurgulanmistir. Benzer
sekilde, Acquah vd. (2020), Popescu (2020) ve Duque-Grisales vd. (2020) de ¢aligmalarinda yesil
insan kaynaklar1 uygulamalar1 ile finansal performans arasindaki pozitif iliskinin altin
¢izmislerdir.

Ote yandan, bazi ¢alismalarda da personel kalitesinin finansal performans iizerinde ciddi
bir etkiye sahip oldugu vurgulanmistir. Khan vd. (2020) Koreli kiigiik ve orta 6lgekli imalat
sirketlerinin finansal performansini etkileyen faktorleri analiz etmislerdir. Caligmanin sonucunda
personel kalitesinin finansal performans iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, Ciobanu ve Androniceanu (2018) de personel yetkinligi ile isletmelerin
finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore,
isletmelerin finansal performanslarini artirabilmeleri i¢in dncelikle personel kalitesini arttirmasi
gerektigi anlasilmaktadir. Plaza Bolafios ve Nieves (2020) turizm ve konaklama endiistrisindeki
isgiliclinliin niteliginin isletmenin finansal performansi iizerindeki etkisini analiz etmeye
calismiglardir. Calismanin sonucunda, bahsi gecen bu iki faktdr arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Yang vd. (2020), Cheah vd. (2021) ve Xu vd. (2020) de ¢alismalarinda
benzer sonuglara ulagmislardir.

Literatiirde onem arz eden baska bir konu da personele uygulanan maas politikasinin
finansal performans iizerindeki etkisidir. Katou (2021) ¢alismasinda, yiiksek maas politikasinin
kurumsal performans lizerindeki etkisini incelemistir. Netice itibariyla, yiiksek maas politikasinin
personel memnuniyetini arttirdig1 ve bu durumun da finansal performansin arttirilmasina katki
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sagladigi belirtilmistir. Triatmanto vd. (2019) yaptiklar1 ¢aligmalarinda, isletmelerin finansal
performansina etki eden faktorleri tespit etmeye caligmistir. Yapilan incelemeler neticesinde,
isletmelerin karliliklarinin arttirilabilmesi igin personele uygulanan maas politikasina dikkat
edilmesi gerektigi belirtilmistir. Suciu vd. (2020), Alhan vd. (2020) ve Bril vd. (2020) de
calismalarinda isletmelerin finansal performansini arttirmanin yollarin1 arastirmislardir.
Bankacilik ve teknoloji gibi farkli sektorlerin incelendigi bu caligmalarda finansal performansin
arttirilabilmesi i¢in personele tatmin edici maas verilmesi gerektiginin alt1 gizilmistir.

Literatiir taramas1 sonucunda bir¢ok hususa ulasabilmek miimkiindiir. Oncelikle, insan
kaynaklarinin finansal performansa etkisi konusu literatiirde siklikla ele alinmistir. Bu
calismalarin 6nemli bir kesiminde insan kaynaklari departmaninin performansimi etkileyen
faktorler ele alimmistir. Buna karsin, finans kurumlarimin insan kaynaklar1 departmanlarmin
etkinligine odaklanan sinirli sayida g¢aligma bulunmaktadir. Bu c¢alismada insan kaynaklari
departmanlarinin performansina etki eden hususlarin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda,
finans sektorii lizerine bulamk DEMATEL yontemi dikkate alinarak bir inceleme
gerceklestirilmistir. Dolayisiyla, literatiirde belirtilen bu eksikligin giderilmesi hedeflenmistir.

3. Bulamik DEMATEL Yontemi

DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory) yontemi farkli
kriterler i¢erisinden en uygun olanlarinin belirlenebilmesi i¢in kullanilan ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biridir. Bu yaklasimin literatiirde benzer olan diger yontemlere kiyasla birtakim
iistiinliiklerinden bahsedebilmek miimkiindiir. Ornek olarak, DEMATEL metodu ile sadece
kriterlerin 6nem agirliklar belirlenmemektedir. Buna ek olarak, kriterler arasindaki nedensellik
iligkisinin de ortaya ¢ikartilabilmesi miimkiin olabilmektedir. Belirtilen bu husus diger ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinde uygulanamamaktadir (Thavi vd., 2021).

Bu yontemin ilk adiminda sorunun ¢oziimiine yonelik temel amag belirlenmektedir. Bu
amaca yoOnelik olarak bir kriter seti olusturulmaktadir. Daha sonra, bu kriterlere yonelik uzman
goriigleri temin edilmektedir. Bunun ardindan, bahsi gecen uzman goriisleri dilsel degiskenlere
cevrilmektedir. Bu Olcegin gelistirme siirecinde “Hi¢”, “Diigiik”, “Orta”, “Yiiksek”, “Cok
Yiiksek” olmak tizere bes farkli boyut dikkate alinmaktadir. Yontemin diger asamasinda direk
etki matrisi elde edilmektedir. Bu baglamda, esitlik (1) ve (2) kullanilmaktadir (Saroha vd., 2021).

[0 le Zln]
) Zyy 0 e o Zon
< - e | (1)
Z_Zl+ZZ+Z'3+---Zm (2)
m

Esitlik (1)’den anlagilabilecegi {lizere uzman goriisleri matris haline getirilmektedir. Bu
siirecte, kriter setleri birbirleri ile karsilastiriimaktadir. Ornek olarak, Z,, ifadesi birinci kriterin
ikinci kriter lizerindeki etkisini belirtmektedir. Bu ¢ergevede, “n” ifadesi de toplam kriter sayisini
belirtmektedir. Bu matriste dikkat ¢ceken baska bir husus da ortadaki ifadelerin “0” olmasidir.

Bunun en temel nedeni ise ortadaki ifadelerde kriterlerin kendileri ile karsilastiriliyor olmasidir.
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Baska bir ifadeyle, Z;; ifadesinde birinci kriterin kendisi lizerindeki etkisi incelenmektedir. Boyle
bir iligki miimkiin olamayacagi igin, Z;4, Z,2, Z33, ... , Zn, gibi ifadeler bu matris igerisinde “0”
olarak kabul edilmektedir (Nasrollahi vd., 2021).

Esitlik (1)’deki matris sadece bir uzman goriisiine yonelik elde edilmistir. Buna karsin,
bulanik DEMATEL ile yapilacak analizde tek bir uzman goriisii olmayacaktir. Bagka bir deyisle,
farkli uzmanlardan elde edilecek goriisler dikkate alinarak esitlik (1) deki gibi farkli matrisler
olusturulmaktadir. Esitlik (2) dikkate alinarak nihai direk iligki matrisi olusturulmaktadir. Esitlik
(2)’den de anlasilabilecegi gibi farkli uzmanlardan elde edilen farkli matrislerin ortalama
degerleri alinmaktadir. Bu esitlikteki “m” ifadesi de uzman goriislerini ifade etmektedir. Ayrica,
71 ifadesi de birinci uzmana ait iliski matrisini gostermektedir. Diger bir deyisle, “Z” harfinin
iizerindeki say1 o matrisin hangi uzmana ait oldugunu gostermektedir (Singh vd., 2021).

Bu asamanin ardindan, elde edilen direk iliski matrisindeki degerler normalize
edilmektedir. Normalizasyonun yapilmasinin en Onemli nedeni verilerin biitiinliigiini
saglamaktir. Bu siiregte, veriler daha sadelestirilerek verimli bir veri yapisi elde edilmektedir. Bu
sayede, ilgili veriler dikkate alinarak yapilan analizin performansinin da arttirtlabilmesi miimkiin
olabilmektedir. Esitlik (3)-(5) kullanilarak verilerin normalizasyonu islemi gerceklestirilmektedir
(Thavi vd., 2021).

P"C'll 5212 fln—l
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Esitlik (3) normalize matrisi gostermektedir. Bu matrisin hesaplanilmasinda da esitlik (4)
ve (5) dikkate alinmaktadir. Esitlik (4)’de yer alan “I”, “m” ve “u” degerleri uzman goriislerinin
cevrildigi licgensel bulanik sayilardir. Daha dnce de ifade edildigi gibi, uzmanlar “Hi¢”, “Diisiik”,
“Orta”, “Yiksek”, “Cok Yiiksek” olmak iizere bes farkli skalada degerlendirme yapmaktadirlar.
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Daha sonra bu degerler, tiggensel bulanik sayilara ¢evrilmektedir. Bu siirecte,

uzman degerlendirmelerinin doniistiiriildiigli bulanik sayilardir. Bu baglamda, licgensel

[T L] [{3 1)

sayilarin en kiiciigiini, “m” iiggensel sayilarin ortancasini ve “u” ise {liggensel sayilarin en
biiyliglinii ifade etmektedir (Hasheminezhad vd., 2021).

Esitlik (4)’den anlasilabilecegi gibi, normalize matrisin elde edilmesinde iliggensel sayilarin
her biri “r” degerine boliinmektedir. Adi gecen bu degerin nasil hesaplandigina ise esitlik (5)’de
yer verilmigtir. Esitlik (5)’de bahsedilen r degeri direk iligki matrisindeki satirlarm “u”
degerlerinin toplamini ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle, her satirin “u” degerleri toplanmakta

degeri olarak kabul edilmektedir. Daha sonra, normalize

€.
T

ve bu degerlerin en bilyiik olan
matrisin elde edilebilmesi i¢in direk iliski matrisindeki tiim degerler

6.0
r

degerine boliinmektedir.
Daha sonraki agsama ise toplam iliski matrisinin olusturulmasidir. Bu siirecte, esitlik (6)-(12)
dikkate alinmaktadir (Ghadami vd., 2021).
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Esitlik (6)’dan anlasilabilecegi iizere, normalize matris ilk olarak 3 ayr1 matrise
ayrilmaktadir. Bu siirecte, normalize matristeki

G‘l” (13 2 (14
2

m” ve “u” degerlerinden ayr1 matrisler
olusturulmaktadir. Esitlik (7) ve (8) toplam iliski matrisinin detaylarin1 belirtmektedir. Esitlik
(8)’in igerisinde yer alan “t” degerlerinin de nasil hesaplandig esitlik (9)-(12)’de gosterilmistir.
Bu ¢ergevede, “I” degeri birim matrisi simgelemektedir (Soner, 2021).

Analizin son asamasi durulagtirma (defazifikasyon) ile ilgilidir. Daha 6nceki agamalarda
uzman goriisleri licgensel bulanik sayilara doniistiiriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle, bu siiregte analiz
bulaniklagtirilmistir. Son agamada ise sayilar bulanik hallerinden normal hale c¢evrilecektir. Bu
stirece durulastirma (defazifikasyon) denmektedir. Bu c¢ercevede, esitlik (13)-(21) dikkate
alimmaktadir (Hosseini vd., 2021).

um® = maxu;, ™™ = minl; (13)
]

= ue — g (14)

xiy = (L = ") /A (15)

xmj = (myj = M) /AR (16)

xyj = (wij = ") /06 (17)

X = X/ (1 + X = 1)) (18)
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X = xyj/ (14 Xuj = Xmj) (19)
xjcriSp = [x°(1 = x°) + x/°x]°|/[1 = x}* + x]* (20)
fij = "+ TP AR (21)

Durulastirma siirecinin bitmesinin ardindan, toplam iligki matrisi bulanik olmayan sayilarla
elde edilmis olmaktadir. Durulastirilmig toplam iliski matrisindeki degerler dikkate alinarak

kriterlerin agirliklar1 belirlenmektedir. Bu cergevede, ﬁidef ifadesi bu matristeki siitunlarin
toplamin1 gostermektedir. Buna ek olarak, adi gecen matristeki satirlarin toplami ise ﬁidef ile
ifade edilmektedir. Bu iki degerin toplami kullamlarak kriterlerin  agirliklan

hesaplanabilmektedir. Baska bir ifadeyle, her kriterin (D; + &;)" degeri, biitiin kriterlerin bu
degerlerinin toplamina boéliindiigiinde o kriterin 6nem agirligi bulunmaktadir. Belirtilen hususa

ek olarak, (D; — R;)" degeri de kriterler arasindaki iliskinin tespit edilmesinde dikkate
almmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kriterlerin nedensellik analizinin yapilmasinda bu deger
kullanilmaktadir. Bu deger pozitif ise o kriter etkileyen kriter olarak tespit edilmektedir. Ote

yandan, (lji - }?i)def degerinin negatif olmas1 ise bu kriterin etkilenen kriter oldugunu ifade
etmektedir (Wan vd., 2021).

4. Analiz Sonuclar

Bu boliimde oncelikle tespit edilen kriterlere yer verilecektir. Bunun ardindan hesaplanan
onem agirliklar paylagilacaktir.

4.1. Kriter Listesinin Belirlenmesi

Yapilan kapsamli incelemeler neticesinde, finans kurumlarinin insan kaynaklari
departmanlarinin performansina etki edebilecek yeni bir kriter seti onerilmistir. Bu kriterlerin
olugmasi siirecinde temel olarak dengeli skorkart yaklasimi, Thor Modeli, Fitzgerald modeli ve
kapsaml1 literatiir taramasi sonuglari dikkate alinmistir. Onerilen yeni kriter setinin detaylarmna
Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Kriterler Listesi

Kriterler

Mesleki Tecriibe (K1)

Egitim Seviyesi (K2)

fletisim Becerileri (K3)

Kullanilan Ekipman ve Altyap1 Yeterliligi (K4)

Yeni Teknolojiye Yonelik Egitimlerin Verilmesi (K5)
Yeni Teknolojiye Yapilan Yatirim (K6)

Kurumun Insan Kaynaklar1 Biitgesi (K7)

Kurumun Karlilig: (K8)

Personelin Maas ve Yan Haklar Seviyesi (K9)
Kurumun imaj1 (K10)

Kurum I¢i fletisim (K11)

Kurum Kiiltiirii ve Ust Yénetimin Insan Kaynaklarina Bakis Acis1 (K12)
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Tablo 1’den goriilebilecegi ilizere finans kurumlarin insan kaynaklar1 departmanlarimin
performansini etkileyecek 12 farkli faktor belirlenmistir. Calisanlarin mesleki bilgisinin bu
siiregte Onem arz ettigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile sirketin performansini arttirabilmek igin
calisanlarin egitim, kiiltiirel seviye ve mesleki bilgi anlaminda tam anlamiyla donanimli olmasi
onem arz etmektedir. Sirketin performansini etkileyen en 6nemli unsurlardan biri c¢alisanin
kalitesidir. Bunun en temel gerekgesi de sirketteki tiim faaliyetlerin calisanlar tarafindan
gerceklestiriliyor olmasidir. Sirketler farkli departmanlara boliiniir ve amaclarina gore farklilik
gosteren bu departmanlarin her birinde yetkin calisanlar ¢aligtirlmalidir. Ayrica, finansal
kurumun, kurum igi iletisimi ile insan kaynaklar1 departmaninin performansi pozitif bir iligkiye
sahiptir. Ozetle, bir finansal kurumdaki kurum ici iletisim etkin bir seviyeye ulastyor ise insan
kaynaklar1 daha iyi bir bicimde ¢aligmaktadir.

Finans kurumlarinin insan kaynaklari departmanlarini etkileyen baska bir faktor de
kurumun teknik ve altyapi yeterliligidir. Bu ger¢evede, finansal kurumlar tarafindan yeni
teknolojiye yonelik egitimlerin verilmesi gerekmektedir. Baska bir deyisle, finans kurumlarinin
teknolojik gelismeleri engelleyebilme ihtimalleri bulunmamaktadir. Bununla birlikte, finansal
kurumlar bu gelismelere yonelik tedbirler alabilirler. Bu ¢ercevede, insan kaynaklari
departmanlari teknolojik gelismeleri yakindan takip etmeli ve faydali olan bu yeni uygulamalari
derhal kullanmalidir. Ote yandan, kurumun IK biitcesi, kurum karliligi ve personelin maas
seviyesi de IK departmaninin performans iizerinde oldukga etkilidir. Bunlarin yani sira, kurumun
imaj1, kurum igi iletisim ve {ist yonetimin IK departmanina bakis agis1 da oldukca dnemlidir.

Belirtilen bu kriterler dikkate alinarak soru listesi olusturulmustur. Bahsi gegen sorular
hazirlanirken, her bir kriter diger 11 kriter ile karsilagtirilmistir. Bagka bir ifadeyle, kriterlerin
digerleri iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu gercevede, toplam 132 soru olusturulmustur.

4.2. Kriterlerin Onem Agirhklarimin Belirlenmesi

Bu siiregte, 7 farkli uzmanin gorisleri dikkate alinmigtir. Calismada kullanilan veri seti etik
kurul izni, yasal izin veya 06zel izin gerektirmemektedir. Akabinde, elde edilen uzman goriisleri
iicgensel bulanik sayilara ¢evrilmistir. Bu siiregte, Tablo 2’deki degerler dikkate alinmustir.

Tablo 2. Degerlendirme Skalasi ve Ucgensel Say1 Karsiliklar

Degerlendirme Kriterleri Ucgensel Sayilar

Hig 0.00 0.00 0.25
Az 0.00 0.25 0.50
Orta 0.25 0.50 0.75
Yiiksek 0.50 0.75 1.00
Cok Yiiksek 0.75 1.00 1.00

Kaynak: Wan vd. (2021)

[lk olarak, direk iligki matrisi olusturulmustur. Sz konusu matrisin detaylarina ¢calismanin
ekler boliimiinde Tablo Al’de yer verilmistir. Bunun ardindan, esitlik (5)’de detaylar1 paylasilan
“r” degeri 9.07 olarak hesaplanmuistir. Direk iligski matrisindeki tiim rakamlar bu degere béliinerek
normalize matris elde edilmistir. Bunun ardindan, esitlik (6)-(12) dikkate alinarak toplam iliski
matrisi olusturulmustur. Daha sonraki siirecte, esitlik (13)-(21) kullanilarak durulastirma siireci
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tamamlanmistir. Bunun sonucunda da kriter agirliklar1 elde edilmistir. Kriter agirliklariin
detaylarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3. Kriter Agirhiklar:

Kriterler Onem Agirhiklar
Mesleki Tecriibe (K1) 0.0768
Egitim Seviyesi (K2) 0.0826
Tletisim Becerileri (K3) 0.0766
Kullanilan Ekipman ve Altyap: Yeterliligi (K4) 0.0904
Yeni Teknolojiye Yonelik Egitimlerin Verilmesi (K5) 0.0950
Yeni Teknolojiye Yapilan Yatirim (K6) 0.0955
Kurumun insan Kaynaklar1 Biitgesi (K7) 0.0818
Kurumun Karlilig1 (K8) 0.0846
Personelin Maas ve Yan Haklar Seviyesi (K9) 0.0764
Kurumun imaj1 (K10) 0.0890
Kurum I¢i fletisim (K11) 0.0758
Kurum Kiiltiirii ve Ust Yonetimin Insan Kaynaklarina 0.0756
Bakis Agisi (K12) )

Tablo 3’den anlasilabilecegi gibi yeni teknolojiye yatirim yapilmasi (K6) en fazla 6nem
agirligina (0.0955) sahiptir. Buna paralel olarak, yeni teknolojiye yonelik egitimlerin verilmesi
(K5) ve kullanilan ekipman ve altyapi yeterliligi (K4) yiiksek 6nem agirligina (0.0950 ve 0.0904)
sahip diger faktorlerdir. Bunlarin yanmi sira, mesleki tecriibe (K1), iletisim becerileri (K3),
personelin maas ve yan haklar seviyesi (K9), kurum ig¢i iletisim (K11) ve kurum kiiltiirii ve {ist
yonetimin insan kaynaklarina bakis acist (K12) diger kriterlere kiyasla daha diisiik 6nem
agirliklarina sahip olmuslardir.

5. Sonug¢

Bu c¢alismada insan kaynaklari departmanlarinin performansina etki eden Onemli
faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amaca yonelik olarak, finans sektorii tizerine bir
inceleme gerceklestirilmistir. Bu siirecte, bulanik DEMATEL yontemi dikkate alinmigtir. Yapilan
kapsamli incelemeler neticesinde, finans kurumlarinin insan kaynaklari departmanlarinin
performansina etki edebilecek yeni bir kriter seti onerilmistir. Yapilan analizler neticesinde,
finans kurumlarinin insan kaynaklar1 departmanlarinin performansina etki edebilecek 12 farkl
kriter belirlenmistir. Netice itibartyla, yeni teknolojiye yatirim yapilmasi en fazla 6nem agirligina
sahip olan kriterdir. Benzer sekilde, yeni teknolojiye yonelik egitimlerin verilmesi ve kullanilan
ekipman ve altyap1 yeterliligi de yiiksek dnem agirligma sahip diger faktorlerdir. Ote yandan,
mesleki tecriibe, iletisim becerileri, personelin maas ve yan haklar seviyesi, kurum ig¢i iletisim ve
kurum kiiltiirii ve iist yonetimin insan kaynaklarina bakis acisi ise diger kriterlere kiyasla daha
diisiik 6nem agirliklarina sahip olmuslardir.

Bu sonuglardan anlasilabilecegi iizere, finans kurumlarmin daha etkin insan kaynaklar1
departmanlarina sahip olabilmesi i¢in yeni teknolojiye odaklanmalar1 gerekmektedir. Finans
sektoriinde ¢ok spesifik ve detay arz eden isler yapilmaktadir. Dolayisiyla, finans sektoriinde
calisan personelin de bu detayda bilgi birikimine sahip olmas1 gerekmektedir. Bu siirecte insan
kaynaklar1 departmanlarina ¢ok énemli roller diigmektedir. Elde edilen bulgular 1s18inda, finans
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sirketlerinin insan kaynaklar1 departmanlari i¢in yeni teknolojiye yatirim yapmalari 6nem arz
etmektedir.

Belirtilen hususlara ek olarak, finans kurumlarinin insan kaynaklari departmanlarinda
calisan personelin bu yeni teknolojiye hakim olmasi gerekmektedir. Bu cercevede, finans
kurumlar1 insan kaynaklar1 departmanina personel istihdam ederken bu hususa cok dikkat
etmelidirler. Bu ¢ercevede, ozellikle analitik yonii giiclii olan personelin tercih edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, {iniversitelerin miithendislik ve matematik boéliimlerinden mezun
olan adaylar dikkate alinmasi bu siirece katki saglayacaktir. Bu sayede, klasik insan kaynaklari
yerine daha yenilikgi bir insan kaynaklar1 yaklagiminin uygulanabilmesi miimkiin olabilmektedir.

Bu calismada finans kurumlarinin insan kaynaklar1 departmanlarinin performansini
etkileyen faktorler lizerinde yogunlagilmistir. Bu baglamda, bu ¢alismanin en 6nemli kisidi finans
sektorlin genel bir sekilde ele alinmasidir. Bu cergevede, gelecekte yapilacak caligsmalarda
bankacilik, finansal kiralama veya faktdring sirketlerine yonelik spesifik analiz yapilabilir. Ote
yandan, c¢aligmanin analiz slirecinde bulanik DEMATEL yonteminden faydalanilmistir. Buna
karsin, yapilacak yeni calismalarda AHP ve ANP gibi benzer yontemler tercih edilebilir. Bu
sayede, karsilagtirmali analizlerin yapilmast miimkiin olacaktir.

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

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

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6

K1 0.00 0.00 0.00 0.18 039 061 039 064 086 014 0.39 064 0.32 057 082 025 050 0.75
K2 0.14 0.36 0.61 0.00 0.00 0.00 039 064 089 025 050 075 0.39 064 082 025 050 0.71
K3 0.07 0.29 054 011 032 057 000 0.00 000 0.18 0.39 064 025 046 068 0.14 036 0.61
K4 021 043 064 032 054 071 025 043 061 0.00 0.00 0.00 057 0.82 093 054 079 0.96
K5 032 054 071 046 064 079 036 061 079 043 0.68 0.86 0.00 0.00 0.00 054 0.75 0.89
K6 036 057 0.75 036 057 075 036 057 079 050 0.71 0.82 057 082 093 0.00 0.00 0.00
K7 0.07 029 054 025 046 068 014 039 064 025 046 068 025 046 0.71 036 057 0.79
K8 0.07 0.29 054 011 032 057 004 025 050 032 057 079 025 050 0.75 029 054 0.79
K9 0.11 0.32 057 0214 036 061 004 029 054 007 029 054 0.07 029 054 0.07 029 054
K10 0.25 050 0.75 025 050 0.75 014 039 064 018 043 0.68 0.25 050 0.75 029 054 0.79
K11 0.00 0.21 046 0.04 025 050 0.07 032 057 004 025 050 0211 032 057 0.04 025 050
K12 0.11 0.36 061 014 039 064 014 039 064 018 0.39 061 0.14 036 057 021 046 0.68
Kriterler K7 K8 K9 K10 K11l K12

K1 0.04 029 054 025 050 075 032 057 082 025 050 075 0.29 054 0.79 0.18 0.43 0.68
K2 014 039 064 021 046 071 029 054 079 032 057 082 043 068 093 0.18 043 0.68
K3 0.07 029 054 014 036 061 011 036 061 039 0.64 086 043 0.68 0.86 025 050 0.75
K4 032 054 075 050 075 093 032 054 071 057 0.82 093 043 068 086 036 057 0.71
K5 0.36 057 0.79 050 0.75 089 036 057 075 050 0.75 093 039 064 082 036 057 0.79
K6 039 0.61 0.75 054 0.79 089 043 064 075 054 0.79 093 046 0.71 089 039 0.64 0.82
K7 0.00 0.00 0.00 025 050 075 032 057 079 029 054 079 021 046 071 0.18 0.39 0.64
K8 036 0.61 0.82 0.00 000 0.00 029 054 075 029 054 079 011 032 057 014 039 0.64
K9 029 054 079 025 050 0.75 0.00 0.00 000 0.25 050 0.75 0.1 036 061 0.07 029 054
K10 025 050 0.75 025 050 075 021 046 071 0.00 0.00 0.00 0.11 036 061 014 036 0.61
K11 0.14 036 061 025 050 075 011 032 057 025 050 0.75 0.00 0.00 0.00 0.11 0.32 0.57
K12 025 050 0.71 0.07 032 057 018 043 068 0.18 043 064 0.21 046 0.68 0.00 0.00 0.00
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Ek 2. Normalize Matris

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6

K1 0.00 0.00 0.00 0.02 0.04 0.07 0.04 0.07 009 0.02 0.04 0.07 0.04 0.06 0.09 0.03 0.06 0.08
K2 0.02 0.04 0.07 0.00 0.00 0.00 0.04 0.07 010 0.03 0.06 0.08 0.04 0.07 0.09 0.03 0.06 0.08
K3 0.01 0.03 0.06 0.01 0.04 0.06 0.00 0.00 0.00 0.02 0.04 0.07 0.03 0.05 0.0 0.02 0.04 0.07
K4 0.02 0.05 0.07 0.04 0.06 0.08 0.03 0.05 007 0.00 0.00 0.00 0.06 0.09 0.10 0.06 0.09 0.11
K5 0.04 0.06 0.08 0.05 0.07 0.09 0.04 0.07 009 005 0.07 0.09 0.00 0.00 0.00 0.06 0.08 0.10
K6 0.04 0.06 0.08 0.04 0.06 0.08 0.04 006 009 006 0.08 0.09 0.06 0.09 0.10 0.00 0.00 0.00
K7 0.01 0.03 0.06 0.03 0.05 0.07 0.02 0.04 007 0.03 0.05 0.07 0.03 0.05 0.08 0.04 0.06 0.09
K8 0.01 0.03 0.06 0.01 0.04 0.06 0.00 0.03 006 004 0.06 0.09 0.03 0.06 0.08 0.03 0.06 0.09
K9 0.01 0.04 0.06 0.02 0.04 0.07 0.00 0.03 006 001 0.03 0.06 0.01 0.03 0.06 0.01 0.03 0.06
K10 0.03 0.06 0.08 0.03 0.06 0.08 0.02 0.04 007 002 0.05 0.07 0.03 0.06 0.08 0.03 0.06 0.09
K11 0.00 0.02 0.05 0.00 0.03 0.06 0.01 0.04 006 0.00 0.03 0.06 0.01 0.04 0.06 0.00 0.03 0.06
K12 0.01 0.04 0.07 0.02 0.04 0.07 0.02 0.04 007 002 0.04 0.07 0.02 0.04 0.06 0.02 0.05 0.07
Kriterler K7 K8 K9 K10 K11l K12

K1 0.00 0.03 0.06 0.03 0.06 0.08 0.04 0.06 009 003 0.06 0.08 0.03 0.06 0.09 0.02 0.05 0.07
K2 0.02 0.04 0.07 0.02 0.05 0.08 0.03 0.06 009 004 0.06 0.09 0.05 0.07 010 0.02 0.05 0.07
K3 0.01 0.03 0.06 0.02 0.04 0.07 001 0.04 007 0.04 0.07 0.09 0.05 0.07 0.09 0.03 0.06 0.08
K4 0.04 0.06 0.08 0.06 0.08 0.10 0.04 0.06 008 0.06 0.09 010 0.05 0.07 0.09 0.04 0.06 0.08
K5 0.04 0.06 0.09 0.06 0.08 0.10 0.04 0.06 0.08 0.06 0.08 0.10 0.04 0.07 0.09 0.04 0.06 0.09
K6 0.04 0.07 0.08 0.06 0.09 0.10 0.05 0.07 008 0.06 0.09 010 0.05 0.08 0.10 0.04 0.07 0.09
K7 0.00 0.00 0.00 0.03 0.06 0.08 0.04 0.06 009 003 0.06 0.09 0.02 0.05 0.08 0.02 0.04 0.07
K8 0.04 0.07 0.09 0.00 0.00 0.00 0.03 0.06 008 0.03 0.06 0.09 0.01 0.04 0.06 0.02 0.04 0.07
K9 0.03 0.06 0.09 0.03 0.06 0.08 0.00 0.00 0.00 0.03 0.06 0.08 0.01 0.04 0.07r 001 0.03 0.06
K10 0.03 0.06 0.08 0.03 0.06 0.08 0.02 0.05 008 0.00 0.00 0.00 0.01 0.04 0.07 0.02 0.04 0.07
K11 0.02 0.04 0.07 0.03 0.06 0.08 0.01 0.04 006 003 0.06 0.08 0.00 0.00 0.00 0.01 0.04 0.06
K12 0.03 0.06 0.08 0.01 0.04 0.06 0.02 005 007 0.02 0.05 0.07 0.02 0.05 0.07 0.00 0.00 0.00
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Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6

K1 0.01 0.06 039 0.03 011 048 0.05 0.13 052 0.03 011 050 0.05 0.14 055 0.04 0.13 0.54
K2 0.02 0.10 0.47 0.01 0.07 043 005 0.14 054 0.04 013 053 0.06 0.15 057 0.04 0.13 0.55
K3 0.01 0.08 041 0.02 0.09 044 001 006 039 003 0.10 046 0.04 0211 049 0.02 010 0.48
K4 0.04 0.12 050 0.05 0.14 053 0.04 0.13 053 0.02 0.09 048 0.08 0.18 0.60 0.08 0.18 0.60
K5 0.05 0.13 051 0.07 015 055 005 0.15 056 0.06 0.16 057 0.02 0.10 052 0.08 0.18 0.61
K6 0.05 0.14 052 0.06 0.15 055 0.05 0.15 056 0.07 0.17 057 0.08 019 0.62 0.02 010 0.52
K7 0.02 0.09 044 0.04 011 048 0.02 011 048 0.04 0.12 049 0.04 0212 052 005 0.13 0.53
K8 0.01 0.08 043 0.02 010 046 001 009 046 004 0.12 049 0.04 012 052 0.04 0.13 0.52
K9 0.02 0.08 039 0.02 0.09 042 001 0.08 042 001 0.08 043 0.01 0.09 045 0.01 0.09 045
K10 0.03 0.11 046 0.04 011 049 002 011 049 003 011 050 0.04 013 053 0.04 0.13 0.53
K11 0.00 0.06 0.37 0.01 0.07 039 001 008 041 0.01 0.07 040 0.02 0.09 043 0.01 0.08 042
K12 0.02 0.09 041 0.02 010 044 0.02 010 045 0.03 0.10 045 0.02 0.10 0.47 003 011 0.48
Kriterler K7 K8 K9 K10 K11l K12

K1 0.01 0.10 050 0.04 0.13 056 0.05 0.13 054 0.04 014 059 0.04 013 056 0.03 0.11 0.50
K2 0.03 0.12 053 0.04 013 057 004 014 055 005 0.15 0.62 0.06 0.15 059 0.03 0.12 0.52
K3 0.02 0.09 046 0.03 011 050 0.02 0.10 048 0.05 0.14 055 0.06 0.14 052 0.03 011 047
K4 0.05 0.15 057 0.08 0.18 062 0.05 0.15 057 0.09 0.20 0.65 0.07 0.17 0.61 0.05 0.15 0.54
K5 0.06 0.15 058 0.08 0.18 063 0.06 0.16 059 0.08 0.19 0.67 0.06 0.17 0.62 0.05 0.15 0.56
K6 0.06 0.16 058 0.08 0.19 063 0.07 017 059 0.08 0.20 0.67 0.07 0.18 0.63 0.06 0.16 0.57
K7 0.01 0.07 043 0.04 013 054 005 0.13 052 005 0.14 058 0.04 012 053 0.03 0.11 0.48
K8 0.05 0.13 051 0.01 0.08 046 0.04 013 051 0.04 0.14 057 0.02 011 051 0.02 010 047
K9 0.04 0.11 046 0.03 011 049 001 006 039 003 012 051 0.02 0.10 047 0.01 0.08 042
K10 0.04 0.12 052 0.04 013 055 0.03 0.12 052 0.01 0.08 050 0.02 011 053 0.02 0.10 0.49
K11 0.02 0.09 042 0.03 011 046 0.02 009 043 003 011 049 0.00 0.05 0.38 0.02 0.08 041
K12 0.03 0.11 047 0.02 010 049 003 011 048 0.03 0.12 052 0.03 012 049 0.01 0.06 0.38
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FUZZY LOGIC BASED STRATEGY RECOMMENDATIONS TO IMPROVE
THE EFFICIENCY OF FINANCIAL INSTITUTIONS

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

In this study, it is aimed to determine the important factors affecting the performance of
human resources departments. In this context, an examination has been carried out on the finance
sector by considering the fuzzy DEMATEL method. As a result of the comprehensive
examinations, a new set of criteria has been proposed that can affect the performance of the human
resources departments of financial institutions. In the process of establishing these criteria, the
balanced scorecard approach, Thor Model, Fitzgerald model and the results of extensive literature
review were considered. As a result of the analyzes made, 12 different criteria have been
determined that can affect the performance of the human resources departments of financial
institutions. To determine which of these criteria are more important for the financial sector, an
examination was carried out using the fuzzy DEMATEL method. As a result of this analysis, the
importance weights of the 12 different criteria can be determined. In this way, it will be possible
to create specific proposals to increase the performance of the human resources departments of
financial institutions.

Literature

As a result of the literature review, it is possible to reach many issues. First, the effect of
human resources on financial performance has been frequently discussed in the literature. In a
significant part of these studies, the factors affecting the performance of the human resources
department were discussed. On the other hand, there are a limited number of studies focusing on
the effectiveness of the human resources departments of financial institutions. In this study, it is
aimed to determine the factors affecting the performance of human resources departments. In this
context, an examination has been carried out on the finance sector by considering the fuzzy
DEMATEL method. Therefore, it is aimed to eliminate this deficiency mentioned in the literature.

Fuzzy DEMATEL Methodology

DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory) method is one of the
multi-criteria decision making methods used to determine the most suitable ones among different
criteria. It is possible to talk about some advantages of this approach compared to other similar
methods in the literature. For example, with the DEMATEL method, not only the importance
weights of the criteria are determined. In addition, it is possible to reveal the causal relationship
between the criteria. This mentioned point cannot be applied in other multi-criteria decision-
making methods. In the first step of this method, the main purpose for solving the problem is
determined. For this purpose, a set of criteria is created. Then, expert opinions on these criteria
are provided. After that, the expert opinions are translated into linguistic variables. During the
development process of this scale, five different dimensions are taken into consideration: “None”,

68



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(1): 53-69
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(1): 53-69

“Low”, “Medium”, “High” and “Very High”. In the other step of the method, the direct effect
matrix is obtained. After this step, the values in the obtained direct relationship matrix are
normalized. The most important reason for normalization is to ensure the integrity of the data.
The next step is to create the total relationship matrix. The final stage of the analysis is related to
defuzzification. Finally, criteria weights are calculated.

Findings

As a result, investing in new technology is the most important criterion. Similarly, the
provision of training on new technology and the adequacy of the equipment and infrastructure
used are other factors of high importance. On the other hand, professional experience,
communication skills, salary and fringe benefits level of the personnel, internal communication
and corporate culture, and the perspective of senior management on human resources have lower
importance weights compared to other criteria.

Conclusion

As can be seen from these results, financial institutions need to focus on new technology
in order to have more effective human resources departments. In the financial sector, very specific
and detailed works are carried out. Therefore, the personnel working in the financial sector should
also have knowledge in this detail. In this process, human resources departments have very
important roles. In the light of the findings, it is important for financial companies to invest in
new technology for their human resources departments. With the new programs to be used, data
on personnel will be analyzed more comprehensively. In this way, more effective evaluations will
be made for personnel satisfaction.
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Oz

Tiirkiye’de 16 Nisan 2017 tarihinde gergeklestirilen Anayasa degisikligi ve
ardindan 24 Haziran 2018’de yapilan segimlerle birlikte 1961 Anayasasi ile
benimsenen parlamenter hiikiimet sistemi terk edilmis, Cumhurbagkanlig
hiikiimet sistemi olarak isimlendirilen ve kuvvetler arasinda yiiriitmeyi 6nceleyen
yeni hiikiimet modeline ge¢ilmistir. Hilkiimet sisteminin niteligine uygun olarak
13 Mart 2018 tarih ve 7102 sayili Se¢imlerin Temel Hiikiimleri ve Se¢men
Kiitiikleri Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair
Kanun’da degisiklik yapilmig ve siyasi partilerin se¢imlere ittifaklar kurarak
katilabilmelerine imkan saglanmustir. Bu arastirmanin amaci Cumhurbaskanligi
hiikkiimet sistemine yo6nelik se¢gmen algisim1 ortaya koymak ve siyasi partilerin
secimlere ittifaklar kurarak katilmalarinin, se¢gmenlerin oy verme davranisina olan
etkisini belirlemektir. Bu amagla Kiitahya il merkezinde saha arastirmasi
gergeklestirilmig, arastirma da betimsel arastirma ve nicel arastirma
yontemlerinden biri olan anket yontemi uygulanmustir. Arastirma kapsaminda elde
edilen bulgulara bakildiginda, katilimeilarin %44,4’tii Cumhurbagskanligr hiikiimet
sistemini Tiirkiye i¢in en uygun yonetim sistemi olarak degerlendirmekteyken,
%84,4’i cumhurbagkaninin halk tarafindan se¢imini desteklemektedir. Ayrica
katilimcilarin %39,4’1 siyasi partiler arasi ittifaklar nedeni ile kendi partisinin
adayin1 ve ittifak adayim desteklemektedir.

Abstract

The parliamentary government system adopted by the 1961 Constitution was
abandoned with the constitutional amendment made in Turkey on April 16, 2017
and the elections held on June 24, 2018, and a new government model called the
Presidential government system, which prioritizes the executive among the forces,
was adopted. In accordance with the nature of the government system, the Law on
Basic Provisions of Elections and Electoral Registers and Law No. 7102 of 13
March 2018 and the Law on Amending Certain Laws have been amended,
allowing political parties to participate in the elections by forming alliances. The
aim of this research is to reveal the voter perception towards the Presidential
government system and to determine the effect of political parties' participation in
the elections by forming alliances on the voting behavior of the voters. For this
purpose, field research was carried out in the city center of Kiitahya, and the survey
method, which is one of the descriptive and quantitative research methods, was
applied in the research. Considering the findings obtained within the scope of the
research, 44.4% of the participants evaluate the Presidential government system as
the most appropriate management system for Turkey, while 84.4% support the
election of the president by the people. In addition, 39.4% of the participants
support their own party's candidate and alliance candidate due to alliances between
political parties.
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1. Giris

Secmenlerin sahip olduklar1 deger, inan¢ ve tutumlarini siyasal olgu ve olaylar karsisinda
eyleme dokmeleri siyasal davramig olarak isimlendirilmektedir. Bir bagka ifadeyle siyasal
davranis, siyasal olaylar ve eylemler karsisinda segmenlerin gosterdigi tepkiler bitiintidiir. Bu
baglamda secmen davraniglari, segmenlerin merkezi ve yerel diizeyde ki iktidar mekanizmalarini
belirlemek amaciyla yapmis oldugu eylemler olarak tanimlanabilir. Se¢gmen davranislarinin
sekillenmesinde yas, cinsiyet, gelir diizeyi gibi demografik unsurlarin yani sira, kisisel 6zellikler,
aile, din gibi sosyal, kiiltiirel ve psikolojik faktorler ayrica siyasal memnuniyet ve siyasal katilim
gibi durumsal faktorler etkili olmaktadir.

Hiikiimet sistemleri ise bir tilkedeki yasama, yiiriitme ve yargi organlarin gorev ve yetki
dagilimini, bu organlar arasindaki iligkileri ve karsilikli etkili araglarini diizenleyen sistemlerdir.
Kendi igerisinde kuvvetler ayriligr ve kuvvetler birligi sistemleri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Kuvvetler birligi sistemleri devletin ii¢ temel organi olan yasama, yiiriitme ve yargi organlariin
birlestigi kuvvete gore siniflandirilmaktir. Yasama ve yiiriitme organinin, yasama kuvvetinde
birlestigi sistemlere meclis hiikiimet sistemi, yiiriitme organinda birlestigi sistemlere ise mutlak
monarsi ve diktatorlikk adi verilmektedir. Kuvvetler ayrilig1 sistemleri ise yasama ve ylriitme
organinin gorece daha i¢ ice gectigi ve karsilikli olarak daha yiiksek diizeyde etkilesimde oldugu
parlamenter sistem, bu organlarin sert ayrimina dayanan bagkanlik sistemi ve bu iki sistem
arasinda yer alan yar1 baskanlik sistemi olarak siniflandirilmaktadir.

Bu arastirmada oncelikle segmen davraniglari ve hiikiimet sistemleri teorik olarak ortaya
konulacak, daha sonra 2017 referandumuyla Tiirkiye’de kabul edilen Cumhurbagkanligi Hiikiimet
Sisteminden sonra segmenlerin sisteme bakiglari, sistemin siyasi tercihlerine etkisi ve demografik
ozelliklerine gore bir farkliligin olup olmadigi son boliimde incelenmeye calisilacaktir.

2. Secmen Davranislari

Se¢men davranislarinin pek ¢ok agidan degerlendirildigi farkli tanimlar1 mevcuttur. Ancak
temelde se¢cmen davranislari, bireylerin merkezi ve yerel diizeyde ki iktidar mekanizmalarini
belirlemek amaciyla yapmis oldugu eylemler biitiinii olarak tanimlanabilir (Kapani, 2000: 130).
Bireyler bu davraniglar vasitasiyla yalnizca iktidar mekanizmalarini belirlemekle kalmayip,
siyasal sisteme yonelik durumlarini, davranis ve tutumlarini da yansitmaktadirlar. Ayni1 zamanda
bu davraniglar aracilifiyla bireyler belirlemis olduklari iktidar mekanizmalariin politika ve
kararlarina, dogrudan veya dolayli olarak etki etmektedirler (Ozhan, 2018: 8). Bu noktada
ozellikle biitiin bir toplumun yonetiminde etkili olan se¢men tercihleri ve se¢gmenin tutum ve
davraniglari incelenmesi gereken énemli bir konu olarak goriilmektedir.

Se¢men davranislar1 ve bu davraniglara etki eden faktorler bireyler agisindan oldugu kadar,
adaylar ve siyasal partiler acisindan da 6nemli bir konudur. Se¢imleri kazanmak isteyen siyasi
partiler ve adaylar, se¢im stratejilerini belirlerken se¢gmen davranislarini g6z 6niinde bulundurmak
zorundadir. Bu baglamda siyasi partiler ve adaylarin segmen davranislarini gozeterek gelistirdigi
stratejiler, bunu goz 6niinde bulundurmayan siyasi parti ve adaylara kiyasla daha basarili sonuglar
vermektedir. Se¢men Ozellikleri kisilerden, gruplara ve diger sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve
psikolojik faktorler etkilenmektedir. Bu faktorlerin bilinmesi ve stratejinin bu dogrultu da
planlanmasi siyasi pazarlama faaliyetinin yiiriitilmesini kolaylastirmaktadir (Sener, 2018: 91-
94). Oyle ise secmenin incelendigi temel ¢alismalarin g6z ardi edilmeden se¢meni etkilemeye
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yonelik yiiriitiilecek calismalar gerceklestirilmelidir. Bu da oncelikle segmen davraniglari
konusundaki yapilan teorik caligsmalart 6n plana ¢ikarmaktadir.

2.1. Secmen Davramslarina Teorik Yaklasimlar

Secmen davranislart ve bu davraniglart yonlendiren ve etkileyen faktdrlere yonelik
caligmalar esas itibariyla ilk olarak se¢menlerin hangi unsurlar1 gozeterek tercihlerini
sekillendirdigine yonelik teorik yaklasimlara odaklanmaktadir (Kalender, 2014: 36). Se¢men
davraniglarma yonelik teorik yaklagimlar incelendiginde ilk arastirmalarin 1940’1 yillarin
basinda ABD’de yogunlastigi goriilmektedir. Bu aragtirmalardan giiniimiize gelen ii¢ temel
yaklasim bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla sosyolojik yaklagim, sosyo-psikolojik yaklagim ve
ekonomik diger adiyla rasyonel tercih yaklagimidir. Bu arastirmalarin ortak o6zelligi
arastirmacilarin icinde yasamis olduklar1 donemin se¢men davraniglarini ele almalar ve
gelistirmis olduklari teorilerin segmen davranislarina yonelik arastirmalara kaynaklik etmesidir
(Kalender, 1998: 41-42). Arastirmanin bu kisminda se¢gmen davraniglarinin temel teorik
yaklagimlari olan sosyolojik yaklasim, sosyo-psikolojik yaklagim ve ekonomik yaklagim kisaca
incelenecektir.

2.1.1. Sosyolojik Yaklasim (Columbia Ekolii)

Sosyolojik yaklagim diger adiyla Columbia Ekolii, 1940’11 yillarda ABD’de yapilan
secmen davranigi arastirmalarinin se¢menler ile siyasi partiler arasindaki baglar1 tam olarak
aciklayamamasi nedeni ile kullanilmaya baslanmakta ve bireylerin segmen davranislarinin temel
belirleyicisinin sosyal kimlikleri oldugunu ifade etmektedir (Beren, 2013: 195).

Yaklasimin teorisyenleri Lazarsfeld, Berelson ve Gaudet, segcmen davranislarinin ilk etapta
kisisel tercih ve beklentilerden etkilendigi ve medyanin bu siirecte 6nemli bir etkiye sahip oldugu
varsayimi ile hareket etmiglerdir. Fakat aragtirma sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde
secmen davraniglarinin bireysel faktdrlerden ziyade sosyolojik unsurlar tarafindan belirlendigini
ve medya faktoriiniin segmen davranislarinin sekillenmesine olan etkisinin oldukga diisiik oldugu
belirlenmistir (Kalender, 1998:43-44).

Sosyolojik yaklagima gore segmen davranislarinin olugmasinda grup temelli bir yaklagim
hakimdir ve segmen davranislar1 bireysel eylem, tutum ve davramiglara gore degil aidiyet
hissedilen sosyal gruplarin tutum, eylem ve davramislart dogrultusunda sekillenmektedir.
Seg¢menler sosyal gevrelerinden ve aidiyet hissettikleri sosyal gruplardan etkilenmektedir. Grup
temelli siyasal tercihlerde bulunmalarinin temel nedeni ise aidiyet hissedilen sosyal grubun
tercihlerine uygun davranista bulunmalarinin 6diil ile, farkli yonde bir tercihte bulunmalarinin ise
cezalandirmayla karsilik bulacagina yonelik inanglaridir. Bu nedenle bu yaklasima gore siyasal
tercihlerin kolektif bir goriiniise sahip olmasi ve bireylerin tercihlerde aidiyet hissettikleri grubun
davraniglarini esas almasi rasyonel tercihlerde bulunmasini zorlagtirmaktadir (Boyraz ve Erdem,
2015: 72). Sosyolojik yaklasim giiniimiizde yaygin bir kullanim alan1 bulamamis olmas1 ve parti
sistemlerinin her tilkede farklilik gbstermesi nedeniyle se¢gmen davranislarini agiklama da yetersiz
oldugu diisiiniilerek elestirilmektedir (Akgiin, 2007: 28).
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2.1.2. Sosyo-Psikolojik Yaklasim (Michigan Ekolii)

Sosyo-psikolojik yaklasim 1950°1i yillarda Michigan Universitesinde bir grup arastirmaci
tarafindan temelleri atilan, segmenlerin siyasal tercihlerinin erken yaslardan itibaren gevrelerinin
ve ailelerinin etkisinde kaldigini ve siyasal sosyallesme siireclerinin bu faktorler dogrultusunda
sekillendigini ifade etmektedir (Akgiin, 2007: 28). Se¢cmen davraniglarin1 sosyal gruplardan
ziyade bireysel faktorlerle agiklamaya calisan sosyo-psikolojik yaklasima gbre se¢menler,
cevrelerinin ve ailelerinin siyasal olaylar karsisindaki tutum, davranis ve egilimlerini ilerleyen
yillarda devam ettirme egilimindedirler. Bunun nedeni bireylerin erken yaslarda dahil olduklar
siyasal yapilarin tutum ve egilimlerinin siyasal sosyallesme siireclerini etkilemesidir (Beren,
2013: 195).

Bu yaklagima gore bireyler siyasal sosyallesme siirecinde ¢evrelerinden ve ailelerinden
etkilenerek erken yaslardan itibaren bir siyasi partiye aidiyet hissetmekte ve ekonomik bunalim,
siyasi kriz gibi nedenlerle farkli partilere oy verse dahi bir sonraki segimlerde tekrar eski partisine
oy vermektedir (Akgiin, 2007: 28). Bu nedenle bireyler farkinda olarak veya olmayarak ¢evresi
ve ailesinin etkisinde siyasal davranista bulunmasi nedeni ile rasyonel karar almaktan uzaktir
(Boyraz ve Erdem, 2015: 72).

1970’11 yillardan itibaren se¢men davranislarina yonelik arastirmalarinin sayisinin
artmasiyla bu yaklasimlara yonelik elestiriler artig gostermis, ABD ve Avrupa’da gergeklestirilen
arastirmalarda bireylerin herhangi bir siyasi partiye yakinlik duymayabilecegi de goriilmiistiir.
Bununla birlikte gecmiste benzerligi bulunmayan siyasi partilerin secimlerde basar1 gostermesi
sosyo-psikolojik yaklasimin temel varsayimlarina aykiriydi. Bu sebeple sosyal bilim
arastirmalarinda segmen davranislarini agiklamaya yonelik yeni yaklasimlara ihtiyag duyulmustur
(Akgiin, 2007: 29).

2.1.3. Ekonomik (Rasyonel Tercih) Yaklasimi

Se¢men davranislarina yonelik teorik yaklasimlardan biri de ekonomik yaklagim diger
adiyla rasyonel tercih yaklasimidir. Bu yaklasim da segmenler kendilerini en yiiksek fayda
diizeyine getirecek siyasi partilere oy vermektedirler. Ekonomik yaklagima goére se¢men
davraniglarinin temel belirleyicisi maddi ¢ikardir. Bu yaklasimda parti aidiyetinden ziyade kisisel
beklentiler tercihlere yon vermekte, beklentinin degismesi siyasi parti tercihlerini de
degistirmektedir (Akgiin, 2000: 78-79).

Ekonomik yaklasimda se¢gmen davraniglar1 diger yaklasimlardan farkli olarak aile, ¢evre
ve sosyal gruplardan fazlaca etkilenmemektedir. Bireysel tercihler rasyonel ve tam bilgiye dayali
olarak sekillenmektedir. Se¢menler siyasal tercihler de bulunurken, iktidardaki partinin
yonetimde kalmasi ile muhalefetteki partinin iktidara gelmesi ile saglayabilecegi faydayi
karsilastirarak karar verir. Burada parti sistemleri 6nem arz etmektedir. Iki partili bir sistemde
segmen en yiikksek faydayi saglayacagi partiye oy verir. Cok partili sistemlerde ise diger
se¢menlerin tercihlerini de gbz oniinde bulundurarak, destekledigi partinin kazanma ihtimali
varsa ona yoksa en azindan faydasini azaltacak partinin iktidara gelmemesi i¢in baska bir siyasi
partiye oy verecektir. Biitiin bu siireclerde se¢cmen tam bilgiye sahip olacak, rasyonel tercihler de
bulunacak ve ¢ikar odakli hareket edecektir (Kalender, 2014: 49-50).

Ekonomik yaklagimin bir diger varsayimi ise propaganda faaliyetlerine yoneliktir. Buna
gore secmenler tercihte bulunurken partilerin ge¢miste yapmis olduklar faaliyetler ile bireysel
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¢ikarlarinin uyusup uyusmadigina bakmaktadir. Bu durumda siyasi partilerin propaganda yaparak
secmenleri etkileyebilecegi yoniindeki diislinceye karsit cikilmaktadir. Se¢cmenler gecmiste
cikarlarin uygun olmayan faaliyetlerde bulunan siyasi partilere oy vermeyecektir (Ozkan, 2007:
91).

3. Hiikiimet Sistemleri

Hiikiimet sistemleri kendi icerisinde kuvvetler ayrilig1 ve kuvvetler birligi sistemleri olarak
ikiye ayrilmaktadir. Kuvvetler birligi sistemleri meclis hiikiimeti sistemi, mutlak monarsi ve
diktatorliiktiir. Kuvvetler ayriligi sistemleri ise kuvvetlerin yumusak ayrimima dayanan
parlamenter sistem, kuvvetlerin sert ayrimina dayanan bagkanlik sistemi ve bu iki sistem arasinda
yar1 baskanlik sistemi olarak siniflandirilmaktadir.

Devlet bagkaninin se¢imle degil 1rsi yollarla goreve geldigi devlet sekli olan monarsi kendi
igerisinde mutlak monarsi ve mesruti monarsi olmak tlizere ayrilmaktadir. Mutlak monarsi
anlayisinda iktidari elinde bulunduran monark yasama, yiiriitme ve yargi gii¢lerini temsil etmekte
ve hicbir organ veya kurum tarafindan siirlandirilmamaktadir. Mesruti monarsi de ise iktidar
sahibi monarkin yetkileri kanunlarla sinirlandirilmaktadir. Bu devlet seklinde monarkin yani sira
onunla yetkilerini paylasan ve halk tarafindan se¢ilmis bir parlamento bulunmaktadir. Diktatorlik
ise yasama, yiiriitme ve yargi giliglerinin tek bir kisinin elinde bulundugu otoriter veya totaliter
yonetimlerdir. Bu yonetim seklinde giic iktidar1 elinde tutan kisi veya gruba aittir (Gozler, 2010:
456).

Kuvvetler birligi sistemlerinden bir digeri meclis hiikiimeti sistemidir. Bu sistemde yasama
ve yiirlitme yetkileri mecliste toplanmaktadir. Yiiriitme kendi basina bir kuvvet olmayip meclisin
kararlarin1 uygulayan, onun politika ve talimatlari dogrultusunda hareket eden tali bir gorev
iistlenmektedir (Demir, 1998: 69-70). Bununla birlikte meclis hiikiimeti sistemi Tiirkiye’de 1921
Anayasasi ile benimsenen ilk hiikiimet sistemidir. Yasama ve yiiriitme gii¢lerinin yasama organin
da birlestigi bu hiikiimet sisteminde Icra Vekilleri Heyeti (Hiikiimet) iiyeleri meclis tarafindan
secilmekte ve gorev alinmaktadir (Kaynar, 2014: 322-323).

Baskanlik sistemi ise yasama, yiiriitme ve yargi organlarinin sert ayrili§ina dayanmaktadir.
Bu sistemde yasama ve ylirlitme organlar1 karsilikli etkilesim igerisinde fakat bagimsiz olarak
gorevlerini stirdirmektedir. Yiirlitme tek bagh olmakla birlikte yiiriitmede bulunan kisi devletin
de bagidir (Demir, 1998: 95). Parlamenter sistem ile Bagkanlik sistemi arasinda her iki sisteminde
Ozelliklerini tagiyan Yyar1 bagkanlik sistemini ise G6zler (2010: 585- 586) “cumhurbaskaninin halk
tarafindan segildigi parlamenter sistem” olarak tanimlamaktadir. Bu sistemde yiiriitmenin bir
tarafinda cumhurbagkani diger tarafinda bakanlar kurulu bulunmaktadir. Bakanlar kurulu yasama
organina dayanmakla birlikte ona kars1 sorumludur.

Kuvvetler ayriligi sistemlerinden biri de kuvvetlerin yumusak ayrimma dayanan
parlamenter sistemdir. Baskanlik sistemine kiyasla bu sistemde kuvvetler arasi iligkiler daha
bagimli ve yogun niteliktedir. Bu sistem igerisinde kuvvetler arasi is birligi iki acidan
degerlendirilmektedir. Organik agidan is birligi, yiirlitme organinin yasama igerisinden
cikmasiyla kuvvetler arasi etkilesimin daha kolay saglanmasii ifade eder. Islevsel agidan is
birligi ise ylirlitmenin c¢ogunlukla yasamada en ¢ok tiiyeye sahip siyasi parti tarafindan
sekillenmesi nedeni ile kanunlarina hazirlanmasinda ve kabuliinde yasama ve yliriitmenin
karsilikli ig birligi igerisinde olmasidir (Tezig, 2003: 405-406). Parlamenter sistemde yiiriitme,
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yiirlitmenin sorumsuz kanadi devlet bagkani ve sorumlu kanadi olan bakanlar kurulundan olusur.
Hiikiimetin goreve baslamasi yasama organinin giivenine dayanmakla birlikte bakanlar kurulu
meclise karst sorumludur (Musil, 2018:190).

Tirkiye’de 1961 Anayasasi ile 1924 Anayasasiyla uygulamaya baslanan karma hiikiimet
modelinden, parlamenter hiikiimet sistemine ge¢mistir. Anayasada yiiriitme yetkisi
Cumbhurbaskan1 ve Bakanlar Kurulu arasinda taksim edilmis, Cumhurbaskani’nin yetkileri
sinirlandirtlmistir (Demir, 1998: 235). Bu degisiklikle kuvvetler birligi ilkesinden tamamen
vazgegilmis, Yiiksek Secim Kurulu, Anayasa Mahkemesi gibi kurumlar Anayasada yer almistir.
Ayrica yasama organi ¢ift meclisli hale getirilmistir (Gozlibiiyik, 2000: 138-139). 1982
Anayasasi ile birlikte rasyonellestirilmis parlamentarizm ilkeleri dogrultusunda zayif
hiikiimetlere istikrar kazandirmak amaciyla yasal diizenlemeler yapilmistir (Gozler, 2010: 626).

1982 Anayasasinin 102. Maddesinde 31 Mayis 2007 tarih ve 5678 sayili kanunla
degisiklige gidilmis ve Cumhurbaskani’nin halk tarafindan secilmesi kararlagtirilmigtir
(Ozbudun, 2010: 65-66). Ardindan 16 Nisan 2017 tarihinde gergeklestirilen referandum ve daha
sonra 24 Haziran 2018 tarihinde yapilan Cumhurbaskanligi ve Milletvekilligi Genel Segimleri ile
birlikte 1961 Anayasasiyla uygulanmaya baglanan Parlamenter sistem terk edilerek,
Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemine gegilmistir (Turan, 2018: 43-44).

Sistem degisikligi ile birlikte TBMM iiye sayis1 550’den 600’e ¢ikarilmis, liye se¢ilme yasi
25’den 18’¢ indirilmistir. Bununla birlikte milletvekili segilme yeterliliginde de degisiklige
gidilmis, “askerlik hizmetini yapmis olma” kosulu yerine “askerlik ile ilisigi olmamak” hiikmii
getirilmistir. Sistem degisikliginin yasama orgam ile ilgili en 6nemli yeniligi ise Milletvekili
Genel Secimlerinin ve Cumhurbaskanligi se¢imlerinin bes yilda bir aym1 giin yapilmasidir
(Korkmaz, 2020: 89). Ayrica sistem degisikligi ile birlikte glivenoyu kaldirilmig, TBMM nin
bakanlar iizerindeki denetim yetkisi kaldirilmistir (Coskun, 2017: 13). Cumhurbagkanina yiiriitme
yetkisi ile ilgili konularda TBMM adma ¢’Cumhurbagkanligi Kararnamesi’” ¢ikarma yetkisi
taninmustir (Ataay, 2017: 80).

Cumhurbagkanlig hiikiimet sistemi ile birlikte ylirlitme organ tek kisiden olusmaktadir.
Cumbhurbaskani hem yiirlitmenin hem de devletin basidir (Turan, 2018: 53). Cumhurbagkaninin
partisi ile iliginin kesilmesi zorunlulugu kaldirilmistir (Korkmaz, 2016: 55). Cumhurbagkani,
Cumhurbaskan1 yardimcilar1 ve bakanlar1 atamak ve gorevlerine son vermek, tist diizey kamu
yoneticilerini atamak, Cumhurbaskanligi kararnameleri ve yonetmelik ¢ikarmak gibi yetkilere
sahiptir (Ak¢akaya ve Ozdemir, 2018: 930).

Sistem degisikligi ile birlikte yargi alaninda da degisiklige gidilmistir. Anayasa
Mahkemesi’nin iiye sayis1 17°den 15’e diisiiriilmiis, Askeri Yargitay ve Askeri Yiiksek Idare
Mahkemesi kaldirilmistir. Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulu’nun adindan ’yiiksek’” ifadesi
kaldirilmus, tiye sayis1 22°den 13’¢ daire sayis1 3’den 2’ye distiriilmistiir (Turan, 2019: 51-52).
Ayrica Anayasa’nin 9. Maddesinde degisiklige gidilerek “’yarginin bagimsizligi’’ ilkesine
“tarafsizlik’’ ilkesi de eklenmistir (Coskun, 2017: 7).

Tiirkiye’de hiikiimet sistemlerinin tarihsel gelisimine bakildiginda, 1921 Anayasasi ile
meclis hiikiimeti sistemi, 1924 Anayasasi ile meclis hiikiimeti sistemi ile parlamenter sistemin
ozelliklerini barindiran karma hiikiimet sistemi, 1960 Anayasasi ile parlamenter sistem ve son
olarak 16 Nisan 2017 yilinda yapilan Anayasa degisikligi ile birlikte cumhurbaskanligi hiikiimet
sistemine gecildigi goriilmektedir. Bu arastirmanin amaci hiikiimet sistemleri baglaminda,
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cumhurbagkanligr hiikiimet sistemine yonelik segmen algisini ortaya koymak ve bu degisiklige
paralel olarak 7102 sayili se¢im kanununda degisiklige gidilerek partilerin mahalli idareler ve
milletvekili genel segimlerine ittifaklar kurarak katilabilmelerinin segmen davranisina olan etkisi
belirlemektedir. Literatiirde hiikiimet sistemlerine yonelik arastirmalarin siklikla parlamenter
sistem ve baskanlik sisteminin karsilastirilmasina dayanmasi ve hiikiimet sistemlerinin segmen
davraniglarina olan etkisini ortaya koyan ¢alismalarin azligi, bu arastirmanin literatiire katkisi
bakimindan 6nem tasimaktadir.

4. Arastirmamn Metodolojisi

Aragtirmanin metodolojisi baslig1 altinda arastirmanin amaci, dnemi, kapsami ve kisitlari,
aragtirmanin 6rneklem siireci ve veri toplama yontemi, arastirmanin gegerliligi, giivenilirligi ve
hipotezleri ile arastirmanin bulgulari ortaya koyulacaktir.

4.1. Arastirmanin Amaci Onemi Kapsam ve Kisitlar

16 Nisan 2017 Anayasa degisikligi referandumundan sonra 24 Haziran 2018 tarihinde
Cumhurbagkanlign ve Milletvekilligi Genel Segimleri ile birlikte Parlamenter Hiikiimet
Sisteminden, Cumhurbaskanlig1 Hiikiimet Sistemi olarak isimlendirilen yeni hiikiimet sistemine
gecilmistir. Bu hiikiimet sistemi degisikligi ile birlikte 13 Mart 2018 tarih ve 7102 sayili
“Secimlerin Temel Hikiimleri ve Se¢men Kiitiikleri Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 16 Mart 2018 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige girmistir. Bu degisiklik ile siyasi partilerin Cumhurbaskanlig1 ve Milletvekilligi Genel
Secimleri ile Mahalli Idareler Segimlerinde ittifak yapabilmelerinin ve ortak aday
cikarabilmelerinin 6nii agilmis, se¢im pusulalarinin ittifaklar dogrultusunda diizenlenebilmesine
imkan tanimmustir.

Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemi ile birlikte 7102 sayili Kanun degisikligi ile siyasi
partiler Cumhurbaskanligi ve Milletvekili Genel Segimleri ile Mahalli idareler Segimlerine
ittifaklar kurarak katilabilmekte ve ortak adaylar ¢ikarabilmektedirler. Bu aragtirmanin amact
Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemine yonelik se¢men algisimi ortaya koymak ve 7102 sayili
kanun degisikligi ile birlikte siyasi partilerin se¢imlerde ittifaklar kurabilmelerinin segmenlerin
oy verme davranislarina olan etkisini belirlemektir.

Aragtirma konusu ile ilgili literatlir incelendiginde hiikiimet sistemleri tlizerine bir¢ok
calismanin yapildig1 goriilmektedir. Ancak bu caligmalar genellikle bagkanlik sistemi ve
parlamenter sistem gibi uzun yillardir uygulanmakta olan hiikiimet sistemlerinin 6zelliklerine,
uygulanmasina ve karsilagtirmasina yonelik arastirmalardir. Ayni sekilde ilgili literatiirde segmen
davraniglart ve segmen davraniglarina etki eden faktorlere yonelik pek c¢ok caligmada
goriilmektedir. Bu arastirma ile hedeflenen hiikiimet sistemi degisikliginin ve bu degisiklige
paralel olarak hayata gegirilen yasal diizenlemelerden biri olan 13 Mart 2018 tarih ve 7102 sayih
“Secimlerin Temel Hilkiimleri ve Se¢men Kiitiikleri Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile se¢im sistemimize dahil edilen “’ittifak’” olgusunun,
se¢cmen davranislarina olan etkisini ortaya koymaktir. Bir bagka ifade ile aragtirmanin, Tiirkiye’de
uygulamaya gecen Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sisteminin se¢gmenler {izerinde etkisini ortaya
koymasi agisindan énemli oldugu diisiiniilmektedir.
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Arastirmada nicel aragtirma yontemlerinden biri olan yliz ylize anket ydntemi
uygulanmistir. Arastirmanin en temel kisit1 Tiirkiye’de yasayan biitiin se¢cmenlere ulasilmasinin
yaratmis oldugu maddi ve zamana yonelik imkansizliklar 6tiirii yalnizca Kiitahya ili merkezinde
yasayan se¢menlere uygulanmasidir.

4.2. Aragtirmamn Orneklem Siireci ve Veri Toplama Yéntemi

Aragtirmanin evreni, nicel yontem kapsaminda Kiitahya il merkezinde yasayan
secmenlerden olusmaktadir. Son yerel se¢im olan 31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel Segimleri
incelendiginde Kiitahya il merkezinde oy kullanma yeterliligine sahip segcmen sayist 425.741
kisidir (YSK, 2019). Bu ana kiitle dikkate alinarak 6rneklem igin 421 anket uygulanmistir. Bu
anketlerden kontrol ve mantik hatasi nedeni ile 19 tanesi veri setinden ¢ikartilarak geriye kalan
401 anket, veri setinde kullanilmis olup nicel arastirmanin 6rneklemini olusturmustur.

Arastirmada veriler olarak yiiz yiize anket yontemi ile toplanmistir. Anket sorularinin
hazirlanmasinda ve oOlgegin gelistirilmesinde ilgili literatiir taranmig, katilimcilara yoneltilen
sorular ilgili alan literatiiriiniin incelenmesinden sonra belirlenmistir. Katilimeilara yoneltilen
anket sorular1 ve ifadeleri, akademik ve etik kurallara uygunlugu bakimindan degerlendirilmesi
amactyla iki uzman tarafindan incelendikten ve Akdeniz Universitesi’nden 01.07.2021 tarih 07
say1 ve 252 karar sayisi ile etik kurul izni alindiktan sonra ¢aligma baslatilmigtir.

Aragtirma verilerinin elde edilmesinde kullanilan anket formu 4 béliimden ve 30 soru ve
ifadeden olusmaktadir. Birinci bolimde katilimeilarin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim
durumu ve aylik geliri gibi demografik &zelliklerini belirleyecek sorular yéneltilmistir. ikinci
boliimiin de katilimeilarin hiikiimet sistemi tercihlerini, Tiirkiye’nin en biiylik sorununa yonelik
diisiincelerini, bir siyasi partiye oy verirken 6nem verdikleri unsurlar1 ve se¢im ittifaklarinin oy
verme davranislarii hangi yonde etkiledigine iliskin sorular yoneltilmistir. Ugiincii boliimde
katilimeilarin, siyasal katilim diizeyini 6lgmek amaciyla bir siyasi partiye, sivil toplum
kurulusuna ve/veya sendikaya iiye olup olmadigi, Cumhurbaskanligi ve Milletvekilligi genel
secimleri ile yerel secimlerde oy kullanip kullanmadigi sorulmus ayni zamanda sistem
degisikligine yonelik algilarin1 6l¢gmek amaciyla Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin Tiirkiye
i¢in uygun bir yonetim modeli olup olmadigi ve olaganiistii donemler de basarili olup olmadigina
iligkin sorular yoneltilmistir Evet/Hayir seklinde iki sikli olarak sorulmustur. Anketin son
bolimiinde ise 5’li Likert olgeginde Kesinlikle Katilmiyorum(1), Katilmiyorum(2), Ne
Katiliyorum Ne Katilmiyorum(3), Katiliyorum(4) ve Kesinlikle Katiliyorum(5) cevaplarim
iceren 12 ifadeden olusmaktadir. Bu boliimde ilk alti1 ifade katilimcilarin Cumhurbagkanligt
hiikiimet sistemine yonelik algilarini, diger alt1 ifade ise se¢im ittifaklarina yonelik algilarini tespit
etmeyi amaglamaktir. S6z konusu ¢alisma i¢in kullanilan anket ve yiiriitiilen calisma yayin etigine
uygun olarak gerceklestirilmistir.

4.3. Arastirmamn Gecerligi, Giivenilirligi ve Hipotezleri

Arastirmalarin giivenilirligi ve i¢ tutarligim1 dlgmek i{izere en yaygin olarak kullanilan
yontem Cronbach’s Alfa yontemidir. Bu yontem de arastirma sonucunda elde edilen katsayinin
0.70 oraninda biiyiikk olmas1 arastirma Ol¢eginin giivenilir oldugunu gostermektedir (Hair vd,
1998: 117-118). Cumhurbagkanligi hiikkiimet sistemi ve se¢gmen davranislarina etkisine yonelik
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bu aragtirma da Cronbach’s Alfa degeri %90.9 olarak hesaplanmistir. Bu oran arastirmada
kullanilan 6l¢egin yiiksek derece de giivenilir oldugunu gostermektedir.

Arastirmanin hipotezleri agagidaki gibidir; Ha:

Hi: Katilimeilarin cinsiyetleri, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin basarisina yonelik
algilarini etkilemektedir.

Hz: Katilimcilarm cinsiyetleri, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin partileri se¢im
ittifaki kurmak zorunda biraktigina yonelik algilarini etkilemektedir.

Hs: Katilimeilarin cinsiyetleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin yasama organini
giiclendirdigine yonelik algilarim etkilemektedir.

Hs: Katilimcilarin cinsiyetleri, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin yliriitme organini
giiclendirdigine yonelik algilarim etkilemektedir.

Hs: Katilimcilarin cinsiyetleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin yargi organini
gliclendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

He: Katilimcilarin cinsiyetleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin hizli karar alma da
etkili olduguna yonelik algilarini etkilemektedir.

H7: Katilimeilarin yaslari, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin basarisina yonelik
algilarini etkilemektedir.

Hs: Katilimcilarin yaglari, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin partileri segim ittifaki
kurmak zorunda biraktigina yonelik algilarini etkilemektedir.

Ho: Katilimcilarin yaslari, Cumhurbagkanligr hiikiimet sisteminin yasama organini
giiclendirdigine yonelik algilarmi etkilemektedir.

Hio: Katilimcilarin yaslari, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin yliriitme organini
giiclendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

Hii: Katilimcilarin - yaslari, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin yargl organini
giiclendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

Hio: Katilimeilarin yaslari, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin hizli karar alma da etkili
olduguna yonelik algilarini etkilemektedir.

His: Katilimeilarin egitim diizeyleri, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin basarisina
yonelik algilarini etkilemektedir.

Hi4: Katilimeilarin egitim diizeyleri, Cumhurbaskanlig: hiikiimet sisteminin partileri segim
ittifaki kurmak zorunda biraktigina yonelik algilarini etkilemektedir.

His: Katilimeilarin egitim diizeyleri, Cumhurbaskanligi hiikiimet Sisteminin yasama
organini gliglendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

His: Katilimeilarin egitim diizeyleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin yiiriitme
organini gliglendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

Hi7: Katilimcilarin egitim diizeyleri, Cumhurbaskanlig1 hiikiimet sisteminin yargi organini
giiclendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

His: Katilimcilarin egitim diizeyleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin hizli karar
alma da etkili olduguna yonelik algilarini etkilemektedir.

Hio: Katilimeilarin gelir diizeyleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin basarisina
yonelik algilarim etkilemektedir.

Hao: Katilimeilarin gelir diizeyleri, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin partileri se¢im
ittifaki kurmak zorunda biraktigina yonelik algilarini etkilemektedir.

H2:: Katilimeilarin gelir diizeyleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin yasama organini
giiclendirdigine yonelik algilarim etkilemektedir.
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Hz: Katilimeilarin  gelir diizeyleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin yliriitme
organini gli¢lendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

Hoz: Katilimcilarin gelir diizeyleri, Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin yargi organini
giiclendirdigine yonelik algilarini etkilemektedir.

Hs: Katilimcilarin gelir durumlari, Cumhurbagkanligi hiikkiimet sisteminin hizli karar alma
da etkili olduguna yonelik algilarim etkilemektedir.

4.4. Arastirmamn Verilerinin Analizi ve Bulgular

Aragtirmanin verilerinin analizinde oncelikle temel demografik ozellikler ve siyasete
yonelik frekans tablolar1 verilecek ardindan da T Testi ve Anova Testi sonuglar1 ortaya
koyulacaktir.

4.4.1. Arastirmanin Katimeilarina Ait Sosyo-Demografik ve Siyasi Bulgular

Tablo 1 incelendiginde katilimcilarin yiizde 52,6’s1 erkek, yiizde 47,44 kadin
secmenlerden olusmaktadir. Ankete katilan se¢menlerin yas dagilimi incelendiginde yiizde
44,1’inin 18-29 yas, yiizde 25,2’sinin 30-40 yas, yiizde 18’inin 41-50 yas, yiizde 8,7 sinin 51-60
ve ylizde 4’iiniin 61 yas ve iizerinde oldugu goriilmektedir.

Katilimcilarin yiizde 52,4’{ bekarken, ylizde 46,9’u evli ve yiizde 0,7’si ise bosanmustir.
Ankete katilan se¢menlerin egitim durumlar incelendiginde yiizde 47,6’sinin lisans, yiizde
18’inin lisansiistii, yiizde 16,2’sinin lise, yiizde 12,5’inin 6n lisans, yiizde 3’iiniin ortaokul ve
yiizde 2,7’sinin ilkokul egitim diizeyine sahip oldugu goriilmektedir.

Katilimcilarin - gelir durumlar1 incelendiginde yilizde 28,2’sinin 4001-6000, yiizde
27,9’unun 2001-4000, yiizde 17,5’inin 6001 ve {istii, yilizde 13,7’sinin 0-1000 ve ylizde 12,7 sinin
1001-2000 TL aras1 gelire sahip oldugu goriilmektedir.

Ayrica katilimcilarin yiizde 36,1’inin bir siyasi partiye, sivil toplum kurulusuna ve/veya
sendikaya iiye oldugu, yiizde 63,9’unun ise ilgili yerlere liye olmadigi goriilmektedir.
Katilimcilarin yiizde 89,5’i Cumhurbagkanligi segimlerinde, yiizde 87.3’tiniin Milletvekili Genel
secimlerinde ve yiizde 90’1 Mahalli Idareler secimlerinde oy kullannustir. Bu verilere
bakildiginda aragtirmaya katilan segmenlerin siyasal katilim diizeylerinin oldukea yiiksek oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 1. Katihmecilarin Sosyo Demografik Ozellikleri

f (%)
Cinsiyet
Erkek 221 52,6
Kadin 190 47,4
Yas
18-29 arasi1 177 441
30-40 aras1 101 25,2
41-50 arasi 72 18,0
51-60 arasi 35 8,7
61 yag ve istii 16 4.0
Medeni Durum
Evli 189 47,1
Bekar 210 52,4
Diger 2 0,5
Egitim Durumu
Tlkokul 11 2,7
Ortaokul 12 3,0
Lise 65 16,2
On lisans 50 12,5
Lisans 191 47,6
Lisansiistii 72 18,0
Gelir Durumu (Ayhk)
0-1000 55 13,7
1001-2000 51 12,7
2001-4000 112 27,9
4001-6000 113 28,2
6001 ve Ustii 70 17,5
Siyasi parti, sivil toplum kurulusu ve/veya sendikaya iiye olma
Evet 145 36,2
Hayir 256 63,8
Cumhurbagkanhgi secimlerinde oy kullanma
Evet 359 89,5
Hayir 42 10,5
Milletvekili genel secimlerinde oy kullanma
Evet 350 87,3
Hayir 51 12,7
Yerel secimlerde oy kullanma
Evet 361 90,0
Hayir 40 10,0
Toplam 401 100

4.4.2. Arastirmanin Katihmcilara Ait Siyasete Ilgi Diizeyi Cumhurbaskanhg

Hiikiimet Sistemi ve Secim Ittifaklan ile Tlgili Bulgular

Tablo 2’de arastirmada katilimcilara yoneltilen Tiirkiye’nin en énemli sorunlari, Tablo
3’de Tiirkiye’ye en uygun oldugu diisiiniilen hiikiimet sistemi, Tablo 4’de cumhurbaskaninin
secimi ile ilgili yontem, Tablo 5°de oy verirken 6nem verilen unsurlar ve Tablo 6’da ise

katilimcilarin se¢im ittifaklarina yonelik diisiincelerine ait frekans sonuglart verilmektedir.

Tablo 2 incelendiginde se¢menlerin yiizde 41,6’s1 ekonomi, yiizde 26,7’si terér, yiizde
12,7’si egitim, yiizde 6,7’si kutuplagma, yiizde 5,7’si 6zgiirliikkler, yiizde 2,7’si gog, yiizde 2,7’si
diger ve yiizde 1,2’si saglik cevabini vermistir. Bu durum ekonominin se¢gmenlerin ¢ogunlugu

tarafindan Tiirkiye’nin en bilyiik sorunu olarak kabul edildigini gostermektedir.
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Tablo 2. Katihmeilarin Tiirkiye’nin En Onemli Sorununa iliskin Tercihleri

f (%)
Teror 107 26,7
Ekonomi 167 41,6
Kutuplagma 27 6,7
Egitim 51 12,7
Saglik 5 1,2
Ozgﬁrlﬁkler 23 57
Gog 11 2,7
Diger 11 2,7
Toplam 401 100

Tablo 3 incelendiginde, segmenlerin yiizde 44,4’ti Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin
Tirkiye igin en uygun yonetim sistemi oldugunu diisiinmektedir. Katilimeilarin yiizde 38,7’si
Parlamenter hiikiimet sistemi, yiizde 7,2’si Bagkanlik hiikiimet sistemi, yiizde 7’si Meclis
hiikiimeti sistemi ve yiizde 2,7’si ise Yar1 bagkanlik sisteminin Tiirkiye i¢in en uygun yonetim
sistemi oldugunu diisiinmektedir.

Tablo 3. Katihmeilarin Tiirkiye i¢cin En Uygun Yonetim Sistemine iliskin Tercihleri

f (%)
Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi 178 44 .4
Parlamenter Hiikiimet Sistemi 155 38,7
Baskanlik Hiikiimet Sistemi 29 7,2
Yar1 Bagkanlik Sistemi 11 2,7
Meclis Hiikiimet Sistemi 28 7,0
Toplam 401 100

Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemi ile birlikte parlamenter hiikiimet sisteminde
Cumbhurbagkani’nin, yasama organi tarafindan segilme usulii terk edilmis ve halk tarafindan
secilmesi benimsenmistir. Bu baglamda saha arastirmasinda gézlemlenen tercihler dogrultusunda
katilimcilara uygulanan ankete Tablo 4’te yer alan soru eklenmis ve katilimcilarmn yiizde 84,4’
Cumhurbagkani’nin halk tarafindan secilmesini destekledigi, yiizde 15,6 simin ise desteklemedigi
belirlenmigtir.

Tablo 4. Katihmeilarin Cumhurbaskani'min Secim Usuliine iliskin Tercihleri

Cumhurbaskani halk tarafindan se¢ilmeli midir? f (%)
Evet 157 84,4
Hayir 29 15,6

Tablo 5 incelendiginde segmenlerin yiizde 42,6’sinin bir siyasi partiye oy verirken 6nem
verdigi en 6nemli unsurun partinin hizmetleri oldugu goriilmektedir. Segmenlerin yiizde 24,7 si
partinin liderinin, yiizde 23,41 partinin ideolojisinin, ylizde 4,51 partinin programi ve tiiziigliniin,
yiizde 2,2’si partinin adaylarimin ylizde 1,7’si partinin kadrosunun ve ylizde 0,7’si subjektif
unsurlarin oy verme davranisindaki en 6nemli unsur oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 5. Katihmecilarin Bir Partiye Oy Verirken Onem Verdigi Unsurlar

f (%)
Partinin lideri 99 24,7
Partinin adaylar1 9 2,2
Partinin ideolojisi 94 23,4
Partinin hizmetleri 171 42,6
Partinin programu ve tiiziigii 18 4,5
Partinin kadrosu 7 1,7
Diger 3 0,7
Toplam 401 100

Arastirma kapsaminda se¢menlere, siyasi partilerin se¢cimlerde ittifak yapabilmelerinin oy
verme davraniglarinda nasil bir degisiklik yarattigina iliskin bulgular Tablo 6’da yer almaktadir.
Se¢menlerin yiizde 39,41 siyasi partilerin se¢cimlerde ittifak yapmalar1 nedeni ile kendi partisinin
adaymu ve ittifak adayini desteklemektedir. Se¢gmenlerin yiizde 38,2’si siyasi partilerin secimlerde
ittifak yapmalarimin oy verme davranigini eklemedigini belirtmektedir. Se¢gmenlerin yiizde 10,2’si
siyasi partilerin secimlerde ittifak yapmalar1 nedeni ile kendi partisinin adayini desteklemis fakat
ittifak adayini desteklememistir. Katilimeilarin yilizde 6,51 siyasi partilerin se¢imlerde ittifak
yapmalar1 nedeni ile ittifak yapan partilere oy vermemis, ylizde 3,2’si siyasi partilerin ittifak
yapmalari nedeni ile tepki koyarak se¢imler de oy kullanmamis ve son olarak ylizde 2,5’ siyasi
partilerin segimlerde ittifak yapmalar1 nedeni ile baska partilere/adaylara oy vermistir.

Tablo 6. Katihmcilarin Siyasi Partiler Arasi ittifaklarina iligkin Tercihleri

f (%)
Siyasi partilerin se¢imlerde ittifak yapmalari oy verme davranigimi
; . 153 38,2
etkilemedi
Siyasi partilerin se¢imlerde ittifak yapmalar1 nedeni ile ittifak yapan 26 6.5
partilere oy vermedim ’
Siyasi partilerin se¢imlerde ittifak yapmalari nedeni ile kendi partimin 158 394
adayin1 ve ittifak adayini destekledim '
Siyasi partilerin se¢imlerde ittifak yapmalari nedeni ile kendi partimin a1 10.2
adayimi destekledim fakat ittifak adayini desteklemedim ’
Siyasi partilerin segimlerde ittifak yapmalari nedeni ile bagka
. . 10 2,5
partilere/adaylara destek verdim
Siyasi partilerin se¢imlerde ittifak yapmalari nedeni ile oy kullanmadim 13 3,2
Toplam 401 100

4.4.3. Arastirmanmin Katilmcilarina Ait T Testi ve Anova Analizinin Bulgular:

Tablo 7 incelendiginde, segmenlerin Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin basarili bir
sistem oldugu hakkindaki goriigleri ile cinsiyet degiskeni arasinda anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir (f=-,871; p<,05). Kadin se¢gmenlerin Cumhurbagkanligr hiikiimet sisteminin
basarisina yonelik algilart (A.O. (Aritmetik Ortalama) = 3,04), erkek se¢menlere goére
(A.0.=2,93) daha olumludur. Ayrica Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin partileri se¢im
ittifak1 kurmak zorunda biraktig1 goriisii ile cinsiyet degiskeni arasinda da anlamli bir iliski vardir
(f=2,016; p<,05). Erkek se¢menlerin sistemin partileri se¢im ittifaki kurmak zorunda biraktigina
yonelik algilar1 (A.0.=2,70), kadin segmenlere (A.O.=2,43) oranla daha olumludur. Bununla
birlikte sistemin devletin ii¢ organi olan yasama (f=2,096; p<,05), yiiriitme (f=2,271; p<,05) ve
yargl (f=2,534; p<,05) organlarina etkisine yonelik segmen algisi ile cinsiyet degiskeni arasinda
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da anlaml1 bir iligki oldugu goriilmektedir. Erkek segmenlerin, kadin segmenlere oranla sistem
degisikligi ile birlikte yasama (A.0.=3,22), yiritme (A.0.=2,66) ve yargi (A.0.=3,28)
organlarmin  giiclendigine iligkin algilarnn kadin se¢menlere oranla daha olumludur.
Cumbhurbaskanlig1 hiikiimet sisteminin hizli karar alma da etkili olduguna iliskin segcmen algist
ile cinsiyet degiskeni arasinda ise anlamli bir iliski olmadig1 goriilmektedir (f=0,710; p>,05). Bu
durumda aragtirmanin; Hi, Hy, Hz, Ha, Hs hipotezleri kabul edilmis, He hipotezi ise ret edilmistir.

Tablo 7. Cumhurbaskanhg Hiikiimet Sistemine Yonelik Secmen Algisi ile Cinsiyet Degiskeni
Arasindaki iliskiye Yonelik T Testi

Erkek Kadin Bagimh iki Grup
Cinsiyet (n=211) (n=190) T Testi

Ort. Ss. Ort. Ss. F Std.  Sig

Cumhurbaskanligr Hiikiimet Sistemi basarili bir

: . 293 135 304 1,12 -0,871 401 0,038
sistemdir.

Cumbhurbagskanligi Hiikiimet Sistemi partileri

secim ittifaki kurmak zorunda birakmaktadir. 270 144 243 123 2016 401 0044

Cumhurbagkanlig1 Hiikiimet Sistemi yasamay1
giiclendirmektedir.

Cumhurbagskanlig1 Hiikiimet Sistemi yiirtitmeyi
giiclendirmektedir.

Cumhurbagskanlig1 Hiikiimet Sistemi yargiy1
gliclendirmektedir.

Cumhurbaskanligr Hiikiimet Sistemi hizli karar
alma da etkilidir.

322 153 292 139 2,096 401 0,037
266 143 235 130 2271 401 0,024
328 151 293 131 2534 401 0,012

338 143 328 122 0,710 401 0,478

Not: Ort: Aritmetik ortalama, Ss: Kareler toplami, Std: Standart sapma, Sig: Anlamlilik

Tablo 8 incelendiginde, Cumhurbaskanlig: hiikiimet sisteminin basarisi ile yas degiskeni
arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir (f=2,636; p<,05). 18-29 yas (A.0.=3,19) arasi
se¢menlerin hiikiimet sisteminin basarisina yonelik algilari, 30-40 yas (A.O.=2,81) ve 41-50 yas
(A.0.=2,75) aras1 se¢menlere kiyasla daha olumludur. Ayrica Cumhurbaskanligi hiikiimet
sisteminin partileri se¢im ittifaki kurmak zorunda biraktig1 ifadesi ile yas degiskeni arasinda da
anlaml bir iligki vardir (f=8,123; p<,05). Sistemin partileri segimlerde ittifak kurmak zorunda
biraktigi algisi 18-29 yas aras1 (A.O.=2,17) segcmenler de diger yas gruplarina mensup se¢gmenlere
kiyasla en disiiktiir. Ayrica sistem ile birlikte yiiriitme organimin giiclendigi algisi ile yas
degiskeni arasindaki iliskiye bakildiginda anlamli bir iliski oldugu goriilmekle birlikte (=9,015;
p<,05), 18-29 yas arasi segmenler de (A.0.=2,09) diger yas gruplarina mensup se¢gmenlere kiyasla
sistem degisikligi ile birlikte yiiriitmenin giiclendigi algisinin en diisiik oldugu goriilmektedir.
Hikiimet sistemi degisikligi ile birlikte yasama (f=1,183; p>,05) ve yargi organinin giiclendigi
(f=2,343; p>,05) ayrica sistemin hizli karar alma da etkili oldugu (f=2,054; p>,05) algisi ile yas
degiskeni arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir farklilik olmadig1 goériilmektedir. Bu bulgular
neticesinde arastirmanin; Hy, Hg ve Hio hipotezleri kabul edilmis, Ho, Hi1 Ve Hi2 hipotezleri ret
edilmistir.
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Tablo 8. Cumhurbaskanhg Hiikiimet Sistemine Yonelik Secmen Algisi ile Yas Degiskeni
Arasindaki Iliskiye Yonelik Anova Analizi
18-29 30-40 41-50 51-60 61 ve iistii

(n=177) (n=101)  (n=72)  (n=35)  (n=1p) ~‘novaTest

Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. Ort Ss. F Sig.

Yas

Cumbhurbagskanlig1 Hiikiimet
Sistemi bagarili bir sistemdir
Cumbhurbagkanlig1 Hiikiimet
Sistemi partileri se¢im
ittifaki kurmak zorunda
birakmaktadir
Cumhurbaskanlig1 Hiikiimet
Sistemi yasamayi 293 1,39 3,15 143 3,12 1,58 3,31 1,60 3,56 1,75 1,18 0,318
giiclendirmektedir

Cumhurbaskanlig1 Hiikiimet

Sistemi yiiriitmeyi 2,09 1,16 2,80 1,34 2,76 1,41 3,05 1,62 3,25 1,73 9,01 0,000
giiclendirmektedir

Cumhurbaskanlig1 Hiikiimet

Sistemi yargiy1 2,88 1,28 3,28 1,45 3,26 1,51 3,37 1,59 3,50 1,75 2,34 0,054
giiclendirmektedir

Cumhurbaskanligr Hiikiimet

Sistemi hizli karar alma da 3,26 1,31 3,46 1,32 3,16 1,35 3,34 1,43 4,12 1,31 2,05 0,086
etkilidir

Not: Ort: Aritmetik ortalama, Ss: Kareler toplami, Sig: Anlamlilik

3,19 1,25 2,81 1,12 2,75 1,26 2,85 1,24 3,18 1,60 2,63 0,034

2,17 1,12 2,82 1,35 2,79 1,44 3,08 1,57 3,31 1,62 8,12 0,000

Cumbhurbaskanlig1 hiikiimet sistemine yonelik se¢gmen algisi ile egitim degiskeni arasindaki
iliski Tablo 9°da gosterilmektedir. Veriler incelendiginde, Cumhurbagskanlig: hiikiimet sisteminin
partileri se¢im ittifaki kurmak zorunda biraktigir (f=4,808; p<,05), yiiriitmeyi gii¢lendirdigi
(f=6,644; p<,05) ve sistemin hizli karar alma da etkili oldugu (f=2,563; p<,05) algis1 ile egitim
degiskeni arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Sistem degisikliginin partileri
secimlerde ittifak kurmak zorunda biraktigi algisi, ilkokul egitim diizeyine (A.0.=3,72) sahip
se¢menlerde, on lisans (A.0.=2,72), lisans (A.0.=2,40) ve lisansiistii (A.0.=2,27) egitim
diizeyine sahip se¢menlere kiyasla daha ylksektir. Hiikiimet sisteminin ylriitme organini
gliclendirdigi algisi ile egitim degiskeni arasinda da anlamli bir iliski vardir (f=6,644; p<,05).
Sistem degisikligi ile birlikte yiiriitme organinin giiclendigi algisi ilkokul egitim diizeyine sahip
secmenler de (A.0.=4,00), daha yiiksek egitim diizeylerine sahip se¢gmenlere kiyasla daha
olumludur. Ayrica Cumhurbaskanlig: hiikiimet sisteminin hizli karar alma da etkili oldugu algis1
ile egitim degiskeni arasinda da anlamli bir iliski gézlemlenmektedir (f=2,563; p<,05). Sistemin
hizli karar alma da etkili oldugu algis1 6n lisans egitim diizeyine (A.O.=2,88) sahip se¢menler de
diger egitim diizeylerine sahip se¢menlere kiyasla en disiiktir. Cumhurbaskanligi hiikiimet
sisteminin basarisi (f=,965; p>,05), yasama (f=1,911; p>,05) ve yarg1 (f=1,460; p>,05) organlarini
giiclendirdigi algist ile egitim degiskeni arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligki olmadig1
goriilmektedir. Bulgular degerlendirildiginde arastirmanin, His, His Ve His hipotezleri kabul
edilmis, Hiz, His ve Hi7 hipotezleri ret edilmistir.
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Tablo 9. Cumhurbaskanhg Hiikiimet Sistemine Yonelik Secmen Algisi ile Egitim Degiskeni
Arasindaki Iliskiye Yonelik Anova Analizi

iflkokul Ortaokul Lise Li?;ns Lisans  Lisansiisti  Anova
Egitim (n=11) (n=12) (n=65) (n=50) (n=191) (n=72) Testi
Ort Ss. Ort Ss. Ort Ss. Ort Ss. Ort Ss. Ort. Ss. F  Sig.
Cumhurbagkanligt

Hiikiimet Sistemi 3,091,22 258150 2931,28 2,721,221 3,061,28 3,08 1,11 0,965 0,439
basaril1 bir sistemdir

Cumbhurbagkanlig:

Hiikiimet Sistemi

partileri se¢im ittifaki 3,72 1,42 3,251,60 2,951,49 2,72 1,48 2,401,25 2,27 1,14 4,80 0,000
kurmak zorunda
birakmaktadir
Cumbhurbagkanlig:
Hiikiimet Sistemi
yasamayl1
giiclendirmektedir
Cumhurbagkanligt
Hiikiimet Sistemi
yliritmeyi
giiclendirmektedir
Cumhurbagkanligt
Hiikiimet Sistemi
yargiy1
giiclendirmektedir
Cumbhurbagkanlig:
Hiikiimet Sistemi hizli 4,09 1,22 4,001,20 3,431,33 2,88 1,46 3,34135 3,33 1,16 2,56 0,027
karar alma da etkilidir

Not: Ort: Aritmetik ortalama, Ss: Kareler toplami, Sig: Anlamlilik

4,001,26 3,50 1,56 3,241,51 292158 3,091,46 2,79 1,34 191 0,091

4,001,26 3,16 1,64 3,001,42 2,64 1,49 2,301,30 2,23 1,15 6,64 0,000

4,09 1,37 3,331,555 3,291,556 3,041,533 305135 3,01 1,38 1,46 0,202

Tablo 10 incelendiginde, Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin basaris1 ile gelir degiskeni
arasinda anlamli bir iliski oldugu goériilmektedir (f=3,805; p<,05). Veriler incelendiginde, 1001-
2000 aras1 gelir diizeyine (A.O0.=3,56) sahip se¢menlerin, daha iist gelir diizeylerine sahip
secmenlere kiyasla Cumhurbaskanlig hiikiimet sistemini daha basarili buldugu goriilmektedir.
Ayrica sistem degisikligi ile birlikte yiirlitme organinin gii¢lendigine yonelik algi ile segmenlerin
gelir diizeyleri arasinda da anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir (f=2,970; p<,05) 1001-2000
arasi gelir diizeyine (A.0.=1,96) sahip se¢menlerde, diger gelir diizeylerine sahip se¢cmenlere
kiyasla hiikiimet sistemi degisikligi ile birlikte yiirlitme organinin giiclendigi algis1 en diisiiktiir.
Cumbhurbagkanligr hiikiimet sistemi ile birlikte yargi organinin giiglendigi (f=3,577; p<,05) ve
sistemin hizli karar almada etkili oldugu (f=3,141; p<,05) algis1 ile gelir degiskeni arasinda da
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Hiikiimet sistemi ile birlikte yargi organinin gii¢lendigi algisi,
4001-6000 aras1 gelire sahip segmenler (A.0.=3,50) ile 6001 ve Ustii gelire sahip segcmenler de
(A.0.=3,20) daha alt gelir diizeyine sahip segmenlere gore daha yiiksektir. Ayrica sistemin hizl
karar alma da etkili oldugu algisi, 4001-6000 aras1 gelir diizeyine sahip se¢menler (A.0.=3,61)
ile 1001-2000 aras1 gelir diizeyine sahip se¢gmenlerde (A.O.=3,58) diger gelir diizeylerine sahip
secmenlere kiyasla daha yiiksektir. Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminin partileri segim ittifaki
kurmak zorunda biraktigi (f=1,209; p>,05) ve sistemle birlikte yasama organinin giiglendigi
(f=1,877; p>05) algist ile gelir diizeyi arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir farklilik
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bulunmamaktadir. Bu bulgular arastirmanin; Hig, Hz2, Has Ve Has hipotezleri kabul edilmis, Hao
ve Hy; hipotezleri ret edilmistir.

Tablo 10. Cumhurbaskanhg: Hiikiimet Sistemine Yonelik Se¢men Algisi ile Gelir Degiskeni
Arasindaki Iliskiye Yonelik Anova Analizi

0-1000 1001-2000 2001-4000 4001-6000 6001 ve

Gelir (n=55) (n=51) (n=112)  (n=113) iistii (n=70) Anova Testi

Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. F  Sig.

Cumhurbagkanlig1
Hiikiimet Sistemi bagarth 3,10 1,38 3,56 1,98 2,82 1,17 293 1,29 282 1,25 3,80 0,005
bir sistemdir.

Cumbhurbagkanlig:

Hiikiimet Sistemi partileri ) o) 1 39 993 108 258 133 273 145 255 141 120 0307
se¢im ittifaki kurmak

zorunda birakmaktadir.

Cumbhurbagkanlig:
Hiikiimet Sistemi yasamay1 2,83 1,39 3,21 1,31 291 141 335 155 3,01 1,56 1,87 0,114
giiclendirmektedir.

Cumbhurbagkanlig:

Hiikiimet Sistemi 2,49 1,38 1,96 1,09 254 1,36 2,75 145 254 1,37 2,97 0,019
yurutmey1

giiclendirmektedir.

Cumhurbagkanligt
Hiikiimet Sistemi yargiyr 2,83 1,31 294 1,19 290 145 350 1,41 320 1,55 3,57 0,007

giiclendirmektedir.

Cumhurbagkanligt
Hiikiimet Sistemi hizli 3,09 1,29 358 1,00 324 1,31 3,61 1,38 3,05 1,47 3,14 0,015
karar alma da etkilidir.

Not: Ort: Aritmetik ortalama, Ss: Kareler toplami, Sig: Anlamlilik

5. Sonug¢

Tiirkiye’de 16 Nisan 2017 tarihinde gerceklestirilen Anayasa degisikligi ve 24 Haziran
2018 tarihinde yapilan segimlerle birlikte 1960 Anayasasindan itibaren uygulanmaya baslanan
Parlamenter hiikiimet sistemi terk edilmis ve Cumhurbaskanligi hiikiimet sistemi olarak
adlandirilan yeni hiikiimet sistemine gecilmistir. Hiikiimet sistemi degisikligi ile devletin ii¢ temel
organi olan yasama, yliriitme ve yargi organlarinin yapisi, birbiri ile olan iligkileri ve kargilikli
etkilesim araglar1 yeniden diizenlenmistir. Anayasa degisikligine paralel olarak 13 Mart 2018
tarih ve 7102 sayili Se¢imlerin Temel Hiikiimleri ve Se¢men Kiitiikleri Hakkinda Kanun ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’da degisiklige gidilerek siyasi partilerin
secimlerde ittifaklar kurabilmelerinin 6nii agilmistir. Bu arastirmanin amact Cumhurbaskanligi
hiikiimet sistemine yonelik secmen algisini ortaya koymak ve 7102 sayili Kanun degisikligi
gercevesinde siyasi partiler arasi ittifaklarin segmenlerin oy verme davranisina olan etkisini
belirlemektir. Bu amagla nicel arastirma yontemlerin biri olan anket yontemi Kiitahya merkez
ilcesindeki se¢menlere uygulanmistir. Arastirma kapsaminda se¢gmenlerin Cumhurbaskanligi
hiikkiimet sistemine yonelik algis1 ile cinsiyet degiskeni arasindaki iligkiyi ortaya koymak
amaciyla T testi ve yas, egitim diizeyi ve gelir durumlarn arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaciyla One Way ANOVA analizleri uygulanmustir.
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Arastirma bulgulart incelediginde katilimcilarin siyasal katilim diizeylerinin oldukca
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte secmenler nezdinde Tiirkiye’nin en 6nemli
sorununun ekonomi oldugu tespit edilmistir. Bu degerlendirmenin yapilmasinda hiikiimet sistemi
degisikligi silirecinde siyasi partilerce hiikiimet sisteminin ekonomik gostergelerle
iliskilendirilmesi oldugu diistiniilmektedir.

Aragtirma verileri incelediginde katilimcilar bakimindan Tiirkiye i¢in en uygun yonetim
sisteminin Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemi oldugu goériilmektedir. Sistemin en uygun yonetim
sistem olarak degerlendirilmesinde 2007 Anayasa degisikligi ve sonrasinda Cumhurbagkanligi
hiikiimet sisteminin niteligi geregi Cumhurbagkani’nin halk tarafindan seg¢ilmesi usuliiniin
benimsenmesi ayrica hizli karar alma da etkili oldugunun diisiiniilmesi olumlu yaklagimin temel
nedeni olarak degerlendirilmektedir. Nitekim katilimcilarin biiylik cogunlugu Cumhurbagkaninin
halk tarafindan secilmesi usuliinii desteklemekte ve sistemin hizli karar alma da etkili oldugu
belirtmektedir. Veriler incelediginde katilimeilarin Cumhurbagkanligr hitkiimet sistemini Tiirkiye
icin en uygun yoOnetim sistemi olarak degerlendirirken, basarili bulmadig1 goriilmektedir. Bu
degerlendirmenin nedeni sistemin siyasi partiler tarafindan ekonomiyle bagdastirilmasi ve sistem
degisikligi sonrast ekonomi de yasanan olumsuzluklarin Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemi ile
iligkilendirilmesi oldugu distiniilmektedir. Her ne kadar ekonomik gostergeler hiikiimet
sistemlerinden ziyade uygulanan para ve maliye politikalar1 ile iligkili olsa da siyasi partilerin
sistem degisikligini ekonomik geligsmelerle iliskilendirmesinin se¢gmen algisina etki ettigi
diisiiniilmektedir. Ayrica sistem degisikligi oncesi, degisiklikle birlikte koalisyonlarin ortadan
kalkacagina yonelik propagandalarin sistem degisikligi sonras1 gerceklestirilen ilk segimler de
higbir siyasi partinin mecliste tek basina iktidar olamamasiyla sonuclanmasinin katilimcilarin
sisteme yoOnelik algilarini olumsuz etkiledigi degerlendirilmektedir.

Arastirma da kapsaminda Cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminin basarisina yonelik algi
ile katilimcilarin cinsiyet, yas ve gelir diizeyi degiskenleri arasinda anlaml bir iligki oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda kadin se¢gmenlerin sistemin basarina yonelik algilar1 daha
olumludur. Yine 18-29 yas arasi katilimcilarin 30-40 yas ve 41-50 yas arasi katilimcilara kiyasla
hiikiimet sisteminin bagarina yonelik algilarinin daha olumlu oldugu goriilmektedir. Ayrica 1001-
2000 gelir diizeyine sahip se¢gmenlerin diger gelir diizeyine sahip segmenlere kiyasla sistemi daha
basarili buldugu belirlenmistir. Hiikiimet sistemi degisikligi ile birlikte partilerin sec¢im ittifaki
kurmak zorunda kaldig1 algisinin ilkokul egitim diizeyine sahip katilimcilarda 6n lisans, lisans ve
lisansiistii egitim diizeyine sahip katilimcilara oranla daha olumlu oldugu goriilmektedir.

Sistem degisikliginin devletin ii¢ temel organi olan yasama, yiiriitme ve yargi organlarina
etkisine yonelik se¢gmen algisi incelendiginde katilimcilar yasama organinin giiclenmedigi
gortisiinii desteklemekte ve erkek katilimcilarin sistem degisikligi ile birlikte yasama organinin
gliclendigine yonelik algi diizeylerinin daha olumlu oldugu goriilmektedir. Katilimcilara gore
yiiritme organmi ise sistem degisikligiyle birlikte giiglenmistir. Erkek se¢menlerin kadin
secmenlere, ilkokul egitim diizeyine sahip se¢menlerin daha yliksek egitim diizeyine sahip
secmenlere kiyasla yiirlitme organimin giiclendigine yonelik algilarinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte 18-29 yas aras1 segmenler ile 1001-2000 aras1 gelir diizeyine
sahip segmenlerin yiiriitme organinin giiglendigine yonelik algilar1 daha disiiktiir. Katilimeilar
sistem degisikligi ile birlikte yargi organinin gliglenmedigini diisiinmekte ve sistem degisikliginin
en olumsuz etkisinin yargi alaninda oldugu goriilmektedir. Yargi organmin giiclendigi algisi
erkek secmenler de kadin segmenlere kiyasla ve 4001-6000 ve 6001 ve iistii gelir diizeyine sahip
secmenlerde daha olumlu oldugu goriilmektedir.
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Arastirma kapsaminda 7102 sayili Kanun degisikligi ile birlikte siyasi partilerin
secimlere ittifaklar kurarak katilabilmelerinin segmen davranislarina olan etkisi arastirilmistir. Bu
baglamda se¢menlerin bir siyasi partiye oy verirken Onceledigi en onemli unsurun partinin
hizmetleri oldugu goriilmektedir. Se¢menler kanun degisikligi hakkinda bilgi sahibi olmakla
birlikte, siyasi partiler arasi ittifaklarin segmenlerin oy verme davranisinda radikal bir degisiklige
neden olmadigr goriilmektedir. Siyasi partiler arasi ittifaklar segmenlerin oy verme davraniglarini
degistirmemekte, segmenler kendi partisinin adayin1 ve ittifak adayim desteklemektedir. Fakat bu
durumun ortaya ¢ikmasinda ittifaklarin parti baglihigimmi kuvvetlendirmesinden ziyade diger
ittifaklarin se¢gmenler agisindan tercih edilebilir olmamasi nedeniyle oy verme davranigina etki
etmedigi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte siyasi partilerin iki ayri ittifak igerisinde
kiimelenmesinin siyasal kutuplagmaya neden olabilecegi degerlendirilmis fakat se¢menler
nezdinde ittifaklarin siyasal kutuplasmaya neden olmayacagi goriilmiistiir.

Arastirmanin birgok sosyal bilimler aragtirmasinda oldugu tizere kisitlar1 bulunmaktadir.
Ik olarak saha arastirmasi siirecinde yiiz yiize anket yonteminin kullanilmas1 ve ayn1 donem de
diinyay1 ve Tirkiye’yi etkileyen korona viriis salgini doneminde gergeklestirilmesi katilimcilara
ulagmay1 zorlagtirmistir. Aynit zamanda arastirmanin konusunun siyasi olmasi katilimcilarin
ankete katilmak istememesi ve diisiincelerini agiklama da tedirginlik yasamasi karsilasilan diger
zorluklardandir. Bununla birlikte aragtirma siirecinde katilimeilarin yoneltilen sorulari genellikle
ekonomiyi ve korona viriis salgini siirecinde sunulan saglik hizmetlerini baz alarak cevapladigi
gozlemlenmistir. Bu arastirma ile literatiir de genellikle se¢men davraniglarina etki eden faktorleri
durumsal degiskenler iizerinden ele alan ve hiikiimet sistemlerinin karsilikli analizi ile
uygulanmasina odaklanan yaklagimlardan farkli olarak hiikiimet sistemi degisikligine yonelik
secmen algisin1 ve partiler arasi ittifaklarin segcmen davraniglarina olan etkisi belirlemek
amaglanmigtir. Bu agidan arastirma, yeni sistemin uygulanmasiyla birlikte segmen davraniglart
iizerinde etkisinin ortaya konulmasi acisindan onemli oldugu sOylenebilir. Bu arastirma ile
Cumbhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi sonrasi olusan se¢gmen algisi Kiitahya merkez ilgesinde
incelenmistir. Bu aragtirmanin farkli bolgelerde ve ilerleyen zamanlarda gelisen fakli boyutlartyla
da yeni arastirmalara ortaya ¢ikaracag diisiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Bu arastirmada Akdeniz Universitesi'nden 01.07.2021 tarih 07 say1 ve 252 karar sayisi olan etik kurul izni
almmustir. Bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

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

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir
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THE VOTER BEHAVIORS IN CONTEXT OF GOVERNMENT SYSTEMS:
THE CASE OF PRESIDENTIAL GOVERNMENT SYSTEM

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

Following the 16 April 2017 Constitutional Amendment Referendum in Turkey, with the
Presidential and Parliamentary General Elections held on 24 June 2018, the parliamentary
government system was switched to the government system called the Presidential Government
System. With the system change, the "Law on the Amendment of the Law on Basic Provisions of
Elections and Electoral Registers and Some Laws" dated 13 March 2018 and numbered 7102 was
published in the Official Gazette on 16 March 2018 and entered into force. The aim of this
research is to reveal the perception of the voters towards the Presidential government system and
to determine the effect of the political parties' alliances in the elections on the voting behavior of
the voters with the law no. 7102.

Literature

It is called political behavior when voters put their values, beliefs and attitudes into action
in the face of political events. In other words, political behavior is the whole of the reactions of
the voters towards the events that take place in the political arena(Turan ve Temizel, 2015: 15).
Political behavior is embodied by political participation (Kapani, 2016: 143).

Government systems, on the other hand, are divided into systems of separation of powers
and union of forces (Gozler, 2020 : 10-16). In this research, voter behaviors and the factors
affecting voter behaviors are emphasized, and the effect of voter perception towards the
Presidential government system and the effects of alliances between political parties on voter
behaviors are examined by making use of the Constitutional law literature in terms of focusing
on the quality of government systems.

Methodology

Within the scope of the applied quantitative method, the population of the research consists
of voters living in the city center of Kiitahya. Face-to-face survey method was used in the research.
A total of 421 questionnaires were applied, and 19 of these questionnaires were excluded due to
control and logic errors. The remaining 401 questionnaires were used in the data set and formed
the sample of the quantitative research.,

T test and One Way ANOVA analyzes were applied to reveal the relationship between age,
education level and income status in order to reveal the relationship between the perception of the
voters towards the Presidential government system and the gender variable within the scope of
the research. The research data were obtained using the convenience sampling method and the
obtained data were analyzed using the SPSS 22.0 statistical program.
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Cronbach's Alpha method was used to measure reliability and internal consistency in the
study and it was calculated as 90.9%. The fact that the Cronbach's Alpha coefficient is greater
than 0.70 indicates that the research is reliable.

Findings
The findings obtained within the scope of the research can be listed as follows:

It has been seen that the most appropriate management system for Turkey in terms of voters
is the Presidential government system.

When the perception of the voters towards the success of the presidential government
system is examined, it is seen that the voters did not find the system successful while evaluating
the system as the most suitable management system for Turkey. It is seen that female voters have
more positive perceptions of the success of the system compared to male voters, voters aged 18-
29 compared to voters aged 30-40 and 41-50, and voters with 1001-2000 income level compared
to voters with higher incomes.

Participants state that the legislative and judicial organs have not been strengthened with
the change in the system, but the executive body has been strengthened accordingly. The
perceptions of male voters that the legislative and executive bodies are stronger are more positive
compared to female voters and voters with primary school education compared to voters with
higher education levels. The perception that the executive branch is not getting stronger is the
lowest in voters aged 18-29 compared to other age groups and in voters with 1001-2000 income
level compared to voters with other income levels.

In terms of voters, the most negative impact of the government system change is in the
judiciary. Voters with 4001-6000 and 6001 and higher income levels have a more positive
perception that the judicial body has been strengthened with the system change compared to
voters with other income levels.

Voters with associate degree education seem to have a more positive perception that the
system is effective in making quick decisions compared to voters with other education levels.

In the research, questions were asked about the effect of alliances between political parties
on voter behavior. In this context, it is aimed to determine whether the participation of political
parties in the elections alone or together causes a change in the voting behavior of the voters, and
if so, how the voter preferences are affected. In this context, it is seen that the participation of
political parties in the elections by forming alliances does not cause radical changes in voter
preferences and the voters continue to support their own party's candidate and the alliance
candidate.

In terms of voters, alliances between political parties are not considered important for the
development of democracy, and the participation of political parties in the elections by forming
alliances does not affect the voting behavior, but is not accepted by the voters.
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Conclusion

Within the scope of the research, there is a significant relationship between the perception
of the success of the Presidential government system and the variables of gender, age and income
level of the participants. Perceptions of female voters towards the success of the system are more
positive. It was also revealed that participants aged 18-29 had more positive perceptions of the
government system's success compared to those aged 30-40 and 41-50 years old. In addition, it
was determined that the voters with 1001-2000 income levels found the system more successful
compared to the voters with other income levels. It has been determined that the perception that
the parties have to form an electoral alliance with the change in the government system is more
positive in the participants with primary school education compared to the others. VVoters between
the ages of 18-29 and those with an income level of 1001-2000 have lower perceptions of the
strengthening of the executive branch. Participants think that the judicial body has not been
strengthened with the system change.
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TﬁRKiYE’DE KOBI ENDEKSi UZERINDE ETKILi
FAKTORLERIN MARS YONTEMI iLE BELIRLENMESI

Determination of Influential Factors on SME Index in Turkey by MARS Method

Miinevvere YILDIZ" & N. Serap VURUR™

Oz
Tirkiye’deki tiim igletmelerin %99,8’ini kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler
olugturmaktadir. Kiiciik ve orta Olcekli isletmeler iilkedeki istihdamin

Anahtar Kelimeler: %73,8’ini saglarken, toplam ihracatin %56,3’iinii gerceklestirmektedir. Bu
KOBI Endeksi, caligmada kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin Tiirkiye ekonomisindeki 6nemi
MARS, g6z oniine alinarak makroekonomik gostergelerin KOBI endeksi iizerindeki
Makroekonomik etkisinin belirlenmesi amaglanmigtir. Aralik 2013-Temmuz 2021 dénemi i¢in
Faktorler. KOBI endeksi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen Dolar kuru, Euro kuru, ticari

kredi faiz orani, reel giiven endeksi, tiiketici gliven endeksi ve sanayi iiretim
JEL Kodlarr: endeksi degiskenlerine iliskin aylik veriler ¢ok degiskenli uyarlanabilir
GO, G2, C14. regresyon egrileri (MARS) yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina

gore Euro Kkuru, Dolar kuru, ticari kredi faiz orani ve borsa endeksi
degiskenlerinin KOBI endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Genel olarak borsa endeksi, Dolar kuru ve Euro
kurunun KOBI endeksini artiric1 bir etkiye sahip oldugu, ticari kredi faiz
oraninin ise endeks ile ters yonlii azaltici etki gosterdigi ifade edilebilir. Ayrica
MARS yontemine goére Euro kuru endeks iizerinde en yiiksek etkiye sahip
degisken olarak bulunurken, onu sirastyla Dolar kuru, ticari kredi faiz orani ve
borsa endeksi izlemistir. Elde edilen bu sonuglar diizenleyici otoritelerin faiz
orani ve doviz kurlarini koruma yoniindeki politikalar benimsemesinin kiigiik
ve orta Olgekli igletmeler {izerinde olumlu etki yaratacagini gostermektedir.

Abstract
Small and medium-sized enterprises constitute 99.8% of all enterprises in
Turkey. Small and medium-sized enterprises provide 73.8% of employment

Keywords: . . .. . .
SMyE Index in the country while realizing 56.3% of total exports. This study aimed to
MARS ' determine the effect of macroeconomic indicators on the SME index,

considering the importance of small and medium-sized enterprises in the

Macroeconomic . .
Turkish economy. Monthly data on the variables of the dollar exchange rate,

Factors. . . - .

Euro exchange rate, commercial loan interest rate, real confidence index,
JEL Codes: consumer confidence index, and industrial production index for the period of
GO. G2 Cl.4. December 2013-July 2021, which are thought to have an impact on the SME

index, were analyzed using the multivariate adaptive regression curves
(MARS) method. According to the analysis results, it was determined that the
variables of Euro rate, dollar rate, commercial loan interest rate, and stock
market index had a statistically significant effect on the SME index. In general,
it can be stated that the stock market index, dollar rate, and Euro rate have an
increasing impact on the SME index, while the commercial loan interest rate
has a decreasing effect inversely with the index. In addition, according to the
MARS method, the Euro rate was found to be the variable with the highest
impact on the index, followed by the dollar rate, commercial loan interest rate,
and stock market index, respectively. These results show that the regulatory
authorities' adoption of policies to protect interest rates and exchange rates will
positively impact small and medium-sized enterprises.
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1. Giris

Finansal piyasalar, sermaye olusumunu kolaylastirarak bir ekonominin gelismesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bu sermaye olusumu, tasarruflari yatirimlara kanalize eden finansal
piyasalar tarafindan giiclendirilmektedir. Yatirim, iilkenin verimliligini arttirarak istihdam yaratir.
Bu siirecte borsalar da makroekonomik boyuttaki gelismelerden etkilenmektedir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari/getirileri arasindaki karsilikli iligkiyi
arastiran ¢alismalar, 1970'lerde gelismis sermaye piyasalarinda kapsamli bir sekilde yapilmaya
baslanmistir. Akademisyenler, pay senedi fiyatlarindaki degisiklikleri incelemek i¢in etkin piyasa
hipotezi ve arbitraj fiyatlama teorisi ¢ergevesinde arastirmalar yapmistir. Caligmalarda farkll
degiskenler ve yoOntemler kullanilarak cesitli piyasalarda borsa endeksinin pek ¢ok
makroekonomik faktérden etkilendigi ortaya konulmustur.

Fama (1970) ileri siirdiigili Etkin Piyasalar hipotezinde, pay senedi fiyatlarinin kamuya agik
tiim bilgileri ve finansal degiskenlerin gecikmeli etkisini yansittigini bu nedenle yatirimeilarin
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin edemeyeceklerini sdyler. Etkin piyasalar hipotezinin
savunuculart yalnizca makroekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen gelismelerin borsayi
etkileyebilecegini iddia etmektedir (Davidson ve Froyen, 1982; Sorensen, 1982).

Yapilan ¢aligmalar genellikle makroekonomik degiskenlerin piyasa endeksine etkisine
odaklanmustir. Piyasa endeksi biiyiik 6l¢ekli firmalardan olugsmaktadir. Ancak gelismekte olan
iilkelerde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI) toplam isletme sayisiin biiyiik bir kismin
olusturmaktadir. Bu nedenle makroekonomik degiskenlerin KOBI endeksine etkisini ortaya
koymanin yararli olacagi ve literatiire katki saglayacag: diigiiniilmektedir.

KOBI’ler, 250 kisiden az calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da mali
bilangosu 125 milyon liranin altinda olan ve Bakanlar Kurulu’nun 30.04.2018 tarih, 2018/11828
sayill Karar ile “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanim, Nitelikleri ve
Simiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik” hiikiimlerine gére mikro isletme, kiiciik isletme ve orta
biiyiikliikteki isletme olarak siniflandirilan ekonomik birimlerdir.

KOBI’ler bir ekonominin gelisiminde katalizor gérevi goérdiigiinden, ekonomilerinde
siirdiiriilebilir biiyiimeyi hedefleyen iilkeler igin hayati énem arz etmektedir. KOBI’ler hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime ve istihdamin motoru olarak
goriilmektedir. KOBI’ler istihdam yaratilmasinda biiyiik sirketlerden daha fazla katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle tiim diinyadaki hiikiimetler KOBI’lere daha fazla destek ve tesvik
politikalar1 uygulayarak ulusal kalkinmanin bir parcasi haline getirmektedir (Farouk ve Saleh,
2011: 2). Ekonomik biiyiime, yenilik ve istihdamin temel tetikleyicisinin kii¢iik firmalar oldugu
ve girisimcilik tabanm1 ne kadar genisletilirse ekonominin o kadar saglikli biiyiiyebilecegi
diisiiniilmektedir (Duran, 2018).

KOB/I’ler Tiirkiye’deki tiim isletmelerin %99,8’ini olustururken, istihdamimn %73,8’ini
saglamakta ve toplam ihracatin %56,3’tinii ger¢eklestirmektedir (TOBB, 2020). Bununla birlikte
KOBI’ler, ekonomilere sagladiklari biiyiik katkilara ragmen, finansal kaynaklarinin yetersiz ve
finansal kaynaklara erisim imkanlarinin kisith olmast gibi bazi sorunlarla karsilagmaktadirlar.
KOBI’ler finansal kaynaklara ulasma noktasinda kredi talebinde bulunduklarinda, isletmenin
O0deme giiclinlin degil isletme sahibinin teminatlarinin dikkate alinmasi, bankalarin kurumsal
olmayan isletmeleri riskli goriip uzun vadede kredi agmaktan kagimmmalar1 gibi durumlarla
karsilasmaktadir. Yasamlan bu durum KOBI’lerin kredi olanaklarina ulasmalarim
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giiglestirmektedir. Bu noktada borsa da gelismis bir ikincil piyasanin olmasi KOBI’lerin
Ozsermaye ile finansman olanagindan yararlanmalarini kolaylastiracaktir.

Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi, Borsa Istanbul (BIST) tarafindan 02.12.2013
tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem
gdren sanayi sirketlerinden, “Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Smiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelikte belirlenen ¢alisan sayisi harig, yillik net satis hasilati
veya mali bilanco biiylikliigli sartlarindan herhangi birisini saglayan firmalarin paylarindan
olusmaktadir (Borsa Istanbul A.S., 2013).

KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki gerek biiyiikliikleri gerekse istihdam paylarmin
biiyiikliigii gdz oniine alindiginda, makroekonomik gostergelerin KOBI endeksi iizerindeki
etkisini belirlemek ve KOBI’lere ydn gosterici sonuglar ortaya koymak calismanin
motivasyonunu olusturmaktadir. Literatirde hem Tiirkiye hem de farkli piyasalarda KOBI
endeksi iizerinde etkili makroekonomik faktorleri inceleyen az sayida calismaya rastlanmig
olmasi ise c¢aligmanin Ozginliigiinii ortaya koymaktadir. Bu calismada makroekonomik
gostergelerin KOBI endeksinin degeri iizerindeki etkisi ¢cok degiskenli uyarlanabilir regresyon
egrileri (MARS) yontemiyle belirlenmeye ¢alisilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiirde yapilmis arastirmalara yer verilmistir. Uciincii
boliimde calismanin veri seti ve metodolojisi tanitilmis, dordiincii boliimde ampirik bulgular rapor
edilmistir. Caligmanin sonu¢ bdliimiinde ise Tirkiye ekonomisine yonelik bazi politika
cikarimlar1 yapilmistir.

2. Literatiir

Piyasa endeksi, bir ekonominin performansini1 6lgen bir barometre gorevi gormektedir.
Gegmisten giiniimiize gerek 2008 Finansal Krizi, gerekse 2020 yilindan beri siiregelen COVID-
19 salgini finansal piyasalarla reel ekonomi arasinda giiclii baglar bulundugunu gostermektedir.
Kiiresel finansal sistem ve dzellikle gelismekte olan ekonomiler daha biitiinlesik hale geldiginden
makro finansal baglantilarin borsaya etkisi 6nemli hale gelmektedir. Bu durum makroekonomik
degiskenler ve borsa endeks getirileri arasindaki iliskiyi hem akademisyenlerin hem de
uygulayicilarin ilgi gosterdigi bir konu haline getirmistir. Ancak KOBI endeksi iizerinde
makroekonomik faktorlerin etkisinin arastirilmasi ayni ilgiyi gérmemistir.

Literatiire bakildiginda makroekonomik degiskenlerle KOBI endeksi iliskisini arastiran
ulagilabilen tek galisma Rahman vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismadir. Rahman vd. (2017)
Ocak 2013-Aralik 2015 doneminde aylik verilerle korelasyon, ¢oklu regresyon ve Granger
nedensellik analizini kullanarak Hindistan piyasasinda S&P BSE KOBI endeksinin sanayi iiretim
endeksi, GSYIH, faiz orani, dogrudan yabanc1 yatirim, enflasyon orani, déviz kuru ve ham petrol
fiyat1 arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Calismanin sonucunda faiz orani ve enflasyon oraninin
KOBI endeksi iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahipken doviz kurunun etkisinin negatif
oldugunu gostermektedir. Nedensellik testi sonuglar1 ise ham petrol fiyati, GSYIH, dogrudan
yabanc1 yatirim ve faiz oranindan KOBI endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya
koymaktadir.

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde dogrudan KOBI endeksini etkileyen makroekonomik
faktorlere iliskin incelemelerin yapildigi c¢alismaya rastlanmamustir. Bu anlamda ¢aligmanin
literatiir iceriginde piyasa endeksi ve sektor endekslerini etkileyen g¢esitli makroekonomik
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gbstergelerin incelendigi calismalar dikkate alinmis, KOBI endeksinin makroekonomik
degiskenlerle iliskisine yonelik bosluk doldurulmaya ¢aligilmistir.

Tian ve Ma (2010), Cin piyasasinda ARDL es biitiinlesme testi kullanarak doviz kuru, para
arz1 ve borsa endeksi arasinda pozitif bir korelasyon iligkisi ortaya koymustur. Bekhet ve Matar
(2013), 1978-2010 dénemine iliskin yillik verilerle Urdiin borsas1 ve makroekonomik degiskenler
(sanayi iretim endeksi, para arzi, doviz kuru ve iskonto faizi) arasindaki iligkiyi ARDL
esbiitiinlesme testi ile arastirarak, borsa endeksi ve makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli eg biitlinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulagmustir.

Alexius ve Spang (2018), G7 iilkelerinde borsa endeksi ile GSYIH iliskisini 1969-2001
tarihleri arasinda ii¢ aylik verilerle Johansen esbiitiinlesme testi ile aragtirmistir. ABD disinda tiim
G7 iilkelerinin pay senedi fiyatlarinin yurtici ve yurtdist GSYIH ile esbiitiinlesik oldugunu
gostermislerdir. Diger alt1 iilkenin pay senedi fiyatlar ile yurtici GSYIH arasinda pozitif ve
anlaml1 bir iligski bulunmustur.

Asravar ve Fonu (2020), ARDL esbiitiinlesme yontemi ile Gana’daki makroekonomik
degiskenlerle borsa endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini aragtirmistir.
Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirisi ve hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda
esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Calisma, para arzi, enflasyon orani ve beseri sermayenin
borsa gelisimi lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu, dogrudan yabanci yatirim ve faiz oraninin
ise borsa geligimi tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Huy vd. (2020), 2014-2019 déneminde déviz kuru, GSYIH biiyiime orani, enflasyon, S&P
500 ve VIX endeksini kullanarak tek bir hisse senedi getirisi iizerindeki olumlu ve olumsuz
etkileri arastirmustir. Yapilan nicel arastirma sonuglart GSYIH biiyiime orami ve tahvil
faizlerindeki artisin, hisse senedi getirisini arttirmada dnemli bir etkiye sahip oldugu, ancak doviz
kuru ve S&P 500 endeksinin hisse senedi getirisini azalttigini ortaya koymustur.

Bhuiyan ve Chadburry (2020), belirli makroekonomik degiskenlerin ABD ve Kanada
borsalarimin farkli sektorleri nasil etkiledigini incelemektedir. 2000-2018 donemine ait aylik
veriler kullanilarak sanayi {iretimi, para arzi, faiz oram1 ve farkli sektorler arasindaki iligkinin
tespiti icin Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Sonuglar, ABD i¢in makroekonomik
degiskenlerle farkli sektor endeksleri arasinda uzun vadeli istikrarli bir iligki oldugunu, ancak
Kanada i¢in bu iligkinin olmadigin1 géstermistir.

Parab ve Reddy (2020), Hindistan borsasinda Nisan 1996-Mart 2016 tarih araliginda M1,
M2, M3 para arzlari, altin, giimiis, petrol fiyatlari, enflasyon orani, GSYIH, ihracat ve ithalat
rakamlarinin temsil ettigi makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi
korelasyon ve Granger nedensellik testi kullanarak arastirmistir. Calisma altin, giimiis, ham petrol
fiyatlari, para arz, ithalat ve GSYIH nin borsa getirileri iizerinde énemli etkisi oldugunu ortaya
koymustur.

Nasir vd. (2021), Vietnam pay senedi piyasasinin dinamiklerini agiklamada
makroekonomik degiskenler ve bolgesel piyasalarin (Tayland, Japonya, Hong Kong ve Cin)
roliinii analiz etmistir. Temmuz 2000-Aralik 2016 doneminde zamanla degisen bir yapisal vektor
otoregresyon yontemi kullanmistir. Para ve kredi kosullarinin gevsemesinin, istikrarli, giiglii para
biriminin ve ekonomik biiylimenin Vietnam'daki borsanin gelismesinde olumlu bir rol oynadigin
ancak enflasyon soklarinin olumsuz etki yaptigini tespit etmistir. Ayrica Vietnam piyasasinin
diger bodlge piyasalarindan etkilendigi sonucuna ulasmiglardir.
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Makroekonomik degiskenlerle farkli borsa endeksleri iligkisini Tiirkiye ornekleminde
inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Sadeghzadeh ve Elmas (2018), Ocak 2000—Mart 2017 arasi
donemde imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 130 firmaya ait verilerle yaptiklar1 dinamik
panel veri analizi sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde VIX korku endeksi, BIST islem
miktar1 ve tiiketici giiven endeksinin etkileri oldugunu belirlemislerdir.

Yildiz ve Ozdemir (2019), Tiirkiye’de makroekonomik faktdrlerin (faiz oram, altin fiyati,
doviz kuru (Dolar), para arz, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve konut fiyat endeksi) BIST Banka
Endeksi iizerindeki etkisini 2010-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri dikkate alarak FMOLS
regresyon analizi ile incelemistir. Calismada ddviz kuru ve faiz oraninin, BIST Banka Endeksini
negatif yonde etkiledigi, konut fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin ise endeksi pozitif yonde
etkiledigi goriilmiistiir.

Hasan vd. (2019), calismalarinda Tiirkiye 6rnekleminde Borsa Istanbul Sanayi Endeksini
etkileyen makroekonomik faktérleri Ocak 2003-Aralik 2013 donemine ait aylik veriler ile ¢ok
degiskenli regresyon modeli kullanarak arastirnuslardir. Kurduklar1 modeldeki degiskenler BIST
Sanayi endeksindeki fiyat degisiminin %87,4 aciklamaktadir. Elde edilen sonuglara gore
enflasyon, doviz kuru, para arz1 ve faiz oranlarinin BIST-Sanayi endeksi iizerinde olumsuz etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Durmus vd. (2019), ¢alismalarinda BIST Banka ve BIST Mali endekslerinin getirileri ile
bankalarca uygulanan ortalama mevduat faiz orani, Dolar kuru, Euro kuru, enflasyon orani ve
altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2006:5-2018:10 donemindeki aylik verilerle VAR analizinden
yararlanarak arastirmiglardir. Kullanilan makroekonomik degiskenlerden sirasiyla enflasyon
orani, mevduat faiz orani, altin fiyati ve Euro kuru degiskeninin endeks getirilerini negatif
etkiledigi, negatif etkisi en az olan degiskenin ise Dolar kuru oldugu ortaya konulmustur.

Onem (2020), calismasinda makroekonomik faktdrlerin (enflasyon orani, issizlik orant,
Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve faiz orani) sektorel etkilerini 2010-2019 dénemi yillik verilerini
kullanarak en kiigiik kareler regresyonu ile ortaya koymustur. Calismada, Gayri Safi Yurtigi
Hasila ile BIST Sigorta, BIST Ticaret ve BIST Teknoloji arasinda anlamli bir iliski bulunurken,
issizlik oram ile BIST Sigorta, BIST Tekstil endeks degerleri arasinda anlamli bir iliskiye
ulagtimisgtir.

Oksak ve Saritas (2020), 2010:1-2020:1 periyodu i¢in iicer aylik verileri kullanarak;
Tiirkiye’de enflasyon, ihracat, ithalat ve sanayi iiretim endeksinin, BIST-100 endeksi tizerindeki
uzun donemli etkisini ARDL esbiitiinlesme testi ile arastirmustir. Elde edilen sonuglarda
enflasyon, ihracat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 Endeksini pozitif yonlii, ithalatin ise
negatif yonlii olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Demirkale ve Can (2021), BIST Turizm endeksi, USD/TL, faiz orani ve petrol fiyatlari
arasindaki karsilikli iliskiyi Ocak 2008-Aralik 2020 donemine ait aylik verilerle arastirmustir.
Calismada faiz orani1 degiskeni ve BIST Turizm endeksi arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina gére Turizm endeksinin Dolar sokuna pozitif tepki,
faiz oranina ise zay1f formda ve negatif tepki verdigi tespit edilmistir. Petrol fiyatlarinin ise BIST
Turizm endeksi tizerindeki etkisinin zayif formda ve pozitif yonde oldugu sonucuna ulagilmstir.

Calismanin ana yontemi MARS irettigi gercege yakin tahminler ve yontemin veri
madenciligi algoritmasina dayaniyor olmasindan dolayr farkli disiplinlerde son yillarda sik¢a
kullamilan bir yontemdir. Tiirkiye ve diinyada finans literatiiriiriinde KOBI endeksi hakkinda
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MARS yontemi ile yapilmig bir ¢alisma bulunmamasindan dolayr makroekonomik degiskenler
ile MARS yo6ntemini kullanan ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Rounaghi vd. (2015), Tahran piyasalarinda pay senedi endeksini etkileyen faktorleri
belirlemek amaciyla genis ¢apli yapmis olduklar1 aragtirmalarinda 40 farkli degiskeni dikkate
almiglardir. MARS yontemi ile gergeklestirilen analiz sonucunda hisse basina defter degeri,
tahmini kazang, risk ve fiyat/kazang orani degiskenlerinin etkili olduklarini belirlemiglerdir. Kog
vd. (2019) ise OECD iilkeleri tizerinde 2000-2017 dénemi verilerini kullanarak issizligi etkileyen
faktorleri belirlemeyi amaglamiglardir. GSYIH, vergi gelir orani, enflasyon, tasarruf orani ve faiz
oranlar igsizligi etkileyen en 6nemli unsurlar olarak belirlenmistir. Ayrica sanayi {iretimi, sanayi
katma degeri ve cari islemler dengesi de kisa vadede etkili faktorlerdir. Tiirkiye verileri iizerinde
MARS yontemi ile aragtirma yapan caligmalardan Yiiksel (2016), bankalarin takipteki kredi
oranin1 etkileyen faktorlerden Dolar kurundaki artisin bankalarin takipteki kredi oranini
artirdi@ini, banka faiz gelirindeki artig ve biiylime oraninin ise azalttigini ifade etmistir. Yiksel
vd. (2016), 2005-2016 donemi verilerini dikkate alarak kredi kart1 kullanimu ile issizlik arasinda
negatif bir iligki ortaya koyarken, faiz oraninin yiiksek oldugu dénemde kredi kart1 kullaniminin
arttigini ifade etmislerdir. Kartal (2019) Tiirkiye’de ticari kredi faiz oranini belirleyen faktorleri
tespit etmeyi amacladig1 calismasinda doviz kuru, para arzi, enflasyon, mevduat faizi, rezervler
ve dig ticaret dengesinin anlamli etkisini belirlemistir. Yildiz ve Ozdemir (2022), pay senedi
endeksi iizerinde ekonomik ve psikolojik faktorlerin etkisini arastirdiklari ¢aligmalarinda MARS
yontemi ile enflasyon, doviz kurlari, faiz orani, tiiketici giiven endeksi ve korku endeksinin
istatistiksel olarak anlamli etkilerini ortaya koymuslardir. Literatirde MARS yo6nteminin
kullanildig: farkli ¢alismalar mevcuttur ( Tunay, 2001; Lin ve Lee, 2013; Oktar ve Yiiksel, 2015;
Oktar ve Yiiksel, 2016; Yiiksel ve Ozsar1, 2017; Dinger vd., 2017; Kartal vd., 2018; Zengin vd.,
2018; Chen vd., 2019; Kartal, 2020).

Yapilan literatiir taramasinda hem genel borsa endeksi hem de bazi sektdr endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalara rastlanmistir. Ancak tilke
ekonomisi igin biiyiik énem tastyan KOBI endeksine yonelik uluslararas: literatiirde sadece
Rahman vd.’nin (2017) calismasina iilke literatiiriinde ise herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustr.
Calisma, BIST KOBI endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyarak
literatiire katki saglamay1 amaclamaktadir.

3. Metodoloji

Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (Multivariate Adaptive Regression
Splines) literatiire yontemin ingilizce ismindeki kelimelerin bag harfleri ile MARS yontemi olarak
gecmistir. Yontem ilk olarak Friedman (1991) tarafindan Onerilmistir. Klasik regresyon
yaklagimindaki varsayimlarin esnetilmesine olanak saglayan parametrik olmayan bir yaklagim
sergileyen yontem farkli alanlarda son yillarda sik¢a kullanilmaktadir. Yontemin sonuglari
0zellikle modellemede kullanilan derece ve terim sayisina gore degismektedir. Bu nedenle en iyi
model ¢6ziimlemesinin yapilabilmesi ig¢in bu parametrelerin dogru se¢ilmesi 6nemlidir. Model
derecesinin bir olarak sec¢ilmesi modeli ifade eden temel fonksiyonlarin yapisinin her seferinde
tek bir degisken ile ifadesine, iki olmasi degiskenlerin ikili etkilesimlerinin, ii¢ olmasi durumunda
ise Uglii etkilesimlerinin de modellemeye dahil edilmesine olanak saglar. Bir MARS modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir (Qi vd., 2020).
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N
f)=a+ ) ¢Bi(x)+¢ 1)
2

Yontem forward ve backward olarak adlandirilan iki asamada uygulanmaktadir. ilk
asamada Oncelikli olarak tiim bagimsiz degiskenler modellemeye dahil edilerek olabilecek tiim
fonksiyonlar olusturulur. ikinci asamada ise dahil edilen degiskenler sirayla modelden elenerek
bireysel etkileri genellestirilmis capraz gegerlilik (GCV) kriteri yardimiyla hatayr minimize
edecek sekilde optimal model elde edilinceye kadar dongili devam ettirilir (Sephton, 2001). Esitlik
(1)’de x bagimsiz degiskenleri, B;(x) temel fonksiyonu, N terim sayisini, ¢; tahmin
parametrelerini, o regresyon sabitini ve € hata terimini ifade etmektedir. Temel fonksiyon
B;(x)’nin genel formu ise soyledir:

N (% egerx =0
Bi(x) = {O, aksi halde (2)

Yontemin ikinci asamasinda gergeklestirilen eleme isleminin GCV kriteri gercevesinde
yapildigini belirtmistik. Her o terim sayisi i¢in tahmin edilen en iyi model f, ve y; bagimh
degiskenin gercek degerleri olmak t{izere Friedman (1991) tarafinda ortaya konan GCV kriteri
Esitlik (3) ile ifade edilir. M(a) modeldeki etkin parametre sayis1 ve N veri setindeki gdzlem
sayisint ifade etmektedir. Burada karar kurali GCV degerini en kii¢iik yapan degiskenlerin yer
aldig1 modeli belirlemektir.

év=1()’i - fa (x:))?

: 3)
(1 - M(@)/N)

GCV(a) =

4. Veri

Calisma Tiirkiye’de KOBI endeksini etkileyen faktorlerin belirlenmesini ve bu etkilesimin
boyutlarim1 ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda KOBI endeksi bagimli degisken
olarak analizlere dahil edilirken, Dolar kuru, Euro kuru, ticari kredi faiz orani, reel giiven endeksi,
tiikketici giiven endeksi ve sanayi iiretim endeksi bagimsiz degiskenler olarak yer almugtir.
Bagimsiz degiskenler, literatiir arastirmalar1 sonrasinda KOBI endeksi iizerinde etkili olabilecegi
diisiiniilen degiskenler arasindan secilmistir. KOBI endeksinde yer alan firmalarin ihracatlarinin
biiylik boliimiinii Dolar ve Euro kurlart {izerinden yapmalarindan dolayr Dolar ve Euro kuru
endeksi etkileyebilecek bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. KOBI’lerin énemli finansman
kaynaklarindan biri olmasi nedeniyle ticari kredilere iligkin faiz orani, lilkede iiretimin biiyiik
cogunlugunun KOBI’ler tarafindan yapilmasindan hareketle ise sanayi iiretim endeksi bagimsiz
degisken olarak analize dahil edilmistir. Gerek tiiketici gerekse iiretici kesimin beklentilerinin
endekse etkisini 6lgmek igin reel kesim giliven endeksi ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerine
calismada yer verilmistir. Verilerin erisilebilirligi a¢isindan Aralik 2013-Temmuz 2021 donemi
aylik verileri kullanilmigtir ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) veri tabani ile
investing.com adresinden temin edilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmik doniistimleri alinarak
analizlere dahil edilmistir. Calismanin tim analizleri E-Views 9.0 ve R programinda “earth”
paketi kullanilarak yapilmistir (Milborrow, 2020). Calismada kullanilan degiskenler, kisaltmalari
ve kaynaklarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken Kisaltma Kaynak Donem
KOBI Endeksi XKOBI investing.com 2013/12 — 2021/07
Bagimsiz Degiskenler

Pay Senedi Endeksi BIST100 investing.com 2013/12 — 2021/07
Dolar Kuru usD TCMB 2013/12 — 2021/07
Euro Kuru EURO TCMB 2013/12 — 2021/07
Ticari Kredi Faiz Orani TKF TCMB 2013/12 — 2021/07
Reel Giiven Endeksi RGE TCMB 2013/12 — 2021/07
Tiiketici Gliven Endeksi TGE TCMB 2013/12 —2021/07
Sanayi Uretim Endeksi SUE TCMB 2013/12 — 2021/07

5. Analiz ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde oncelikli olarak degiskenlerin yapisini ortaya koymak amaciyla
tammlayic1 istatistiklere iliskin sonuglara Tablo 2’de yer verilmistir. Istatistiki yontemlerin
kullanilmasinda degigkenlerin sahip oldugu yapi hangi yontemin uygulanmasi gerektigi
konusunda bilgi icermektedir. Tablo 2’de yer alan 8 degiskene iligskin Jarque-Bera istatistigi
sonuclarma gére XKOBI, USD, EURO, TKF, RGE, TGE degiskenleri icin “seri normal dagilim
gosterir” seklindeki yokluk hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bunun anlami ilgili
degiskenlerin normal dagilim varsayimini yerine getirmedikleridir. Istatistik literatiiriinde farkli
amaglarla kullanilabilen gesitli regresyon modelleri yer almaktadir. Bu modellerin pek ¢ogunda
bagimli degiskenin normal dagilim gostermesi gerektigine iliskin 6n kosul bulunmaktadir. Bu
kosulun saglanmadigi durumlarda ise parametrik olmayan yontemlere bagvurulur. Calismada
XKOBI seklinde ifade edilen endeksin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir. Bu
nedenle parametrik olmayan, oldukca saglam ve giivenilir sonuglar iireten MARS yontemi
kullanilacaktir.

Tablo. 2 Tammlayia istatistikler

XKOBi BIST100 USD EURO TKF RGE TGE SUE
Ortalama 6.682 6.848 1.394 1.545 2.734 4.636 4.464 4.682
Medyan 6.331 6.848 1.311 1.442 2.674 4.653 4.480 4.690
Maksimum 8.579 7.297 2.155 2.340 3.610 4,720 4,578 4,974
Minimum 5.896 6.427 0.723 1.001 2.216 4,131 4.344 4.359
Std. Sapma 0.805 0.203 0.434 0.418 0.299 0.079 0.066 0.128
Carpiklik 1.319 0.347 0.129 0.332 0.828 -3.743 -0.249 -0.161

Basiklik 3.386 2544 1717 1724 3331  21.965 1.632  2.624
‘g"gﬂa“e' 27284 2649 6568 7931 10934 15936 8126  0.941
Olasilik 0.00%** 0.265 0.0374 0.018** 0.004*** 0.00*** 0.017** 0.624

Not: ** *** girasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde yokluk hipotezi reddedilmistir.

Parametrik olmayan regresyon modellerinde genel bir fonksiyonel yapi ortaya
konulmaktadir ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle iliskisi grafiksel olarak ifade
edilebilmektedir. Ancak MARS ydnteminin en biiyiik avantajlarindan birisi bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki fonksiyonel iliskinin yami sira iliskinin sayisal boyuttaki
katsay1larini temel fonksiyonlar yardimiyla ortaya koyabilmesidir. Bagimli degisken XKOBI ile
bagimsiz degiskenlerin birebir iliskisini gosteren grafikler Sekil 1°de gériilmektedir.
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Sekil 1. XKOBI Endeksi ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iligki

KOBI endeksi ile diger degiskenler arasindaki iliskinin yapisin1 genel olarak gosteren Sekil
1°de yer alan serpilme diyagramlari her bir degisken ile KOBI endeksi arasinda tamamen dogrusal
bir iligskinin olmadigin1 ve aralarindaki iligskinin egrisel bir fonksiyon yapisiyla ifade edilmesi
gerektigini gostermektedir.

MARS yonteminde en uygun ve giiclii sonuglarin elde edilebilmesi igin oncelikli olarak
modelde kullanilacak parametrelerin dogru degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
parametrelerden birisi modelin derecesi (degree), digeri ise terim sayist (nprune) parametresidir.
Bu amagla oncelikli olarak bir 6grenme algoritmasi yardimiyla verilerin %80’1 egitim %20’si ise
test verisi olarak ayristirilarak en iyi ¢oziim elde edilmistir. Ogrenme algoritmasimin temelinde
tahminin hatasini minimize edecek sekilde parametrelerinin en uygun kombinasyonunun
olusturulmasi ¢apraz gecerlilik (CV (Cross-Validation)) performans kriterinden faydalanilarak
belirlemektir (Boehmke ve Greenwell, 2020). Sekil 2 gozlenen veriler ile olusturulacak en iyi
MARS modeli i¢in optimal derece ve terim sayisi iliskisini gostermektedir.
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Sekil 2. Optimal Terim Sayis1 ve Derece iliskisi

Sekil 2°de ¢apraz gegerlilik kriterine gore en kiigiik hatay1 veren model derecesinin iki
oldugu pembe renkli ¢izgi ile en kiiciik ilk hata diizeyine karsilik gelen 12 terim sayisi en iyi
MARS modelinin olusturulmasina olanak saglayacaktir. Bu ¢er¢evede derecenin iki, terim
sayisinin da 12 olarak alindigt MARS modeline ait temel fonksiyonlar Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3. Uygun MARS Modeli Temel Fonksiyonlar
Temel Fonksiyon Denklem

bfy max(0, BIST100 — 6,66)

bf, max(0, 1,8 - USD)

bfs max(0, 1,82 - EURO)

bfs max(0, EURO - 1,82)

bfs max(0, TKF — 2,98)

bfs BIST100* max(0, 1,8 - USD)
bf; USD*max(0, 1,82 - EURO)
bfe TKF*max(0, BIST100 - 6,66)
bfg max(0, 2,66 — TKF)

F Istatistigi= 803,8 p=0.000 Diizeltilmis R?=0.989

MARS modelinin ifadesi temel fonksiyonlar yardimiyla kapali ve agik formda
yazilabilmektedir. Esitlik (4) modelin temel fonksiyonlar ile ifade edilen kapali halini
gostermektedir.

Y =644+ 218+ bf; + 612 * bf, + 296 * bf; + 15.7 * bf, — 0.72 x bfs — 1.11
% BIST100 = bf, — 2.09 « USD * bf; — 4.7 « bf, * TKF — 3.59 = bf;, (4)
* bfq

Esitlik (5)’de yer alan ifade ise kullanicilar agisindan modeli okumayi ve anlamayi
kolaylastiran sekilde MARS modelini gostermektedir.
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Y = 6.44 + 2.18 * max(0, BIST100 — 6.66) + 6.12 * max(0, 1.8 — USD) + 2.96
« max(0,1.82 — EURO) + 15.7 * max(0, EURO — 1.82) — 0.72
« max(0, TKF — 2.98) — 1.11 * BIST100 * max(0, 1.8 — USD) (5)
—2.09 x USD * max(0,1.82 — EURO) — 4.7 » max(0, EURO — 1.82)
« TKF — 3.59 * max(0, BIST100 — 6.66) * max(0,2.66 — TKF)

Esitlik (5)’deki modele gére KOBI endeksi iizerinde anlamli etkiye sahip olan degiskenler;
borsa endeksi, Dolar kuru, Euro kuru ve ticari kredi faiz oranidir. Reel giiven endeksi, tiiketici
giiven endeksi ve sanayi Uretim endeksine iligkin katsayilar ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. KOBI endeksinin anlamli bulunan degiskenler tarafindan agiklanma diizeyini
gdsteren R*2 degeri ise 0.991°dir. Bunun anlami KOBI endeksini a¢iklama noktasinda modele
dahil edilen degiskenlerin bu endeksteki degisimin %99 unu agiklayabildigidir.

Modele gore BIST100 endeksinin 6.66’nin iizerindeki degerlerinde KOBI endeksinde
2.18’lik bir artiga neden olacaktir. Dolar kurunun 1.8’in altindaki degerlerinde ise endeksi 6.12
birim artirdig1 ifade edilebilir. 1.82 degeri EURO kuru i¢in kritik bir noktadir, EURO’nun
1.82’nin altinda oldugu durumlarda endeksi 2.96 oraninda artirirken, 1.82’nin {izerine ¢iktiginda
endeksi 15.7 oraninda artirmaktadir. Diger taraftan TKF nin 2.98’in tizerindeki degerleri endekste
0.72’lik azalisa neden olmaktadir. MARS modeli derecesinin iki olarak belirlenmesinden dolay1
modelde degiskenlerin ikili etkilesimleri de ortaya konulmaktadir. Dolar kurunun 1.8’in altinda
BIST100 endeksi ile etkilesimli durumunda KOBI endeksini 1.11 oraninda azaltic1 etkiye sahip
oldugu, EURO kurunun ise 1.82’nin altindaki USD ile etkilesimli degerlerinde ise endeksi negatif
yonde etkiledigi ve 2.09 oraninda azalisa neden olacagi goriilmektedir. EURO degiskeninin
1.82’nin tlizerinde seyrettigi durumlarda ise TKF ile etkilesimi endeksin 4.7 oraninda azalmasina
neden olacaktir. Son olarak BIST100’iin 6.66’nin iizerindeki degerleri ile TKF’ nin 2.66’nin
altinda oldugu degerlerde KOBI endeksini negatif etkileyecegi ve bu oranmn 3.59 diizeyinde
olacag goriilmektedir.

MARS modelinde kullanilan her bir degisken i¢in uyumlanma siirecinde diigiim noktalari
ad1 verilen kritik noktalar dikkate alinarak egri pargalar1 olusturulmakta ve bu egrilerin birlesimi
sonucunda istenilen nihai MARS modeli elde edilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenle iligkisi bu noktanin dncesi ve sonrasinda farklilik gésterebilmektedir. Modeldeki her
bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskenle arasindaki iligkiyi gosteren diiglim noktasina dayali
grafikler Sekil 3’de verilmistir.
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type=raw  train default(x=subset(training. select=-XKOBI), y=training$xKOBI, method="earth", metric="RMSE", trCon...
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Sekil 3. MARS Modeli Grafikleri

Sekil 3 olusturulan MARS modelinde BIST100, USD ve EURO degiskenleri igin birer
kirilma noktasimin oldugunu TKF degiskeni i¢in ise iki kirilma noktasi oldugunu ifade etmektedir.
Sekilde yer alan BIST100-USD, BIST100-TKF, USD-EURO ve EURO-TKF grafikleri ise
modeldeki ikili etkilesimlerin kirilmalarin1 gostermektedir.

MARS modelinin 6nemli avantajlarindan bir tanesi de modele dahil edilen degiskenlerin
nispi 6nem diizeylerini ortaya koyabilmesidir. Literatiirde yer alan diger modellere gére bu dnemli
bir ayrint1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pek ¢cok modelleme calismasi bagimsiz degiskenlerin
hangisinin ne yonde bagimli degisken iizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya
koyabilmektedir. Ancak MARS modelinde bu degiskenler arasinda hangisinin model i¢in daha
fazla 6neme ve katkiya sahip oldugunu gérmek miimkiindiir. Bagimsiz degiskenlerin KOBI
endeksi iizerindeki nispi dnem derecesini gosteren degerleri Tablo 4’de ifade edilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlerin Onem Diizeyi

Alt Kiime GCV RSS
EURO 9 100 100
usb 8 38.1 37.8
TKF 7 30.7 29.7
BIST100 6 14.4 15.0

En iyi MARS modelinin olusturulmasi siirecinde hangi degiskenin modele dahil edilip
edilmeyeceginin karar1 iki agamada belirlenmektedir. Forward ve Backward olarak isimlendirilen
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bu asamalarda degiskenler sirasiyla modele dahil edilip ¢ikartilarak en kiigiilk GCV ve artiklarin
kareler toplami (residual sum of square) (RSS) kriterlerinin minimizasyonuna dayali olarak gesitli
degiskenleri igeren alt kiimeler olusturulmaktadir. En fazla alt kiimeye dahil olan degiskenin
model i¢cin 6nem diizeyi nispi olarak daha yliksek olmaktadir. Tablo 4’de EURO’nun 9 alt kiimede
yer alarak KOBI endeksi iizerinde en fazla etkiye sahip degisken oldugunu sdyleyebiliriz. EURO
degiskenini sirasiyla USD, TKF ve BIST100 endeksi takip etmektedir.

Parametrik olmayan modellemelerde analiz sonuglarinin ne derece iyi oldugunu gérmek
amaciyla grafik yontemden faydalanilmaktadir. Bu amagla XKOBI endeksinin gercek degerleri
ile MARS yontemi ile tahmin edilen degerleri arasindaki grafik duruma 151k tutacaktir. Sekil 4
XKOBI endeksinin egitim amaciyla kullanilan boliimii ile MARS modeli sonucunda tahmin
edilen degerlerine ait grafigi gostermektedir.
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Sekil 4. XKOBI Endeksine Ait Gercek ve Tahmin Degerleri

Sekil 4 incelendiginde mavi ¢izgi ile ifade edilen fonksiyonel yapt XKOBI endeksinin
gercek degerlerini, turuncu ile ifade edilen fonksiyon ise model sonrasi tahmin edilen degerleri
gostermektedir. Iki fonksiyonel yapinin genel olarak birbirini takip eder sekilde ilerlemesi ve
ortlismesi tahminin performansi agisindan dnemli bir gostergedir. Olusturulan MARS modeli
XKOBI endeksine yonelik basarili bir tahmin gergeklestirebilmektedir.

6. Sonuc ve Yorumlar

KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki gerek biiyiikliikleri gerekse istihdam paylarmin
biiyiikliigii gdz Oniine alindiginda, makroekonomik gostergelerin KOBI endeksi iizerindeki
etkisini belirlemek KOBI’ler igin yol gosterici olacaktir. Calismada KOBI endeksini etkileyen
makroekonomik faktorlerin belirlenmesi, bu faktorlerin endeks iizerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunun aragtirilmast amaglanmistir. Aralik 2013-Temmuz 2021 aylik verileri ile parametrik
olmayan bir yéntem olan MARS analizlerde kullanilmistir. KOBI endeksi analizlere bagimli
degisken olarak dahil edilirken, Dolar kuru, Euro kuru, borsa endeksi, ticari kredi faiz orani, reel
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giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi ve sanayi liretim endeksi bagimsiz degiskenler olarak yer
almustir.

MARS yontemi ile gerceklestirilen analizler sonucunda EURO, USD, TKF ve BIST100
degiskenlerinin KOBI endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan yatirimer beklentilerinin KOBI endeksi iizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla ¢aligmaya dahil edilen RGE, TGE degiskenleri ile SUE degiskenine iliskin katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. BIST100 endeksinin 6.66 nin iizerindeki degerleri ile
USD’nin 1.8’in altindaki degerleri icin KOBI endeksini pozitif yonde etkiledikleri belirlenmistir.
EURO i¢in 1.82’nin altinda ve iistiindeki degerleri XKOBIyi pozitif yonde etkilemekte ancak
etkisinin boyutu 1.82’nin iizerine ¢iktiginda artmaktadir. TKF’nin 2.98’in {izerinde oldugu
durumda endeks negatif yonde etkilenmektedir. Modele dahil edilen ikili etkilesimlerin
tamaminin endeks {izerinde azaltic1 yonde etki yaptig1 goriilmektedir. USD’nin 1.8’in altindaki
degerlerinin BIST100 ile etkilesimli degerleri, EURO’nun 1.82’nin altindaki degerleri ile
USD’nin etkilesimli degerleri, yine EURO kurunun 1.82’nin iizerindeki degerleri ile TKF’nin
etkilesimli degerleri ve nihai olarak BIST100 endeksinin 6.66’nin {izerindeki degerleri ile
etkilesimli TKF’nin 2.66’nin altindaki tiim degerlerinde endeks negatif yonde hareket etmektedir.
Katsayis1 anlamli olan degiskenlerin model i¢cin 6nem diizeyi incelendiginde ise EURO’nun
modelde nispi olarak en yiiksek neme sahip oldugu onu USD’nin takip ettigi sonrasinda da TKF
ve BIST100 degiskenlerinin dnemli oldugu goriilmektedir. Euro kurunun 6neminin Amerikan
Dolari’ndan fazla olmasmin nedeninin KOBI’lerin ihracatin biiyiikk ¢ogunlugunu Avrupa
iilkelerine yapmalarindan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Nitekim, KOBI'ler tarafindan 2019
yilinda yapilan ihracatin %46,1'ini Avrupa iilkelerine yaptig1 goriilmektedir (TUIK, 2019). Elde
edilen sonuglarin Hindistan KOBI endeksini 6rneklem alan Rahman vd. nin (2017) galismasiyla
benzerlik gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde faiz orani ve déviz kurlarimn KOBI’lere birbirleriyle etkilesimli
olduklar1 boyutlarda olumsuz yansidigi goriilmektedir. Bu nedenle diizenleyici otorite, faiz orani
ve doviz kurlarini belirli bir aralikta dengede tutmaya ¢alismalidir. Bu ¢alismanin birkag sinirliligt
bulunmaktadir. Bunlardan ilki ¢aligmanin yalnizca Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerle
KOBI endeksini aragtirmasidir. Calismanin bir diger siirlilign makroekonomik degiskenleri
temsilen yedi degiskenin kullanilmasidir. Gelecek c¢alismalarda gelismekte olan iilke
ekonomilerinde KOBI endeksleri, farkli makroekonomik degiskenler ve yontemler ile
arastirilabilir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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DETERMINATION OF INFLUENTIAL FACTORS ON SME INDEX IN
TURKEY BY MARS METHOD

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

Considering the share of SMEs in the Turkish economy, the impact of macroeconomic
indicators on the SME index is significant. The motivation of this study is to reveal guiding results
for SMEs. Few studies examine the macroeconomic factors affecting the SME index in Turkey
and different markets in the literature. This situation demonstrates the originality of the study.
The study aims to determine the effect of macroeconomic indicators on the SME index using the
multivariate adaptive regression splines (MARS) method.

Literature Review

The relationship between macroeconomic variables and stock market index returns is an
issue of interest to academics and practitioners. The interest in the subject has led to the creation
of extensive literature using various econometric and statistical methods (Tia Gang and Ma, 2010;
Beckhet and Matar, 2013; Hossain and Hossain, 2015; Alexius and Spang, 2018; Asravar and
Fonu, 2020; Bhuiyan and Chowdhury, 2020; Parab and Reddy, 2020; Huy et al., 2020; Nasir et
al., 2021). There are studies examining the relationship between macroeconomic variables and
stock market index in the sample of Turkey (Sadeghzadeh and Elmas, 2018; Yildiz and Ozdemir
2019; Durmus et al., 2019; Hasan et al., 2019; Onem, 2020; Oksak, 2020; Demirkale and Can,
2021). The only accessible study investigating the relationship between macroeconomic variables
and the SME index was made by Rahman et al. (2017) in literature.

Methodology

Multivariate Adaptive Regression Splines have entered the literature as the MARS method
with the initials of the words in the method's name. The method, which exhibits a nonparametric
approach that allows stretching the assumptions in the classical regression approach, has been
frequently used in different fields in recent years. The method is applied in two stages called
forward and backward. In the first stage, all possible functions include all independent variables
in the modeling. The included variables are sequentially eliminated from the model in the second
stage. The cycle is continued until the optimal model is obtained, minimizing the generalized
cross-validation (GCV) criterion.

Results

According to the model, values above 6.66 in the BIST100 index will cause an increase of
2.18 in the SME index. If the dollar rate is below 1.8, it can be stated that the index has increased
by 6.12 units. The value of 1.82 is a critical point for the EURO rate, and it increases the index
by 2.96 units when the EURO is below 1.82 and increases the index by 15.7 units when it goes
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above 1.82. On the other hand, values of TKF above 2.98 cause a decrease of 0.72 in the index.
It is seen that the EURO has the highest relative importance in the model, followed by the USD,
followed by the TKF and BIST100 variables.

Conclusion

As a result of the analysis, the relative importance of the Euro variable was found to be
higher than the other variables. It is thought that the Euro exchange rate is so crucial because
SMEs make the majority of their exports to European countries. It is seen that the interest rate
and exchange rates in the Turkish economy reflect negatively on SMEs in the dimensions where
they interact with each other. Therefore, the regulatory authority should keep the interest and
exchange rates in balance within a specific range.
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HAYAT DISI SIGORTA SEKTORUNDE KURUMSAL
PERFORMANSIN PSI-SD TABANLI MABAC METODU ILE
OLCULMESI: ANADOLU SiGORTA ORNEGI

Measurement of Corporate Performance in Non-Life Insurance Sector by PSI-SD
Based MABAC Method: Anadolu Sigorta Case
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Oz

Bu g¢aligmanin amaci, firma diizeyinde performansin 6lgiilmesi ve
degerlendirmesi i¢in PSI-SD ve MABAC yontemlerinden olugan biitiinlesik
bir modelin 6nerilmesidir. Bu amagla Tiirk sigorta sektorii i¢in ¢esitli agilardan
kritik bir 6neme sahip olan Anadolu Sigorta sirketinin 2013-2020 dénemine
iliskin gesitli performans gostergelerinden yararlanilmistir. Caligmada firma
performansinin dlgiilmesi amaciyla secilmis olan performans kriterlerine
iligkin objektif agirlik katsayilart ilk asamada PSI ve SD yontemleri
kullanilarak tespit edilmistir. Tkinci asamada ise her iki agirlik skoru Bayes
yaklagimi kullanilarak birlestirilmis ve boylece degerlendirme kriterlerine ait
optimal agirlik skorlari elde edilmistir. Bayes yaklasimindan elde edilen
bulgular firma i¢in en &nemli performans kriterinin konservasyon orani
oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz kapsamina alinan yillara iliskin
MABAC siralama sonuglar1 Anadolu sigortanin en basarili oldugu yilin 2013,
buna karsin en basarisiz oldugu yilin ise 2018 oldugunu gostermektedir.
Calisma kapsaminda ayrica Onerilen modelinin giivenilirliginin = ve
saglamh@min test edilmesi amaciyla ¢esitli duyarlilk analizinden
yararlanilmistir. Duyarlilik analizlerinden elde edilen bulgular gostermektedir
ki, 6nerilen model tutarli ve saglam siralama sonuglari iiretmektedir.

Abstract

The aim of this study is to propose an integrated model consisting of PSI-SD
and MABAC methods for measuring and evaluating performance at the firm
level. For this purpose, various performance indicators for the 2013-2020
period of Anadolu Sigorta, which has a critical importance for the Turkish
insurance industry in various aspects, were used for firm-level analysis. In the
study, the objective weighting coefficients related to the performance criteria
selected to measure the firm's performance were determined by using PSI and
SD methods in the first stage. In the second stage, both weight scores are
combined using the Bayesian approach and thus optimal weight scores of the
evaluation criteria are obtained. Findings from the Bayes approach reveal that
the most important performance criterion for the firm is the retention rate. The
MABAC ranking results for the years included in the analysis show that the
most successful year for the Anadolu Sigorta is 2013, whereas 2018 is found
to be the most unsuccessful year. Within the scope of the study, various
sensitivity analyzes are also employed to test the reliability and robustness of
the proposed methodology. Results from the sensitivity analyzes indicate that
the proposed procedure gives consistent and robust ranking results.
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1. Giris

Finans sektori, bir iilkenin ekonomisinin istikrar1 i¢in kritik neme sahiptir. 2008 kiiresel
finans krizi, 6zellikle finans sektoriiniin performansinin yatirimeilar, yoneticiler, diizenleyici
otoriteler ve calisanlar gibi cesitli paydaslar acisindan sistematik olarak analiz edilmesinin
gerekliligini ortaya ¢ikarmustir. Cilinkii finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek muhtemel bir sorun
kaynak dagilimmi olumsuz yonde etkileyerek reel sektdr firmalarinin faaliyetlerinin aksamasina
ve ekonomide daha biiyiik krizlerin yasanmasina neden olmaktadir (Liedtke, 2007; Shen vd.
2017). Literatiirdeki onceki ¢aligmalar arastirmacilarin 6zellikle finansal sistemin iki énemli
finansal kurumu olan bankalarin ve sigorta sirketlerinin finansal performansinin dlgiilmesine ve
degerlendirilmesine yogunlastigini ortaya koymaktadir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finans sektdriiniin en 6nemli finansal araci
kuruluslarindan biri olan bankalar, tasarruf sahiplerinden mevduat adi altinda topladiklari fonlar
vasitasiyla reel sektor firmalarinin finansman ihtiyacini karsilamaktadir. Bununla birlikte sigorta
sirketleri ise finansal aracilik roliiniin yani sira ¢esitli ekonomik birimlerin (bireyler, firmalar vs.)
karsilasabilecegi olasi risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi veya minimize edilmesi konusunda
ekonomide oldukc¢a 6nemli bir risk transfer mekanizmasi gorevi iistlenmektedir (Kugler ve
Ofoghi, 2005; Haiss ve Siimegi 2008; Sonbas ve Oner Kaya, 2021; Akgiil vd., 2021). Sigortacilik
sadece risk stlenme, riski paylasma ve riski transfer etmekle sinirli olmayip, ayni zamanda
yatirimlarin ve ekonomik biiyiimenin tesvik edilmesinde finansal piyasalar tarafindan kullanilan
fon kaynaklarinin harekete gegirilmesine de onemli katki saglamaktadir (Alhassan ve Fiador,
2014; Camlibel, 2021; Ugkun ve Ersoy, 2021).

Son yillarda hem toplumda sigorta bilincinin artmas1 hem de sigorta sirketlerinin finansal
sistem i¢indeki payinin artmasi sektdrdeki rekabetin artmasina neden olmustur. Bununla beraber,
sigorta piyasasinda olusabilecek herhangi bir sorun, basta bu sektoriinde faaliyet gosteren tiim
sirketleri ardindan da ekonominin diger sektorlerinde faaliyet gdsteren sirketleri olumsuz yonde
etkileyerek ekonomik faaliyetlerin aksamasina yol agabilir. Sigortacilik faaliyetlerinin etkinligini
artirarak sektorde istikrarin saglanmasi sigorta piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslarimin periyodik olarak analiz edilmesine baghdir (Isik, 2021a).

Bu baglamda bu calismada hayat disi1 sigorta sektoriinde firma performansinin PSI
(Preference Selection Index)-SD (Standard Deviation) tabanli MABAC (Multi-Attributive
Border Approximation Area Comparison) modeliyle o6lgiilmesi ve degerlendirilmesi
amaclanmigtir. Kriter agirliklandirma i¢in PSI ve SD yontemleri Bayes yaklasimi ile
birlestirileceginden her iki yontemde temel istatistik bilgisine dayandigi i¢in tercih edilmistir.
Alternatiflerin siralanmasinda kullanilan MABAC yontemi ise potansiyel kazang ve kayip
degerlerini hesaplayip sonuglar1 miimkiin oldugunca kesin hale getirdigi i¢in kullanilmistir (Ecer,
2020). Onerilen CKKV modeli dogrultusunda sektdrde prim iiretiminde istikrarli bir sekilde 6n
siralarda yer alan ve Tiirkiye’nin ilk ulusal sigorta sirketi olan Anadolu Sigorta sirketinin 2013-
2020 donemini kapsayan performans gostergelerinden faydalanilarak firma performans
degerlendirmesi gerceklestirilmistir.

Bu makalenin literatiire katkilari: (i) optimal kriter agirliklarint belirlemek i¢in PSI ve SD
yontemlerini entegre eden bir metodolojiyi 6nermek, (ii) firma performans degerlendirmesi igin
MABAC yontemini uygulamak, (iv) sigorta sektorii agisindan performans degerlemede 6nemli
performans gostergelerini belirlemek, (v) biitiinlesik PSI-SD-MABAC modeli ile alternatifleri
siralamak, (vi) cesitli duyarlilik analizleri ile Onerilen performans degerlendirme modelinin
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saglamligint ve giivenilirligini test etmek, (vii) karar vericilere firma performansin
degerlendirmede rehberlik etmek seklinde siralanabilir.

2. Literatiir incelemesi

Bu calismada literatiir ii¢ alt boliime ayrilarak incelenmistir. lk alt boliimde CKKV
yontemleri ile sigortacilik sektoriinde yapilan caligmalara, ikinci alt boliimde PSI ve SD
agirliklandirma yontemlerini kullanan g¢aligmalara, ii¢iincii ve son alt boliimde ise MABAC
siralama yontemini kullanan ¢aligmalara yer verilmistir.

2.1. CKKY Yontemleri ile Sigortacilik Sektoriinde Yapilan Calismalar

Kung vd. (2006) tarafindan yapilmis olan ¢alismada Gri Iliskisel Analiz (GRA) yontemine
dayali olarak Tayvan sigorta sektoriine kayitlt hayat dis1 sigorta sirketlerinin performans analizini
gergeklestirilmistir. Yao vd. (2007) ¢alismalarinda Veri Zarflama Analizi (VZA) ile Cin’de
faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin etkinlik analizini gergeklestirmislerdir. Sehhat vd.
(2015) Iran sigorta sirketlerinin performansini AHP ve TOPSIS yéntemleri kapsaminda
incelemislerdir. Cakir (2016) AHP-VIKOR modeli kapsaminda BiST e kote sigorta sirketlerinin
performansint  karsilastirmigtir. Venkateswarlu vd. (2016) esit agirlik, GRA ve TOPSIS
yaklagimlarim1 kullanarak Hindistan’da faaliyet goOsteren hayat dig1 sigorta sirketlerinin
performans degerlendirmesini yapmuglardir. Asadi ve Moghri (2016) Entropi-TOPSIS biitiinlesik
modeli ile iran’da faaliyet gdsteren ozel sigorta sirketlerinin performansinmi incelemislerdir.
Mandi¢ vd. (2017) ¢alismalarinda bulanik AHP-TOPSIS modeliyle Sirp sigorta sirketlerinin
etkinligini karsilastirmistir. Aydin (2019) ¢alismasinda hayat-emeklilik sirketlerinin sektorel
acidan performansint CRITIC tabanli TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. Isik (2019)
calismasinda CRITIC-TOPSIS ve CRITIC-MULTIMOORA modellerini kullanarak hayat disi
sigorta sektorliniin yillara iligkin performansini degerlendirmistir. Bayrak¢i ve Aksoy (2019)
calismalarinda Entropi-ARAS biitiinlesik modeli ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren bireysel
emeklilik sirketlerinin performansini incelemislerdir. Aydin (2021) calismasinda SV-EDAS
modeli ile pay senetleri BIST e kote sigorta sirketlerinin piyasa performansini karsilastirmstir.
Ecer ve Pamucar (2021) caligmalarinda MARCOS prosediiriinii kullanarak saglik hizmetleri
acisindan sigorta sirketlerinin COVID-19 pandemisi performansini analiz etmislerdir. Isik
(2021b) caligmasinda AHP-CRITIC-WEDBA metodolojisiyle Axa Sigorta sirketinin yillara
iliskin performansini incelemistir.

2.2. PSl ve SD Yontemlerini Kullanan Calismalar

PSI ve SD prosediirleri ¢esitli alanlarda birgcok CKKV probleminde agirlik katsayilarinin
belirlenmesinde kullanilmistir. Ornegin bu algoritmalardan PSI agirliklandirma metodolojisi
malzeme se¢iminde (Maniya ve Bhatt, 2010), imalat performans indeksinin belirlenmesinde
(Akyiiz ve Aka, 2010), tekstil firmasi i¢in personel seciminde (Tus ve Adali, 2018), bankacilik
sektoriiniin performans analizinde (Kabakci ve Sari, 2019), makineler i¢in performans indeksinin
belirlenmesinde (Sari, 2019), banka performans degerlendirmesinde (Akbulut, 2020a), malzeme
tasimak i¢in istifleyici se¢iminde (Ulutas, 2020), 1s1 yalitim malzemesi se¢iminde (Ulutas vd.,
2021) ve Akbank’in performans degerlendirmesinde (Isik, 2021c) kullanilmistir. Buna ilaveten,
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SD agirliklandirma algoritmasi ise en iyi objektif agirliklarinin karsilagtirilmasinda (Diakoulaki
vd., 1995), malzeme secim probleminin ¢oziimiinde (Jahan vd., 2012), BIST’teki enerji
firmalarinin performans degerlendirmesinde (Bagc1 ve Yigiter, 2019), kamu sermayeli bankalarin
basar1 siralamasinda (Isik, 2020), yabanci bankalarin performans o6l¢limiinde (Aydin, 2020),
BIST’te islem goren firmalarmn performans analizinde (Isik ve Kosaroglu, 2020) kullanilnustir.

2.3. MABAC Yontemini Kullanan Calismalar

CKKYV literatiirinde MABAC algoritmasinin basarili olarak uygulandigi ¢cok sayida alan
mevcuttur. Ornegin, bu algoritma forklift se¢iminde (Pamudar ve Cirovi¢, 2015), yerlestirme
pozisyonlarinin potansiyel yerlerini belirlemek i¢in (Bozanic vd., 2016), demir yolu konteyner
yerlesim yerinin ¢oziimiinde (Milosavljevic vd., 2018), {tniversitelerin web sitelerinin
degerlendirilmesinde (Pamucar vd., 2018), elektrikli ara¢ se¢iminde (Biswas ve Das 2019), tibbi
tiiketim trtinleri igin tedarik¢i se¢iminde (Wei vd., 2019), personel se¢cim problemini genigletmek
icin (Luo ve Xing 2019), kurumsal planlama sistemlerinin se¢iminde (Aygin, 2019), havayolu
isletmelerinde memnuniyet diizeyinin tespit edilmesinde (Bakir, 2019), personel sec¢im
probleminin ¢oéziimiinde (Ulutas, 2019), iilkelerin inovasyon performanslarinin &lgiimiinde
(Aycin ve Cakin, 2019), nakliye araglarina yedek parca saglayan lireticilerin degerlendirilmesinde
(Muravev ve Mijic, 2020), siirdiiriilebilir enerji se¢imi probleminin ¢dziimiinde (Rahim vd.,
2020), kamu sermayeli bankalarin performans degerlendirmesinde (Isik, 2020), finansal
performans skorlarinin belirlenmesinde (Akbulut, 2020b), Avrupa birligi {ilkelerinin lojistik
performans analizinde (Isik vd., 2020), Tirkiye’deki lojistik kdylerin degerlendirilmesinde
(Zolfani vd., 2021) ve 6gretmen sec¢im siirecinde (Telli ve Aygin, 2021) basarili bir bigimde
kullanilmustir.

3. Metodoloji

Bu calismada, 2013-2020 yillarin1 kapsayan donemde Anadolu Sigortanin en basarili
oldugu yili belirlemek i¢in PSI, SD ve MABAC yontemlerinden olusan hibrid bir model
Onerilmistir. PSI ve SD yontemleri kriter agirliklarini belirlemede kullanilmigtir. Hesaplanan PSI
ve SD agirliklar1 Bayes yaklagimi ile birlestirilerek degerlendirme kriterlerine iligkin optimal
agirlik katsayilan elde edilmistir. Degerlendirilen alternatiflerin nihai siralamasi igcin MABAC
yontemi tercih edilmistir. Calismanin 3 agsamadan olusan islem adimlart Sekil 1'de verilmistir.

Problemin

Belirlenmesi Kriter Agirliklarinin Problemin Cézami

Hesaplanmasi

e b

Kriterlerin
Belirlenmesi

Agirliklarin PSI Agirhiklanin SD . . MABAC Y&ntemiyle
Yontemi ile Yontemi ile - - Alternatiflerin
. - Hesaplanmasi hesaplanmasi : : Siralanmasi
— >
Alternatiflerin - - - -
Belirlenmesi l

Hesaplanan
Agirliklarin BAYES . .
Yaklagimiyla : . Duyarlihk Analizi

Birlegtiriimesi
Verilerin Toplanmasi &

Asgama 1 - - Asgama 2 - - Agama 3

Sekil 1. Calismanin Akis Semasi
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[k asamada problemin, kriterlerin, alternatiflerin belirlenmesi islemleri yapildiktan sonra
verilerin toplanmas: ile ikinci asamaya gecilmistir. Ikinci asamada PSI ve SD y&ntemleri ile
kriterler agirliklandirildiktan sonra Bayes yaklagimi ile agirliklar birlestirilmistir. Son asamada
ise alternatifler agisindan performans siralamast MABAC yontemi ile yapilmistir. Daha sonra
kriter agirhiginin varyasyonuna dayali duyarlilik analizi, sira ters ¢evirme Ozelligine dayali
duyarhilik analizi, farkli siralama metodolojilerine dayali olarak siralama kararliligina ait
duyarlilik analizi yapilarak ii¢lincii asama tamamlanmustir.

3.1. PSI Yontemi

PSI yontemi Kalpesh Maniya, M. G. Bhatt tarafindan 2010 yilinda literatiire
kazandirilmigtir. Yontem hem kriter agirliklandirmada hem de alternatiflerin siralanmasinda
kullanilmaktadir. Yontemin adimlart su sekildedir (Maniya ve Bhatt, 2010: 1786; Demir ve
Kartal, 2020: 83-85; Demir vd., 2021: 153-154):

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi
Alternatifler ve kriterler belirlenerek karar matrisi (X), Esitlik (1)’deki gibi olusturulur.

X117t Xan
X= [xij]mxn =[ : : ] i=1,...m j=1,..,n (1)

Xm1 " Xmn

x;j: i. alternatifin j. kriterdeki performansi
2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

Fayda ve maliyet dzelligindeki kriterler i¢in ayr1 ayr1 normalizasyon formiilleri sirastyla
Esitlik (2) ve (3) kullanilir.

xij

Fayda kriteri igin: n;; = maksx) (2)
Maliyet kriteri i¢in: n;; = m;’:;‘ij @3)
3. Adim: Tercih varyans degerinin (PV;) hesaplanmasi
Tercih varyans degeri Esitlik (4)’teki gibi hesaplanir.
N
P = ) (= %) Q
i=1

x_]f“: j. alternatifin normalize edilmis degerlerinin ortalamasi i¢in Esitlik (5) kullanilir.

L
x; = Nz Xij (5)
i=1

4. Adim: Genel tercih degerinin (‘¥}) hesaplanmasi

Once tercih degerindeki sapma (®;) Esitlik (6) ile sonra da genel tercih degeri olarak
adlandirilan kriter agirliklan Esitlik (7) ile hesaplanir.

@ =1-PV (6)
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?;

Wy = ) = s )
] ] 29/1=1(pj

Burada }}; w; = 1 olmalidur.

3.2. SD Yontemi

Olasilik ve istatistikte, bir olasilik dagiliminin standart sapmast (o), degerlerinin
yayilmasinin bir Olg¢iisiidiir. Standart sapma, veri noktalari ile ortalama arasindaki karesel
farklarin ortalamasi olan varyansin karekokii olarak tanimlanir (Salah vd., 2009: 18). Yontemin
adimlari su sekildedir (Diakoulaki vd., 1995: 767; Demir vd., 2021: 41):

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

m satir ve n siitundan olusan alternatif ve kriterlerin olugturdugu mxn boyutunda (X) karar
matrisi olusturulur.

2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

Esitlik (8)’de gosterildigi gibi vektér normalizasyon teknigi kullanilarak karar matrisi
normalize edilir.
xij

(8)
=1 xizj

rij =

3. Adim: Her bir kritere ait standart sapmanin hesaplanmasi

Normalize karar matrisinin elemanlar1 ve Esitlik (9) kullanilarak her siituna ait standart
sapmalar hesaplanir.

) = jw ©

m

Daha sonra standart sapma degerleri kullanilarak Esitlik (10) ile kriterlerin agirliklar
hesaplanir.

9

n
i=10j

wj = (10)

3.3. Bayes Yaklasimi Kullamlarak Kriter Agirhik Degerlerinin Birlestirilmesi

Kriter agirliklarini yeniden hesaplamak i¢in kullanilan Bayes yaklagimi (Vinogradova vd.,
2018: 4) Esitlik (11) kullanilarak elde edilir.

_ w(RPw(X/Ry)
R/ X) = S a@)a /Ry

(11)

a)(Rj) = wj, j. kriter Rj'nin baslangi¢ agirhgidir; (X), yeni kriter agirliklari elde
edildigindeki olay1 gosterir. w(X/R;) = W; farkli bir yontemle veya baska bir uzman grubu
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tarafindan hesaplanan kriterlerin yeni agirliklarini gosterir. w(R]- /X ) = a; yeniden hesaplanan
kriter agirliklar1 Esitlik (12) ile ifade edilir.
;W
@i =$m W,
j=1@jVj

3.4. MABAC Yontemi

MABAC yéntemi Pamucéar ve Cirovi¢ tarafindan 2015 yilinda alternatifleri siralamak igin
literatlire kazandirilmistir. Yontem her bir alternatif i¢in kriter fonksiyonlar1 hesaplayarak,
olusturulan sinir yakinlik alanina alternatiflerin uzakliklarim belirlemeye dayanmaktadir (Demir
vd., 2021: 165-167). Yontemin adimlari su sekildedir (Pamuéar ve Cirovié, 2015: 3019-3021;
Demir ve Kartal 2020: 89-92):

1. Adim: Karar matrisinin olugturulmasi
m adet alternatif, n adet kriterden olusan karar matrisi (X), Esitlik (13) gibi belirlenir.

X110 Xin
X= [xij]mxnz : P li=12,.,m j=12,..,n (13)

Xm1 " Xmn

x;j: L. alternatifin j. kriterdeki performansi
2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

Farkli birimlerdeki kriterlerin karsilagtirmaya uygun hale getirilmesi i¢in [0,1] araliginda
deger alarak normalize edilmis karar matrisi (N) Esitlik (14) gibi elde edilir.
Ny nln]

N = (14)

NMm1 " Mmn

Kriterin yoniine gore Esitlik (15) ve (16) kullanilir.

Kriterin yonii maksimizasyon (fayda) seklinde ise; n;; = ii{:xl (15)
i

Kfriterin yonii minimizasyon (maliyet) seklinde ise; n;; = ii_j_;cl (16)
i

x;: siitunlarda yer alan maksimum deger, x; : siitunlarda yer alan minimum deger
3. Adim: Karar matrisinin agirliklandirilmasi
Karar matrisinin agirliklandirilmasi igin Esitlik (17) kullanilir.
vij = w. (ng; + 1) a7)
4. Adim: Sinir yakinlik alani1 matrisinin (G) elde edilmesi

Sinir yakinlik alan degeri (g;) Esitlik (18) kullanilarak bulunur.

m 1/m

9i = 1_[ Vij (18)

j=1
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G=091 92 = Gn)
m: alternatif sayisi
5. Adim: Alternatiflerin sinir yakinlik alanina uzakliklarimin (Q) hesaplanmasi
Alternatiflerin sinir yakinlik alanina olan uzakliklar1 Esitlik (19) kullanilarak bulunur.
V1= 91 = Vin = Yn qi1 " qin
Q=V-G= : : ]:[S : ] (19)
Um1— Y1 v In ama Amn
6. Adim: Alternatiflerin sinir yakinlik alan1 agisindan durumlarinin belirlenmesi
Her alternatif (4;), sinir yakinlik alaninda (G), iist yakinlik alaninda (G *) veya alt yakinlik
alaninda (G™) bulunabilir. Bir alternatifin en iyi alternatif olabilmesi igin, kriterlere iligskin

degerlerin ¢ogunun iist yakinlik alaninda (G*) olmasi gerekir. Yakinlik alanlar1 Sekil 2’de
verilmistir.

/I//,\A'l'

S \\
P A\
. \(\
Ust yakinlik alan
Ay +
= o oM G \
z |
< |
<) /
;,>‘\ L N4 o G ,-“i Sinir yakinlik alant
e L >
= / ‘
8 ’I‘l °A5 o )
o " 0
= |, As
:2 | Alt yakinlik alani

Sekil 2. Simr Yakinhik Alanlari
Kaynak: Pamucar ve Cirovi¢, 2015: 3020.

q;j > 0 A; alternatifinin ideal alternatife yakinhg
q;j < 0 A; alternatifinin negatif ideal alternatife yakinlig Esitlik (20) ile hesaplanr.

G*egerq;j >0
A €{ Gegerq;; =0 (20)
G~ egerq;; <0

7. Adim: Karar alternatiflerinin siralanmasi
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Alternatiflerin smir yakinlik alanindan uzakliklar1 (q;;) toplamm igin Esitlik (21)

kullanilarak alternatiflere ait siralama elde edilir. En yiiksek Si degerine sahip alternatif en iyi
alternatiftir.

n
S; = Zqij j=12,..,nvei=1.2,..,m (21)
=1

3.5. Duyarhhik Analizi

Duyarlilik analizi, ¢dziim siireci sirasinda meydana gelen tercihlerdeki kiigiik degisikliklere
veya parametreler i¢in alinan degerlerdeki kiiciik degisikliklere kars1 ¢oziimiin kararliligi veya
davranisi olarak tanimlanabilir. Onerilen CKKV modelinin goriiniir performanstan ddiin verme
ve belirsizligi ele alma kapasitesini daha fazla arastirmak i¢in, alternatiflerin nihai siralamalari
tizerindeki farkli parametrelerin etkisini aragtirmak adina ii¢ farkli duyarlilik analizi 6nerilmistir:

* Kriter agirliginin varyasyonuna dayali duyarlilik analizi
* Sira ters ¢evirme 6zelligine dayali duyarlilik analizi

* Farkli siralama metodolojilerine dayali olarak siralama kararliligina ait duyarlilik analizi

3.5.1. Kriter Agirh@imin Varyasyonuna Dayal Duyarhhik Analizi

Kriter agirliklandirma yontemi kullanilarak tahmin edilen agirliklar temelinde “en 6nemli
kriter” belirlendikten sonra, oOnerilen modelin siralama performansi iizerindeki etkisini
gozlemlemek i¢in “en 6nemli kriter” agirligr degistirilerek agirlik duyarlilik analizi yapilmis olur.
Agirlik degisimine dayali duyarhilik analizi islem adimlar1 verilmistir (Yazdani vd. 2019:1244-
1246; Bakir vd. 2020:163-164):

1. Adim: Agirlik esneklik katsayisinin belirlenmesi

Duyarlilik analizi sirasinda en 6nemli kriterin agirhigindaki belirli degisikliklerle ilgili
olarak diger agirliklarin goreceli dengesini ifade eden sayiya agirlik esneklik katsayisi («.) denir.
Bu deger en 6nemli kriter i¢in her zaman “1” olarak tanimlanir. Diger kriterler i¢in Esitlik (22)
kullanilir.

we (22)

a. =
C 1w

Alternatifler w?2: degisen agirligin orijinal degeri, wy: en dnemli kriterin agirhig
2. Adim: Ax parametresinin belirlenmesi

Ax parametresi, iliskili elastikiyet katsayilarina gore agirlik setine uygulanan degisiklik
miktarin1 temsil eder. En 6nemli kriterin agirligindaki degisiklik sinirlandirilmalidir. Aksi
takdirde, agirliklar negatif degerler alabilir ve agirlik orantililik kisitlamasini ihlal edebilir. Ax
parametresi pozitif oldugunda, goreceli 6nemde bir artis gosterebilir veya negatif oldugunda bir
diisiis gosterebilir. Ax icin sinirlar, negatif ve pozitif yonlerde en kritik kriterdeki en yiiksek
agirlik degisiminin miktar1 olarak tanimlanir. Ax degiskeninin sinir1, Esitlik (23) kullanilarak
hesaplanir.
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—w; < Ax < min{w?/a.} (23)
3. Adim: Yeni kriter agirliklarinin hesaplanmasi

Esitlik (24) en 6nemli kriterin agirliklart i¢in Esitlik (25) diger kriterlerin yeni agirliklarini
belirlemek i¢in kullanilir.

wg = w? + aAx (24)
we =w?l — a Ax (25)

w¢: duyarlilik analizine tabi tutulan kriterin orijinal agirligi, w?: degisen agirliklarin
orijinal degeridir. Bu yeni kriter agirliklart seti, agirlik orantililiginin evrensel kosulunu, yani
Y. wg + Y, w, = 1'l her zaman kargilamalhidir.

Daha sonra siralama yontemi ile hesaplanan kriter agirliklarindaki herhangi bir degisiklik,
bazi durumlarda alternatiflerin sirasin1 dnemli 6l¢iide degistirebilir. Boyle bir durumun olup
olmadigimi kontrol etmek ve uygulamanin kararliligini, saglamligin1 saglamak icin duyarlilik
analizi yapilmistir.

3.5.2. Sira Ters Cevirme Ozelligine Dayali Duyarhlik Analizi

CKKYV yontemlerinin kararliligini kontrol etmenin yollarindan biri, orijinal kiimeye yeni
alternatifler eklemek veya zayif alternatifleri kiimeden ¢ikarmaktir. Bu gibi durumlarda CKKV
yOnteminin alternatiflerin siralamasinda ciddi bir degisiklik gostermemesi beklenir. Bu fenomene
“popiiler sira ters ¢evirme problemi” denir ve literatiirde buna oldukca dikkat edilmistir
(Mukhametzyanov ve Pamucar, 2018; Pamucar vd., 2017). Modelden elde edilen sonuglarin karar
verme i¢in gecerliligini test etmenin yollarindan biri, dinamik matrisler olusturmak ve ardindan
modelin yeni olusturulan kosullar altinda sundugu ¢6ziimleri analiz etmektir.

3.5.3. Farkh Siralama Metodolojilerine Dayah Olarak Siralama Kararhhgma Ait
Duyarhhik Analizi

Bircok karmagik karar ortaminda, bir modelin sonucunu diger mevcut ve iyi
yapilandirilmis yontemlerle karsilagtirarak alternatiflerin siralama puanlarinin saglamliglr ve
giivenilirligi incelenerek duyarlilik analizi yapilmis olur. Farkli CKKV anatomilerinin nasil
benzer veya farkli siralama puani tiretebilecegi a¢ikliga kavusturulur. Ek olarak, siralama puanlari
arasindaki yliksek korelasyon katsayisi, pragmatik bir dogrulama ve anlagsma yolu da saglayabilir.
Bu ayrica, uygulamalarin karar sonuglarini pratikte karsilagtirmak i¢in kiiresel bir strateji olarak
kabul edilebilir.

4. Metodoloji
4.1. Problemin Tanimlanmasi

Performans analizi probleminde, Anadolu Sigortanin performansi PSI, SD ve MABAC
yontemleri ile tartisilmistir. Analiz kapsaminda 2013, 2014,..., 2020 yillarnn degerlendirme
alternatifleri olarak ele alinirken, 6nceki literatiir dogrultusunda segilen performans gostergeleri
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ise degerlendirme kriterleri olarak belirlenmistir. Kriterlere (performans gostergeleri) ait bilgiler
Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Kullamilan Performans Kriterleri

Simge Performans Gostergeleri Kriter Tiirii Referans
C1 Ozkaynaklar/Teknik Kargiliklar ~ Fayda g?lgi:}(lja(éool;l) ) Isik (2019), Sonbas ve
C2 Ozkaynaklar / Toplam Aktifler Fayda Sonbas ve Oner Kaya (2021)
Omiirbek ve Ozcan (2016), Isik (2019),
C3 Likidite Oram Fayda Aydm (2019), Acar (2019), Sonbas ve
Oner Kaya (2021)
Venkateswarlu ve Bhishma Rao (2016),
C4 Konservasyon Orani Fayda Tayyar vd (2018), Sonbas ve Oner Kaya
(2021)
C5 Tazminat Tediye Orani Fayda zjlslr(}ll;a(ts(s)\;vg)r luve Bhishma Rao (2016),

Venkateswarlu ve Bhishma Rao (2016),
Tayyar vd (2018)

Venkateswarlu ve Bhishma Rao (2016),
C7 Teknik Kar-Zarar/Aliman Primler Fayda Tayyar vd (2018), Sonbas ve Oner Kaya
(2021)

Aydin (2019), Acar (2019), Kése ve

C6 Mali Kar (briit)/Alinan Primler Fayda

C8 Prim Uretimi Bityiime Fayda Dikme (2021)

C9 Ortalama Personel Sayisi Fayda Ozcalici ve Bumin (2020)

C10 Acente Sayisi Fayda Isik (2020), Kose ve Dikme (2021)

Cil1 Odenen Hasar Biiyiime Maliyet Aydin (2019), Isik (2021b)

C12 Bilesik Rasyo Maliyet Venkateswarlu ve Bhishma Rao (2016),

Aydm (2019)
Not: Yukaridaki tabloda karar vericiler tarafindan degeri maksimize edilmek istenen kriter “Fayda”
ile, buna kargin degeri minimize edilmek istenen kriter ise “Maliyet” ile ifade edilmistir.

4.2. Verilerin Aciklanmasi

Tablo 2’de Anadolu Sigortanin 2013-2020 yillarinda performans gostergesi degerleri
verilmistir. Bu durumda segilen kriterler ve sigorta firmasiin yillar itibariyle sahip olduklar
finansal degerler asagidaki gibidir.

Tablo 2. Anadolu Sigortanin Finansal Degerlerini Tanimlayan Veriler

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 Ci0 Ci1 cC12
2013 049 028 153 0,75 060 003 004 0230 937 2551 -0,089 1,01
2014 045 027 153 0,77 056 005 004 0,093 988 2576 0,243 1,03
2015 041 025 141 0477 051 007 003 0202 1083 2561 0,250 1,07
2016 031 020 139 0,77 047 007 004 0242 1163 2556 0,152 1,07
2017 037 023 131 070 046 010 006 0,042 1200 2314 0,233 1,08
2018 0,32 021 124 067 044 015 0,09 0,220 1260 2319 0,224 1,13
2019 035 022 130 068 042 0315 010 0,159 1317 2298 0,138 1,11
2020 0,36 023 129 068 035 011 009 0,213 1361 2473 0,004 1,06
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4.3. PSI Yontemi Uygulamasi

CKKYV ile ilgili caligmalarda negatif deger iceren veri grubunda gesitli diizeltme yontemleri
Onerilmistir. Bunlardan biri Z-skoru standartlagtirma doniisiimiiniin kullanilmasidir (Zhang vd.
2014: 3). Bununla ilgili Esitlik (26) kullanilarak ilk 6nce standartlastirma yapilir.

X
2y = % 26)

X ; Ve g; sirastyla, j. kriterin ortalamasi ve standart sapmasidir. Daha sonra Egitlik (27)’teki
koordinat doniisiimii yapilarak veriler pozitif hale getirilmis olur:

Z{] :Zl]+A (27)

Burada z;; doniisiimden sonraki standart degeri, (z{; > 0), A Gteleme genisligidir. (A >
|minzi j |). A degeri |‘minzi j | degerine ne kadar yakinsa, degerlendirme sonucunun o kadar 6nemli

olduguna dikkat edilmelidir. Artik karar matrisinde xij degerleri yerine pozitif doniigiimleri olan
z;; degerleri kullanilir. Tablo 2’de C11 kriteri igin Esitlik (26) ve (27) kullamlarak elde edilen
koordinat doniigiimii yapilmig karar matrisi Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Koordinat Doniisiimii Yapilmus Karar Matrisi

C1 Cc2 C3 C4 C5 Co6 c7 C8 C9 Clo0 Ci1 cC12
2013 0,490 0,280 1,530 0,750 0,600 0,030 0,040 0,230 937 2551 0,000 1,010
2014 0,450 0,270 1,530 0,770 0,560 0,050 0,040 0,093 988 2576 2,659 1,030
2015 0,410 0,250 1410 0,770 0,510 0,070 0,030 0,202 1083 2561 2,710 1,070
2016 0,310 0,200 1,390 0,770 0,470 0,070 0,040 0,242 1163 2556 1,928 1,070
2017 0,370 0,230 1,310 0,700 0,460 0,100 0,060 0,042 1200 2314 2,572 1,080
2018 0,320 0,210 1,240 0,670 0,440 0,150 0,090 0,220 1260 2319 2,506 1,130
2019 0,350 0,220 1,300 0,680 0,420 0,150 0,100 0,159 1317 2298 1,815 1,110
2020 0,360 0,230 1,290 0,680 0,350 0,110 0,090 0,213 1361 2473 0,743 1,060

Dabha sonra Esitlikler (2) ve (3) kullanilarak normalize karar matrisi elde edilmistir. Esitlik
(4) ve (5) ile tercih varyans degeri, Esitlik (6) ve (7) ile kriter agirliklar1 hesaplanarak Tablo 4’te
verilmistir. PSI yontemine gore en 6nemli kriter 0,112 degeri ile C12 (bilesik rasyo)’dur.

Tablo 4. Normalize, Tercih Varyans Degerleri ve Kriter Agirhiklar:

cCi C2 C3 C4 C5 Ce C7r €C8 C9 cClo c11 ci1z
2013 1,000 1,000 1,000 0,974 1,000 0,200 0,400 0,953 0,688 0,990 1,000 1,000
2014 0,918 0,964 1,000 1,000 0,933 0,333 0,400 0,384 0,726 1,000 0,000 0,981
2015 0,837 0,893 0,922 1,000 0,850 0,467 0,300 0,834 0,796 0,994 0,000 0,944
2016 0,633 0,714 0,908 1,000 0,783 0,467 0,400 1,000 0,855 0,992 0,000 0,944
2017 0,755 0,821 0,856 0,909 0,767 0,667 0,600 0,173 0,882 0,898 0,000 0,935
2018 0,653 0,750 0,810 0,870 0,733 1,000 0,900 0,911 0,926 0,900 0,000 0,894
2019 0,714 0,786 0,850 0,883 0,700 1,000 1,000 0,657 0,968 0,892 0,000 0,910
2020 0,735 0,821 0,843 0,883 0,583 0,733 0,900 0,882 1,000 0,960 0,000 0,953
Ort. 0,781 0,844 0,899 0,940 0,794 0,608 0,613 0,724 0,855 0,953 0,125 0,945
PV; 0,116 0,071 0,036 0,024 0,123 0,608 0,549 0,625 0,087 0,016 0,875 0,008 Toplam
P, 0,884 0,929 0,964 0,976 0,877 0,392 0,451 0,375 0,913 0,984 0,125 0,992 8,861
wj 0,100 0,105 0,109 0,110 0,099 0,044 0,051 0,042 0,103 0,111 0,014 0,112 1,000
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4.4. SD Yontemi Uygulamasi

Tablo 3’teki veriler kullanilarak Esitlik (8) ile normalize karar matrisi elde edildikten sonra
Esitlik (9) ile her kritere ait standart sapma hesaplanmistir. Daha sonra Esitlik (10) ile kriter
agirliklar elde edilerek Tablo 5’te verilmistir. SD yontemine gdre en 6nemli performans kriteri
0,101 degeri ile C4’tiir (konservasyon orani).

Tablo 5. Normalize, Standart Sapma Degerleri ve Kriter Agirhklar:
Cl1 C2 C3 C4 C5 Ce Cr C8 C9 cC10 ci1 c1z
2013 1,000 1,000 1,000 0,800 1,000 0,000 0,143 0,943 0,000 0,910 1,000 1,000
2014 0,778 0,875 1,000 1,000 0,840 0,167 0,143 0,255 0,120 1,000 0,019 0,833
2015 0,556 0,625 0,586 1,000 0,640 0,333 0,000 0,799 0,344 0,946 0,000 0,500
2016 0,000 0,000 0,517 1,000 0,480 0,333 0,143 1,000 0,533 0,928 0,289 0,500
2017 0,333 0,375 0,241 0,300 0,440 0,583 0,429 0,000 0,620 0,058 0,051 0,417
2018 0,056 0,125 0,000 0,000 0,360 1,000 0,857 0,893 0,762 0,076 0,075 0,000
2019 0,222 0,250 0,207 0,100 0,280 1,000 1,000 0,585 0,896 0,000 0,330 0,167
2020 0,278 0,375 0,172 0,100 0,000 0,667 0,857 0,857 1,000 0,629 0,726 0,583 Toplam
SSapma 0,350 0,353 0,380 0,453 0,318 0,368 0,400 0,361 0,359 0,448 0,369 0,324 4,483
wi 0,078 0,079 0,085 0,101 0,071 0,082 0,089 0,081 0,080 0,100 0,082 0,072 1,000

4.5. Bayes Yaklasimi Uygulamasi

Hem PSI hem de SD yontemleri ile elde edilen kriter agirliklarina Esitlik (11) ve (12)
uygulanarak elde edilen optimal kriter agirliklar1 Tablo 6’da verilmistir. Bayes yaklagimina gore
en onemli kriter 0,133 degeri ile C4 ve C10 yani konservasyon orani ve acente sayisidir.

Tablo 6. Bayes Yaklasimu ile Olusturulan Kriterlere Ait Yeni Agirhiklar

Cl C2 C3 C4 C5 Cp C7T C8 C9 C10 c11 ca2
PSI wj 0,100 0,105 0,109 0,110 0,099 0,044 0,051 0,042 0,103 0,111 0,014 0,112
SD wi 0,078 0,079 0,085 0,101 0,071 0,082 0,089 0,081 0,080 0,100 0,082 0,072 Toplam
Carppm 0,008 0,008 0,009 0,011 0,007 0,004 0,005 0,003 0,008 0,011 0,001 0,008 0,084
Bayeswi 0,093 0,099 0,110 0,133 0,084 0,043 0,054 0,041 0,099 0,133 0,014 0,097 1,000

4.6. MABAC Yontemi Uygulamasi

Tablo 3’teki verilere Esitlik (15) ve (16) ile normalize edilmis karar matrisi, Esitlik (17) ile
agirliklandirilmis normalize karar matrisi ve Esitlik (18) ile sinir yakinlik alani matrisi
olusturularak Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Agirhikli Normalize Karar Matrisi ve Sinir Yakinlik Alanm1 Matrisi
C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 CcC9 Ci10 Cl1 C12

2013 0,186 0,198 0,220 0,240 0,168 0,043 0,062 0,079 0,099 0,254 0,028 0,194
2014 0,166 0,185 0,220 0,266 0,154 0,051 0,062 0,051 0,110 0,266 0,014 0,178
2015 0,145 0,161 0,175 0,266 0,138 0,058 0,054 0,073 0,132 0,258 0,014 0,145
2016 0,093 0,099 0,167 0,266 0,124 0,058 0,062 0,082 0,151 0,256 0,018 0,145
2017 0,124 0,136 0,137 0,173 0,121 0,069 0,078 0,041 0,160 0,140 0,015 0,137
2018 0,098 0,111 0,110 0,133 0,114 0,087 0,101 0,077 0,174 0,143 0,015 0,097
2019 0,114 0,123 0,133 0,147 0,107 0,087 0,109 0,065 0,187 0,133 0,018 0,113
2020 0,119 0,136 0,129 0,147 0,084 0,072 0,101 0,076 0,197 0,216 0,024 0,153
gi 0,127 0,140 0,157 0,197 0,124 0,064 0,076 0,066 0,147 0,200 0,018 0,142
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Alternatiflerin siir yakinlik alanindan uzakliklar1 toplami igin Esitlikler (19)-(21)
kullanilarak elde edilen degerler Tablo 8’de verilmistir. Anadolu Sigortanin 2013-2020 yillarim
kapsayan donem igin gergeklestirilen analiz sonucunda sirketin segilen performans gostergeleri
acisindan en basarili oldugu yil 2013 iken en basarisiz oldugu yil ise 2018 yilidir.

Tablo 8. Alternatiflerinin Simir Yakinhk Alanina Olan Uzakhklari
Cl C2 C3 C4 C5 Cs Cr €C8 (C9 C10 Ci11 cCc12 s; Swralama
2013 0,059 0,058 0,063 0,043 0,044 -0,020-0,014 0,013 -0,049 0,054 0,010 0,052 0,312 1
2014 0,038 0,045 0,063 0,070 0,031 -0,013-0,014 -0,015 -0,037 0,065 -0,004 0,035 0,265
2015 0,018 0,021 0,018 0,070 0,014 -0,006 -0,022 0,007 -0,015 0,058 -0,004 0,003 0,162
2016 -0,034 -0,041 0,010 0,070 0,000 -0,006 -0,014 0,015 0,004 0,056 0,000 0,003 0,063
2017 -0,003 -0,004 -0,020 -0,024 -0,003 0,005 0,002 -0,026 0,012 -0,060 -0,003 -0,005 -0,128
2018 -0,029 -0,029 -0,047 -0,064 -0,010 0,023 0,025 0,011 0,026 -0,057 -0,003 -0,045 -0,198
2019 -0,013-0,016 -0,024 -0,050 -0,016 0,023 0,033 -0,002 0,040 -0,067 0,001 -0,029 -0,123
2020 -0,008 -0,004 -0,028 -0,050 -0,040 0,009 0,025 0,009 0,050 0,016 0,006 0,011 -0,004

GO0 N[~ lw|IN

4.7. Kriter Agirhginin Varyasyonuna Dayah Duyarhlik Analizi Uygulamasi

Anadolu Sigortanin Bayes yaklasimiyla hesaplanan kriterlerin agirliklarindaki herhangi bir
degisiklik, bazi durumlarda alternatiflerin sirasin1 6nemli 6l¢iide degistirebilir. Boyle bir durumun
olup olmadigin1 kontrol etmek ve uygulamanin kararliligmi ve saglamligimi saglamak i¢in
duyarlilik analizi yapilmustir. {lk olarak, en énemli kriterin (burada C4) agirlik katsayisinin (a)
diger kriterler i¢in («.) ayn1 oldugu varsayilir. Tablo 9'da verilen degerler Esitlik (22) kullanilarak
tahmin edilmektedir.

Tablo 9. Degisen Agirhiklar icin Agirhk Esnekligi Katsayisi

: Hesaplanan

Kriterler Agnglklar a, Ax
C4 0,133 1,000

C1l 0,093 0,108 0,867
Cc2 0,099 0,114 0,867
C3 0,110 0,127 0,867
C5 0,084 0,097 0,867
C6 0,044 0,050 0,867
c7 0,054 0,063 0,867
C8 0,041 0,047 0,867
C9 0,099 0,114 0,867
C10 0,133 0,153 0,867
Cl1 0,014 0,016 0,867
C12 0,097 0,112 0,867

Daha sonra “C4” kriteri i¢in agirlik degisimi sinirlayici limitleri (Ax) hesaplanir. Bu, -
0,1332 ile 0,8668 arasindadir. Bu smirlarin 6tesinde “C4” kriterinin agirliklar1 negatif degerler
alacaktir. Bu limitler tanimlandiktan sonra, Tablo 10'da gosterildigi gibi Esitlik (24) ve (25)
kullanilarak 21 takim senaryo ile yeni agirlik hesaplanmistir. Ayrica Tablo 10°da (Ax = 0)
oldugunda, kriter agirliklarinin orijinal agirliga esit oldugunu da gosterilmistir.
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Tablo 10. Yeni Kriter Agirhiklar:

Senaryo Ax wl w2 w3 w4 w5 w6 w7 w8 w9 wl0 wll w12 Toplam

S1 -0,133 0,108 0,114 0,127 0,000 0,097 0,050 0,063 0,047 0,114 0,153 0,016 0,112
S2 -0,100 0,104 0,110 0,123 0,033 0,094 0,049 0,061 0,046 0,110 0,148 0,016 0,108
S3 -0,050 0,099 0,104 0,117 0,083 0,089 0,046 0,058 0,043 0,104 0,140 0,015 0,102

S4 0,000 0,093 0,099 0,110 0,133 0,084 0,044 0,054 0,041 0,099 0,133 0,014 0,097

S5 0,050 0,088 0,093 0,104 0,183 0,079 0,041 0,051 0,038 0,093 0,125 0,013 0,091

S6 0,100 0,082 0,087 0,097 0,233 0,074 0,038 0,048 0,036 0,087 0,117 0,012 0,086

S7 0,150 0,077 0,082 0,091 0,283 0,069 0,036 0,045 0,034 0,082 0,110 0,011 0,080

S8 0,200 0,072 0,076 0,085 0,333 0,065 0,033 0,042 0,031 0,076 0,102 0,011 0,075

S9 0,250 0,066 0,070 0,078 0,383 0,060 0,031 0,039 0,029 0,070 0,094 0,010 0,069

S10 0,300 0,061 0,065 0,072 0,433 0,055 0,028 0,036 0,027 0,064 0,087 0,009 0,063

S11 0,350 0,056 0,059 0,066 0,483 0,050 0,026 0,032 0,024 0,059 0,079 0,008 0,058

S12 0,400 0,050 0,053 0,059 0,533 0,045 0,023 0,029 0,022 0,053 0,072 0,007 0,052

S13 0,450 0,045 0,048 0,053 0,583 0,040 0,021 0,026 0,020 0,047 0,064 0,007 0,047

S14 0,500 0,039 0,042 0,047 0,633 0,036 0,018 0,023 0,017 0,042 0,056 0,006 0,041

S15 0,550 0,034 0,036 0,040 0,683 0,031 0,016 0,020 0,015 0,036 0,049 0,005 0,035

S16 0,600 0,029 0,030 0,034 0,733 0,026 0,013 0,017 0,013 0,030 0,041 0,004 0,030

S17 0,650 0,023 0,025 0,028 0,783 0,021 0,011 0,014 0,010 0,025 0,033 0,003 0,024

S18 0,700 0,018 0,019 0,021 0,833 0,016 0,008 0,010 0,008 0,019 0,026 0,003 0,019

S19 0,750 0,013 0,013 0,015 0,883 0,011 0,006 0,007 0,005 0,013 0,018 0,002 0,013

S20 0,800 0,007 0,008 0,008 0,933 0,006 0,003 0,004 0,003 0,008 0,010 0,001 0,007

S21 0,850 0,002 0,002 0,002 0,983 0,002 0,001 0,001 0,001 0,002 0,003 0,000 0,002

PR RrRkR PR R Rr R R R R R R R R R R R

S22 0,867 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 10'da yer alan 21 agirlik seti ile finansal performanslar yeniden hesaplanarak elde
edilen siralamalar Sekil 3'te verilmistir.

Kriter Agirhigina Dayali Duyarlilik Analizi
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Sekil 3. Alternatiflerin Siralamalarindaki Degisiklikler

21 set tizerinden kriterlere farkli agirliklar atamanin sadece A6 alternatifinin siralamadaki
yerinde degisiklik olusturmadigi ama diger alternatiflerin siralamasinda degisiklige neden oldugu
goriilmekte ve modelin agirlik katsayilarindaki degisikliklere duyarli oldugunu dogrulamaktadir.
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4.8. Sira Ters Cevirme Ozelligine Dayali Duyarhhk Analizi Uygulamasi

Alternatiflerin siralamasinda, istenmeyen degisiklikler seklinde ifade edilen bazi mantiksal
celiskiler gosteriyorsa uygulanan yontemin matematiksel diizeneginde bir sorun oldugu endisesi
dile getirilebilir. Bu ama¢ dogrultusunda modelin sira ters ¢evirme problemine karst direncinin
dikkate alindig1 bir test yapilmalidir. Testte, karar matrisinin elemanlarindaki degisimin simiile
edildigi 7 senaryo olusturulmustur. Kural olarak 7 senaryo olusturulmalidir (toplam alternatif
sayisindan bir eksik). Ik deney MABAC ydntemi uygulandiktan sonra, Anadolu Sigortanin SO
senaryosunda (orijinal siralama) gosterilen sonuglara gore siralanir. Bir sonraki senaryoda (S1)
en az siralamaya ulasan alternatif elenir. Bundan sonra, kalan 7 alternatif tekrar siralanir. Boylece,
toplam 7 senaryo (S1-S7) olusturulmakta, bu sayede her bir sonraki senaryoda kiimeden en kotii
siradaki alternatif elenerek elde edilen siralamalar Sekil 4’te verilmistir.

Sira Ters Cevirmeye Dayali Duyarhlik Analizi
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Sekil 4. Sira Ters Cevirme Analizinin Sonugclari

MABAC modelinin dinamik bir ortamda gecerli sonuglar sagladigi ve modelin sira ters
¢evirme problemine karsi direncinin gig¢lii oldugu Sekil 4'ten agikg¢a not edilebilir. Biitlin
senaryolarda ilk siralamadaki tstiinliikler korunmaktadir.

4.9. Farkh Siralama Metodolojilerine Dayali Olarak Siralama Kararhih@mma Ait
Duyarhhik Analizi

Siralamanin istikrarin1 hesaplamak i¢in farkli siralama metodolojilerine dayali ¢ok kriterli
karar verme yontemleri ile karsilagtirmali bir analiz yapilir. Birgok karmagik karar ortaminda,
alternatiflerin siralama puanlarinin saglamligi ve giivenilirligi, bir modelin sonucu diger mevcut
ve yerlesik yontemlerle karsilastirilarak incelenir. En iyi alternatifi segmek ve onerilen PSI-SD-
MABAC tabanli modelin giivenilirligini agiklamak icin MARCOS, CoCoSo, MAUT, WEDBA,
SAW gibi yaygin olarak kullanilan bazi ydntemlerle benzer bir siralama karsilagtirmasi
yapilmistir. Bu yontemler, gesitli avantajlari, genis uygulamalari ve g¢ok kriterli bir segim
ortaminda alternatifleri verimli bir sekilde siralama potansiyelleri nedeniyle secilmistir. Elde
edilen siralama sonuglar1 Sekil 5'te verilmistir.
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Farkl Yontemlerle Siralama Kararhiligimin Duyarhhik Analizi
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Sekil 5. Alternatiflerin Farklh CKKYV Yontemlerine Gore Siralamasi

Sekil S'e gore Anadolu Sigortanin faaliyetlerinin yer aldigi yillar arasinda 2013 CoCoSo
yontemi hari¢ diger yontemlerde hep ilk sirada yer almistir. 2014 faaliyet yili CoCoSo yontemi
harig tiim yontemlerde ikinci sirada yer almistir. 2015 faaliyet yili tiim yontemlerde ti¢iincii sirada
yer alirken diger faaliyet yillar1 farkli yontemlerde farkli siralama 6zelligi gostermislerdir. Farkl
yontemlerle elde edilen sonuclar arasindaki bu iligkiyi belirlemek igin Spearman Rank
Correlation (SRC) kullanilmistir. SRC uygulanarak siralamalarin karsilastirilmasi Tablo 11'de
verilmistir. Onerilen modelin diger alti CKKV teknigi ile kullanilan MABAC yaklagimm
arasindaki ortalama 0.948 korelasyon degeri ile elde edilen siralamanin onaylanmistir ve giivenilir
oldugu sodylenebilir.

Tablo 11. Test Edilen Yontemlerin SCR Degerleri

MABAC MARCOS CoCoSo MAUT WEDBA SAW
MABAC 1,000 0,929 0,976 0,976 1,000 0,857
MARCOS 1,000 0,905 0,976 0,929 0,738
CoCoSo 1,000 0,952 0,976 0,833
MAUT 1,000 0,976 0,810
WEDBA 1,000 0,857
SAW 1,000

5. Sonug¢ ve Oneriler

Bu ¢alismada, firma diizeyinde performans dlgiilmesi ve degerlendirmesi i¢in PSI-SD ve
MABAC biitiinlesik modeli 6nerilmistir. Bu dogrultuda Tiirk sigorta sektoriiniin 6nde gelen
firmalarindan biri olan ve Tirk finans sistemi i¢in olduk¢a énemli bir konuma sahip Anadolu
Sigorta sirketinin 2013-2020 donemine iliskin 8 yillik performans gostergelerinden
yararlanilmistir. Calismada secilen performans kriterleri sigortacilik literatiiriinde daha dnce
yapilmis c¢alismalara dayali olarak belirlenmistir. Onerilen performans degerlendirme
prosediiriiniin ilk agamasinda seg¢ilen degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilarina ait degerler
objektif agirlik belirleme yontemlerinden PSI ve SD kullanilarak tespit edilmistir. PSI
yonteminden elde edilen bulgulara gére firma performansi {izerinde etkisi en fazla olan
degerlendirme kriteri C12 ile simgelenen bilesik rasyo iken SD yontemi bulgularina gore ise firma
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performanst lizerinde etkisi en fazla olan kriter C4 ile simgelenen konservasyon oranidir. Her iki
objektif agirlik belirleme yontemi Bayes yaklasimui ile birlestirilmistir. Burada amac¢ her iki
yontemin avantajli yonlerinden yararlanarak daha dogru ve giivenilir bir agirliklandirmanin
belirlenmesidir. Her iki objektif agirlik belirleme yontemini birlestiren Bayes yaklagimina gore
en 6nemli performans kriteri C4 ile simgelenen konservasyon orani ve C10 ile simgelenen acente
sayisidir. Bu kriterleri sirasiyla C3 ile simgelenen likidite orani, C2 ile simgelenen 6zkaynak
orani, C9 ile simgelenen ortalama personel sayisi, C12 ile simgelenen bilesik rasyo, CI ile
simgelenen 6zkaynak teknik karsilik orani, C5 ile simgelenen tazminat tediye orani, C7 ile
simgelenen teknik kar(zarar) alinan prim orani, C6 ile simgelenen mali kar alinan prim orani, C8
ile simgelenen prim biiylime orani, C11 ile simgelenen hasar biiylime orani takip etmektedir.

Anadolu sigorta sirketinin analiz donemindeki performansini siralamak i¢in
gerceklestirilen MABAC sonuglarina gore firmanin performansinin 2013-2018 doénemini
kapsayan 6 yillik siiregte siirekli olarak kotiilestigi dikkat gekmektedir. Buna karsin firmanin
performansinin son iki yilda yani 2019 ve 2020 yillarinda ise artig egiliminde oldugu ifade
edilebilir. Analiz sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise firmanin istikrarsiz
performansi firma yonetiminden ziyade dig dinamiklerle agiklanabilir. Soyle ki firma
performansinda ortaya ¢ikan istikrarsiz goriiniim diinya ekonomisinde yasanan krizler sonucu
belirsizlik ve risklerin arttirmasina, finansal piyasalara duyulan gilivenin azalmasina, kiiresel
ticaret savaslarina, sigorta farkindaliginin diisiik diizeyde seyretmesine ve iilke ekonomisinde son
yillarda yasanan siyasi ve ekonomik calkantilara baglanabilir. Buna ilaveten bu g¢aligmada
Onerilen performans degerleme modeli ile ulasilan sonuglar rekabetin arttigi gilinlimiiz
ekonomisinde sadece ilgili sirket karar vericileri agisindan degil ayn1 zamanda sektore yonelik
karar vericiler agisindan da kritik bilgiler sunmaktadir.

Calismada oOnerilen performans degerlendirme modelinin giivenilirliginin ve saglamliginin
test edilmesinde ti¢ farkli duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. Duyarlilik analizi sonuglarina
gore Onerilen modelin agirlik katsayilarindaki degisikliklere duyarli oldugu ifade edilebilir.
Ayrica, Onerilen modelin sira ters ¢evirme problemine karst direngli oldugu ve literatiirde
kullanilan diger CKKV yontemleri ile oldukga yiiksek korelasyon i¢inde oldugu gdzlenmistir. Bu
sonuclar gostermektedir ki onerilen model tutarli ve saglam siralama sonuglari tiretmektedir.

Bu calismanin en onemli kisiti ¢alismanin sadece Anadolu Sigorta sirketi ile sinirl
olmasidir. Diger bir ifadeyle calismanin sonuglar1 sektordeki diger sirketler agisindan
genellestirilemez. Diger bir kisit ise ¢alismanin zaman aralig ile ilgilidir yani ¢alismada 2013-
2020 dénemi verilerinin kullanilmasidir. Ileriki galigmalarda hayat ya da hayat dis1 sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar analiz siirecinde bir arada degerlendirilebilir. Analiz
stirecinde farkli boyutlarda (ekonomik, sosyal, ¢evresel vs.) performans gostergeleri tercih
edilebilir. Buna ilaveten objektif kriter agirlik belirleme yontemlerinin yan1 sira BWM, LBWA,
FUCOM, DEMATEL vs. gibi siibjektif agirlik yontemlerinin de analiz kapsaminda kullanilmasi
Onerilebilir. Son olarak bu ¢alismada Onerilen hibrid modelin ekonominin farkli sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin ¢esitli agilardan degerlendirilmesinde kullanilmasi tavsiye edilebilir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oranmi1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismast bulunmamaktadir.
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MEASUREMENT OF CORPORATE PERFORMANCE IN NON-LIFE
INSURANCE SECTOR WITH PSI-SD BASED MABAC METHOD: ANADOLU
SIGORTA CASE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The financial sector is critical to the stability of a country's economy. The 2008 global
financial crisis revealed the necessity of systematically analyzing the performance of the financial
sector, especially in terms of various stakeholders such as investors, managers, regulatory
authorities and employees. Previous studies in the literature reveal that researchers especially
focus on measuring and evaluating the financial performance of banks and insurance companies,
which are two important financial institutions of the financial system. In this study, it is aimed to
measure and evaluate company performance in the non-life insurance sector with the PSI-SD-
based MABAC model. In line with the proposed MCDM model, company performance
evaluation was carried out by making use of the performance indicators of Anadolu Sigorta, which
is regularly at the forefront in premium production in the sector and is Turkey's first national
insurance company, covering the period 2013-2020.

Literature

Recently, MCDM methods have been used frequently by researchers in the solution process
of various problems. MCDM methods, which enable companies to be compared for various
purposes and to evaluate their performance analytically, facilitate decision makers to make more
accurate and flexible decisions. MCDM methods, which have been successfully applied in sectors
such as production, banking and insurance, attract great attention in both national and
international literature.

Methodology

In this study, a hybrid model consisting of PSI, SD and MABAC methods is proposed to
determine the most successful year of Anadolu Sigorta in the period covering the years 2013-
2020. PSI and SD methods were used to determine criterion weights. Optimal weight coefficients
for the evaluation criteria were obtained by combining the calculated PSI and SD weights with
the Bayes approach. The MABAC method is preferred for the final ranking of the evaluated
alternatives. To further explore the validation of the proposed MCDM model in the study, various
sensitivity analyses are performed:

* Sensitivity analysis based on variation of criterion weight
* Sensitivity analysis based on order reversal analysis

* sensitivity analysis to compare rankings based on different methodologies
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Findings

According to the findings obtained from the PSI method, the evaluation criterion with the
highest impact on firm performance is the composite ratio, represented by C12, while according
to the findings of the SD method, the criterions with the highest effect on firm performance are
the conservation ratio and the number of agents, represented by C4 and C10. According to the
Bayes method, which combines both objective weight determination methods, the most important
performance criteria is the conservation ratio. According to the MABAC results conducted to
rank the performance of Anadolu insurance company during the analysis period, it is noteworthy
that the performance of the company has deteriorated continuously in the 6-year period covering
the 2013-2018 period. On the other hand, it can be stated that the performance of the company
has increased in the last two years, namely in 2019 and 2020.

Conclusions

When the analysis results are evaluated as a whole, the unstable performance of the firm
can be explained by external dynamics rather than management weakness. That is to say, the
unstable outlook in firm performance can be attributed to the increase in uncertainty and risks
because of the crises, the decrease in confidence in financial markets, the trade wars, the low level
of insurance awareness on the global scale, and the political and economic turmoil in the country's
economy in recent years. In addition, the results obtained with the performance evaluation model
proposed in this study provide critical information not only for the decision makers of the relevant
companies, but also for the decision makers for the sector in today's economy where competition
is increasing.
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Oz
Klasik Westphalia uluslararasi sisteminin yerine gelme iddiasinda olan geg
Westphalia uluslararasi sistemi kiiresellesme siireci ile yakindan alakalidir.
Bilindigi iizere kiiresellesme siireci devletin uluslararasi sistemdeki temel
aktdr olma durumunu degistirme iddiasindadir. Bu yeni sistemde karsilikli
bagimliliklar sebebiyle 6zerk ve kendi kendine yeten bir devlet olmak
neredeyse imkansizdir. Kiiresellesme siirecinin de destegi ile bir dizi yeni
devlet dist aktor sisteme dahil olmustur. Yine kiiresellesme sayesinde terorist
orgiitler ve ¢ok uluslu sirketler, ayn1 sermaye ve fikirler de oldugu gibi, iilke
siirlarinin 6tesine gegebilmektedir. Yasadigt gdemen trafigi, uyusturucu ve
silah kagakeili1g1, enerji giivenligi, kitle imha silahlar1, kiiresel finansal krizler
gibi konular da benzer sekilde sinirlar1 asip, kolaylikla global sorunlar haline
gelebilmektedir. Bu sayilanlarin arasina son dénemde salgin hastaliklar da
eklenmistir. Uluslararasi karsilikli bagimlilik, devletleri geleneksel egemenlik
ve glivenlik anlayiglarim1 degistirmeye mecbur birakmaktadir. Bu yeni
uluslararasi diizen girisimi ve onu sonucunda ortaya ¢ikan degisim Tiirkiye’yi
uluslararas: siyasette daha aktif olmaya ve pragmatik bir politika izlemeye
tesvik etmektedir. Bu ¢alismada, Ge¢ Westphalia uluslararasi sisteminde
Tirkiye'nin, bolgesel giivenlik agisindan da 6nemli bir aktor haline geldigi
ileri siiriilmektedir.
Abstract

The late Westphalian international system, which claims to replace the
classical Westphalian international system, is closely linked to the
globalization process. The globalization process claims to change the role of
the state in the international system. In this new system, it is almost impossible
to be an autonomous and self-sufficient state due to interdependencies. With
the support of the globalization process, several new non-state actors have
been included in the system. Thanks to globalization, terrorist organizations
and multinational companies can go beyond the borders easily, just like capital
and ideas. Issues such as illegal immigrant traffic, drugs and weapons
smuggling, energy security, weapons of mass destruction, and global financial
crises can also easily cross borders and become global problems. Epidemic
diseases have recently been added to these problems. International
interdependence compels states to change their traditional understanding of
sovereignty and security. This new international order encourages Turkey to
be more active in international politics and to follow a pragmatic policy. In the
late Westphalian international system, Turkey is becoming an important actor
in the Eurasian region, not only in terms of economic, cultural, and political
aspects, but also in terms of regional security.
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1. Giris

20. yiizy1lin son ¢eyreginde hizlanan kiiresellesme siireci uluslararasi sistemde devletlerin
roliinii tartigmaya a¢gmustir. Bu siirecin etkisiyle ulusal giivenlik, bagimsizlik ve egemenlik gibi
kavram ve terimlerin anlami da klasik Westphalia uluslararasi sistemindeki anlamindan sapmaya
baslamistir. Ciinkii yeni donemde en az devletler kadar etkili olabilen devlet dis1 aktorler de
uluslararast sistemde faaliyet gdstermeye baslamigtir. Terorizm, c¢evre sorunlari, kiiresel
ekonomik krizler ve enerji kaynaklarinin giivenligi gibi konular diinyanin genelini ilgilendirir
hale gelen konular olarak giindemi mesgul eder hale gelmistir. Bu yilizden de devletler, bu
sorunlarin istesinden gelebilmek igin birbirleri ile daha fazla entegre olma ve birlikte hareket
etme ihtiyact duymaya baslamislardir. Hatta buna mecbur kalmislardir. Bu ylizden bagimsizlik
ve egemenlik kavramlarinin yeniden tanimlanmasi ihtiyaci hasil olmustur.

Mevcut uluslararas: sistemin bir pargasi olan Tirkiye, olduk¢a hareketli ve istikrarsiz
bolgeler olan Ortadogu-Kafkasya ve yeni ortaya ¢gikan Orta Asya’nin tam kesisim noktasinda yer
almaktadir. Tirkiye bu bolgede bin yildan fazla bir siiredir varligim siirdiiren, biiylik devlet
tecriibesi ve bilgi birikimi olan bir devlettir. Tirkiye bu konumu sebebiyle gerek Westphalia
gerekse de kiiresellesme kaynakli bir dizi sorunla miicadele etmektedir. Bulundugu konum
itibartyla istikrarsizlasmis bir Tiirkiye komsu iilkeler agisindan oldugu gibi, tiim uluslararasi
sistem agisindan da tehlikeli olacaktir. Bu yilizden hem kendi ¢abasi hem de Bati diinyasi
tarafindan ge¢ Westphalia uluslararasi sistemine Avrupa Birligi (AB) uyum siireci vb. girigsimlerle
entegre edilmeye calisilmaktadir.

Kiiresellesme siireciyle yapisinda zamanin sartlarina uygun degisimler yagsanan Westphalia
uluslararasi sistemi ve ulus devletinin Ikinci Diinya Savasi’nin bitisine kadar siirdiigiinii ve
sonlandigin1 iddia eden uzmanlar bulunmaktadir (Nowak, 2003: 35; Sander, 2006: 100-
101;Wilson, 2008: 554; Christenson, 2013: 737; Uygun, 2014: 571-572; Teschke, 2017: 20). Bu
iddianin aksine Westphalia sisteminin devam ettigi goriilmektedir. Ancak kiiresellesme gibi yeni
siyasal s6ylem ve yaklagimlarla hakim konumu tehdit edilmektedir. Bu sebeple uluslararasi
sistemin degismedigi, yasananlarin donemsel tepkiler oldugu yoniinde goriisler de bulunmaktadir
(Ozel Ozcan, 2019: 50). ikinci Diinya Savasi’ndan giiniimiize kadar olan ve halen de siiren bu
zaman dilimi Geg¢ Westphalia Uluslararas1 Sistemi olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada
Tiirkiye’nin Geg Westphalia Uluslararas1 Sistemindeki konumu ve giivenlik ile ilgili faaliyetleri
ele alinmaktadir.

Tiirkiye’nin giivenligi konusunda literatiirde bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu
calismalarin mevcut olanlardan farkli oldugu nokta, uluslararasi sistemi ge¢ Westphalia
uluslararas1 sistemi perspektifinden, elestirel olarak yorumlayacak ve Tiirkiye’nin gilivenlik
onceliklerini bu bakis agisindan degerlendirecek olmasidir. Konu ile ilgili yerli ve yabanci
kaynaklar incelenmis ve c¢alismanin ortaya ¢ikarilmasi siirecinde bir arada kullanilmasi tercih
edilmis, yine ¢alismayi ortaya ¢ikarirken diyalektik ve agiklayici bir yaklasim kullanilmustir.

Calismada diyalektik ve kronolojik bir yontem benimsendigi i¢in 6nce uluslararasi sistemi
sekillendiren ve ortaya ¢ikmasina imkan veren Westphalia sistemi hakkinda okuyucuya bilgi
verilmesi amaglanmistir. Bu bilgilendirmeye ek olarak, sistemin bir pargasi olan Tiirkiye ve onun
giivenlik konusundaki tutumu ve bu tutumun Westphalia sisteminin son dénemi oldugu iddia
edilen Ge¢ Westphalia sisteminin etkisi incelenmistir.
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2. Westphalia Devlet Sistemi-Ge¢ Westphalia Devlet Sistemi Ayrimi

Westphalia Anlasmasi 24 Ekim 1648’te Miinster ve Osnabriick sehirlerinde, taraflarin bir
araya gelmek istememesi yliziinden ayr1 ayri olarak imzalanmistir. Bu anlagsma ile Avrupa’da
biiyiik yikima sebep olan Otuz Yil Savaglar1 sona ermis ve modern uluslararasi sistemin de
temelleri atilmistir (Ciftci, 2018: 688; Ozel Ozcan, 2019: 50). O zamandan beri egemen
devletlerden olusan bir uluslararasi sistem mevcuttur (Misiagiewicz, 2011: 125).* Uluslararasi
iligkilerde genel kabul goren kani, modern devlet ve uluslararasi sistemin 1648 Westphalia Barisi
ile basladigidir (Yilmaz, 2007: 18). Westphalia Antlasmas: ile devletler karsilikli olarak
birbirlerinin bagimsizliklarini tanimay1 ve i¢ islerine karismamayi taahhiit etmistir. Devlet, kendi
tilkesi ve halki tizerinde tek yetkili ve egemendir (Keyder, 2001: 138-139). Bu gelisme
uluslararast sistemi dengeleyecek yeni formlar ve araglarin gelistirilmesini de devletlere
dayatmustir. Uluslararasi sistem, devletler arasindaki iliskilerin, etkilesim ve isbirliklerinin bir
biitiintidiir. Bu yilizden sadece egemen devletler bu sistemin bir pargasi ve aktorii olabilmektedir.
Egemen devletler anlayisi lizerine insa edilen bu merkezilesmis yapinin bilesenleri sunlardir:

1. Giivenlik

2. Uluslararasi Diizen (Sistem)

3. Istikrar

4. Egemenlik

5. Devletin egemenligini dayattigi cografi alan (Ulke).

Bu sayilanlar ulusal ¢ikarin (Raison d’etre)? bilesenleridir. Biitiin devlet kendi giiciinii ve
milli giivenligini arttiran her tiirlii 6nlemi almakta 6zgilirdiir. Egemenlik ve devletin iilkesi
uluslararasi iligkilerin en 6nemli konu basliklar1 arasindadir. Devletin egemenligi denildigi
zaman; mutlak iktidara sahip olma, kanun yapma ve uygulama, vergi toplama ve harcama yapma,
diger devletlerle anlagmalar yapma gibi haklar anlasilmaktadir (Keyder, 2001: 141). Bu yiizden
egemenlik kavrami Westphalia uluslararasi sisteminin temel bilesenlerinden biridir. Toprak ve
iilke sadece egemen devlet tarafindan idare edilebilir. Ayrica devlet, lilkesinde fiziksel gii¢ ve
siddetin mesru ¢ercevede kullanimini da kendi kontrolii altina almistir (Weber, 1978: 79-80).

Sistemin diger bilesenleri olan uluslararas1 hukuk ve diplomasi de devletler arasinda
yapilan anlagmalarin bir sonucudur. Bu sayilanlar, egemen devletler arasindaki iligkilerin ana
diizenleyicisidir. Merkezi devlet ve onun iilkesinin korunmasi, giivenlik politikasinin tek
amacidir. Westphalia devlet sisteminde, devletin giivenligi ve onun korunmas: sifir toplamli bir
oyundur. Bu yiizden de bir devletin giivenligi ister istemez digerinin giivensizligi olabilmektedir.
Tek bir devletin giiclenip hegemon devlet haline gelmemesi i¢in bulunan uygun ¢oziimlerden
birisi ittifak kurmaktir. Bu sayede kiigiikk veya zayif devletler kurduklar ittifaklar yoluyla
sistemdeki gliclii devletleri dengelemeye calismaktadir. Westphalia uluslararasi sisteminde,
sistem ¢ogunlukla Realist paradigmaya gore kurgulandigi i¢in, askeri gii¢ devletlerin glivenliginin
saglanmasinda vazgegilmez bir unsur olarak goériilmektedir. Bu yiizden savas da bu sisteme gore
legal bir aragtir. Tiim bu anlatilanlarin da gosterdiginden de anlagilacagi tizere Westphalia
uluslararasi sistemi, modern uluslararasi siyasi sistemin gelisiminde 6nemli bir basamaktir. Bu

! ispanya Krallig1 ile Hollanda arasinda 1568-1648 yillari arasinda devam eden Seksen Y1l ve 1618-1648
yillart arasinda cereyan eden Otuz Y1l Savaglari’nin ardindan imzalanan Westphalia Antlagmasi modern
devletin ve uluslararasi sistemin dogus tarihi olarak kabul edilmektedir (Bingdl, 2003: 4-5).

2 Raison d’etat veya Devlet akli veya hikmet-i hiikiimet, devletin bekasi s6z konusu oldugu hallerde her -
tiirlii kuraldan muaf olmasini savunan bir siyasal anlayistir (Cilliler, 2016: 417-418).
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sistem modern devletin yasal temelini ve uluslararasi iligkilerin temel degerlerini olusturmaktadir
(Misiagiewicz, 2011: 125).

20. yiizyilin 6zellikle son ¢eyreginden itibaren oldukca popiiler hale gelen kiiresellesme
sOylemi modern uluslararasi sistemin parametrelerini degistirmistir. Ancak uluslararasi
iligkilerdeki bu degisen deger ve parametreler kiiresellesme sayesinde yerine iiretildikleri “eski”
degerlerle birlikte yan yana var olmaya devam etmektedir. Bu ylizden de heniiz ge¢is agsamasinda
olan yeni uluslararasi diizen oldukga karmasik bir haldedir ve hibrit bir yapidadir (Misiagiewicz,
2011: 125-126).

“Compression of Space-Time Continuum/Uzay-Zaman Sirekliliginin Sikismasi” (Warf,
2008) uluslararasi toplumdaki degisim ve hibrit ge¢ Westphalia uluslararasi sisteminin ortaya
¢ikist iddiasinin baslangi¢ noktalarindan birisidir. Bu durum daha sonra kiiresellesme siireci ile
birlesmistir. Uluslararasi sistemi degismeye ve degisen zamana uymaya iten bu sebepleri kisaca
aciklamak uygun olacaktir.

Oncelikle, baz1 sosyal siireglerin mekandan soyutlandig1 ve kurtuldugu gériilmektedir. Bu
durum finans, sermaye ve bilgi akisinin kiiresellesmesi ile yakindan irtibatlidir. Bu akislar bir dizi
legal veya illegal sinir asan sorunu beraberinde getirmektedir. Bu sorunlarin en bilinenleri ise;
yasadisi go¢ ve insan kacakciligi, terdrizm, ¢evre sorunlari, iklim degisimi ve kiiresel 1sinmadir.
Mekandan soyutlanma siireci, yeni hibrit uluslararasi sistemin yapisini da giiglendirmektedir.
Geleneksel Westphalia sisteminin cografi yap1 (6rnegin mesafe) ile olan etkilesimi, yeni sistemde
halen varligini korumaktadir ama mekansizlagma ile hibrit yapinin bir sonucu olarak, ayni1 anda
ve ayni1 yerde bir arada bulunabilmektedir. Cografi yapiya olan bagimlilik halen siirmektedir zira
sinir anlagmazliklari ve etnik ¢atigmalar halen var olmaya devam etmektedir (Misiagiewicz, 2011:
126).

Ikinci olarak, kiiresellesme ile ortaya ¢ikan ve desteklenen ulus &tesi bir sosyal alan iddias
mevcuttur (Misiagiewicz, 2011: 126). Bu da farkli mekan ve diizen i¢inde var olsalar da farkli
sosyal grup ve yapilar arasinda yogun bir etkilesim ve baglantilar ag1 kuruldugu anlamina
gelmektedir. Bu sayede devletin egemenlik alan: disinda kalan uluslararasi sistem, daha etkin bir
sekilde ulus devletin egemenlik alanina sizabilmektedir. Yani sosyal hayatin bir kismi egemenlik
Otesi alana taginmaktadir (Rosenau, 1996: 251). Diger kisim ise hala egemen devletin {ilkesi
icinde kalmaya devam etmektedir. Bu sayede de kiiresellesme taraftarlarinin ¢ok yaygin olarak
kullandig1 diinyanin kii¢iik ve kiiresel bir koy haline geldigi iddiasina ulagilmaktadir. Ulagim ve
iletisim teknolojilerindeki gelismeler de mesafeleri ortadan kaldirarak bu siirece ve iddiaya
katkida bulunmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere, ge¢c Westphalia sistemi hibrit bir
yapidadir. Egemen devletlerin yaninda devlet-dis1 aktorler de sistemde yer almaktadir. Ulus Gtesi
bu oOrgiitler ve aktorler bir cografi mekana ve merkezilesmis bir devlet yapisina ihtiyag
duymamaktadir. Bu yeni aktorler iyi bir sekilde orgiitlenmis, 6zerk sosyal gruplardir ve bu
ozellikleri sayesinde devletlerin sinirlarinin da 6tesinde rahatlikla galisabilmektedir. Bu sayede
uluslar Gtesi sosyal alan ortaya ¢ikmaktadir (Misiagiewicz, 2011: 126).

Kiiresellesme siireci sosyal hareketlere uluslararasi siyasi ortama katilma imkani
saglamaktadir. Diger taraftan da kiiresellesme yerel diizeydeki muhalefete de ilham vermektedir.
Bu yiizden Richard Falk, bu durumla ilgili olarak iki ¢esit kiiresellesme oldugu iddiasinda
olmustur. Bunlar:
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1. Tabandan gelen kiiresellesme. Bu kiiresellesme yaklasimi uluslararast ortamdaki
farklilig1 tesvik etmektedir.

2. Tepeden, yukaridan asagi dogru Kiiresellesme. Sermayenin serbest dolasimi, pazar
ekonomisi, serbest piyasa gibi terimlerle 6zdeslestirilmistir (Falk, 1999: 127-135).

Bu noktada Samuel Huntington’un Medeniyetler Catismasi1 paradigmasini hatirlamak
yerinde olacaktir. Kiiresellesme siirecinde toplumlar, kendi kiiltiirleri ve dini yonelimlerine gore
degerlendirilerek smiflandirilmistir. Mevcut uluslararast sistemde yerel kiiltiirel kimliklere
ihtiya¢ oldukca karakteristik bir fenomendir. Ancak bu noktada Cek yazar Vaclav Havel,
Huntington’dan farkli diisiinmektedir. Havel’e gore birbirleri ile ¢atisan ve miicadele eden farkli
medeniyetlerin aksine, insanlik tek ve herkesi kapsayan bir medeniyetin i¢inde yasamaktadir. Bu
medeniyet icinde yasayan gruplar birbirinden ince bir kiiltlir, din ve gelenekler c¢izgisi ile
ayrilmaktadir (Havel, 1995: 32).

Mevcut uluslararasi sistemin bir diger bileseni de farkli egilimler ve siireglerin birbirine zit
faaliyetlerinin faal hale getirilmesidir. Bu durumu James N. Rosenau “pargalanma” olarak
adlandirmaktadir. Bu siiregte ayrilma ve entegrasyon ayni anda faaliyet gostermektedir (Rosenau,
2006: 105). Bu agidan bakildiginda iki gesit faktor vardir ve uluslararasi sistemdeki degisimin
dinamiklerini yonlendirmektedir. Bu iki faktdrden birincisi uluslararasi sisteminin
merkezilesmesi ve entegrasyonu ile kiiresellesme siirecini desteklenmesidir. Diger tarafta ise tiim
bu siirecinin tersine isleyen bir adem-i merkezilesme, ayrisma ve yerel siireglerin tesvik edildigi
bir baska siire¢ ve olaylar dizisi bulunmaktadir. Bu noktada Roland Robertson {igiincii bir
yaklagimi tartigmaya dahil etmeye ¢aligsmistir; Glokalizasyon. Tiirk¢eye bir donem Kiiyerel olarak
da cevrilen bu tanim ve onunla irtibatlandirilan yaklasim kiiresel ve yerel siireclere ve mekana
ayni1 anda, es zamanli olarak miidahil olmay1 savunmaktadir. Bu siiregte yerel olan kiiresel siirecin
bir parcasi haline gelirken, evrensel olan da yerel hale gelmektedir. Bu durum Robertson’a gore
“Yerellestirilmig/Bolgesel Kiiresellesme”dir (Featherstone vd.,1995: 25-41).

Geg Westphalia uluslararasi sisteminin bir diger 6zelligi devletin i¢inde ve disinda simdiye
dek mevcut bulunan farkliliklar1 ortadan kaldirmasidir. Bunun da sebebi devlet sinirlarinin
gecirgen olmasidir. Ornegin, ¢ok uluslu sirketler veya terdrist orgiitler devletin idari, siyasi,
iktisadi ve sosyal sistemine sizabilir ve bu sayilan siireclerinin bir kismini veya hepsini kontrolleri
altina alarak devlet yonetimini bulunduklar1 ortamdan dislayabilir. Keza enerji sektoriindeki tek
tarafli bagimlilik ve mevcut yap1, devletler ile ¢ok uluslu sirketler arasindaki iligki bu duruma bir
baska 6rnektir. Bu sektorde yapilan yatirimlar sinirlara bagli kalmamaktadir. Bu yiizden de enerji
arz1 ve giivenligini saglamak ve siirdiirmek i¢in ireticiler ve tiiketiciler arasinda siirekli bir
diyalog olmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Gec¢ Westphalia uluslararasi sisteminin bir sonraki 6zelligi, askeri catigsmalarin degisen
sekli ve yapisidir. Klasik Westphalia uluslararasi sisteminde savas nispeten kolay bir segenektir
¢linkii diismanin bir tanimu vardir. Savaslar, egemen devletler arasinda cereyan etmekte, devletler
genelde toprak kazanimi i¢in miicadele etmektedir. Carl von Clausewitz’in de ifade ettigi sekliyle
savas, dis politikanin farkli bir sekilde devam ettirilmesinden baska bir sey degildir. Geg
Westphalia sisteminde ise savas iizerindeki merkezi kontrol ortadan kalkmistir. Adi da bu yeni
ortama gore degismistir. Post-modern ¢atigsma, asimetrik savas, diisiik yogunluklu savas gibi. Bu
yeni savas tarzinin en belirgin 6zelligi ise kompleksligidir. Bu 6zelligi yiiziinden devlet tekelinde
yer alan resmi siddet ile organize sug faaliyetleri arasindaki farkliliklar bulaniklagmakta ve bunun
sonucu olarak da insan haklar1 ihlalleri ortaya ¢ikabilmektedir. Bu yeni savas tarzina pek ¢ok
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farkli katilim olabilmektedir. Parali askerler, 6zel askeri sirketler, goniilliiler, paramiliter gruplar,
suc oOrgiitleri ve diizenli ordular bu katilimcilardan bazilaridir. Bu sebeple de hangi unsurun yerel
hangi unsurun da uluslararasi oldugunu ayirt etmek zorlagmaktadir. Silah tedarikgileri cogunlukla
devletler degil silah sirketleridir ve ¢atisan taraflara silah saglamaktadir (Misiagiewicz, 2011:
128).

Mevcut uluslararas1 sistemin iki seviyesi vardir. Bunlardan birincisi Westphalia
merkezilesmis devlet sistemi, digeri ise ¢ok merkezli ve ¢ok katmanli ge¢ Westphalia devlet
sistemidir. Ilki daha eskidir ve ikinci sistemin iizerinde gelistigi temeli saglamustir. Ikincisi ise,
hala gelisme asamasindadir. Bu yiizden de belirsizlikleri fazla, karmasik, tepkisel ve organize
degildir. Westphalia uluslararas: sisteminde sorulara cevap bulmak, bu sistem daha kokli ve
yerlesik oldugu igin, oldukg¢a kolay olmaktadir. Ornegin Giivenlik nedir ve giivenlik politikasinin
mubhatab1 kimdir gibi. Giivenlik, en basit tabiri ile tehlikeden uzak olmak demektir. Devlet bunun
tek ireticisi ve muhatabidir. Giiniimiizde ise giivenlik taniminin kapsami bu tanimla siirh
degildir. Giivenlik sadece dis politika ve ulusal giivenlik, askeri konularla smirlt degildir, hemen
her sektore yayilmaktadir (Buzan vd., 1998: 195). Giivenlik, siyasi, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
agidan ¢ok boyutlu bir fikir halini almaktadir. Bu durumun yonetilmesi igin devletler arasinda ve
kendi biinyesinde, medeniyetler ve uluslararas: sistemdeki diger aktorlerle isbirligi ve diyalog
gerekmektedir.

3. Ge¢c Westphalia Uluslararasi Sistemi Baglaminda Tiirkiye’nin Giivenligi

Mevcut uluslararasi sistem, devletleri hi¢ olmadiklar1 kadar aktif hale getirmektedir. Bu
aktdrlerden biri ama spesifik bir tanesi olan Tiirkiye olduk¢a 6nemli bir bolgede yer almaktadir.
Soguk Savag sonrasinda yasanan neredeyse tiim dikkate deger olaylar Tirkiye’nin etrafindaki
cografyada cereyan etmistir. Tlrkiye, giiniimiizde oldukga istikrarsiz bir ¢evrede yasamaktadir bu
da ge¢c Westphalia sisteminden kaynaklanmaktadir.

Soguk Savas doneminde Tiirkiye, Bati diinyasinin savunmasinin énemli parcalarindan
birisi olmustur. Bilindigi iizere Tiirkiye 1952 yilinda artan Sovyet tehdidini dengelemek ve kendi
giivenligini arttirmak icin, yapilan diplomatik girisimler ve Kore Savasi’na katilimmin da
etkisiyle, North Atlantic Treaty Organization’a (NATO) iiye olmustur (Rustow, 1989: 84; Erkin,
1999; Saray, 2000: 100; Forcieri, 2006: 10.). Ciinkii o donemde Tiirkiye, Birlesmis Milletler’in
(BM) kurucu tiyelerinden biri olmasina ragmen, diplomasi alaninda neredeyse yalnizdir (Olcay,
tarihsiz: 69-80). Tiirkiye, Ruslarin meshur “Sicak Denizlere Inme Politikasi”nin ve Soguk Savas
doneminde de Sovyetler Birligi’nin Ortadogu’ya yayilmasinin oniindeki en 6nemli engellerden
biri olmustur (Larrabee ve Lesser, 2003: 1; Yilmaz, 2006: 58). Bu kapsamda gelistirilen stratejik
yaklasima “Northern Tier/Kuzey Kusak™ stratejisi adi verilmistir (Kibaroglu, 1996: 319-324;
Fuller, 1997: 43-57; Yesilbursa, 2001: 59-110). Sovyetlerden yonelen tehdit gayet agik oldugu
igin o donemdeki Tiirk dis politikasi tahmin edilebilecek paradigmalar tarafindan
sekillendirilmistir (Tahiroglu ve Ismael, 2000: 16). Ancak Kiiba Fiize Krizi ve Tirkiye’deki
Jiipiter fiizelerinin sokiillmesi siirecinin de gosterdigi iizere iilke, niikleer silahlar sebebiyle
oldukea hassas ve tehlikeli bir durumda kalmustir.

Soguk Savas’in sona ermesi, uluslararasi sistemi ve Tiirkiye’nin giivenlik anlayisini radikal
bir sekilde degistirmistir (Bag, 2006: 21). Tiirkiye, kendisini bir anda Avrupa kitasinin giivenlik
planlarindan dislanir bir halde bulmustur. Bunda da en 6nemli etken, artik dagilmis olan Sovyetler
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Birligi’nin ¢evrelenmesine yonelik ihtiyacin ortadan kalkmis olmasidir (Bag, 1997). Gerek bu
durumun gerekse de yeni sekillenmeye baslayan Geg Westphalia uluslararasi sistemi sebebiyle
kurallar1 heniiz belirlenmemis yeni bir oyun baglamistir. Bu ortamda olusmaya baslayan yeni
sistem Tiirkiye’nin karsisina yeni problemler c¢ikarmistir (Tahiroglu ve Ismael, 2000: 16).
Rusya’nin ve diger eski Sovyet cumhuriyetlerinin Komiinizm’i terk ederek siyasi hayat1 Bati tarzi
bir demokrasi haline getirme ¢abasi kiiresel isbirligine gidilmesi ihtimalini arttirmistir. Ancak
ozellikle SSCB’nin dagilmasindan sonra, bu bdlgede patlak verebilecek olan dondurulmusg
sorunlarin yol agabilecegi bolgesel catigsmalarin nasil 6nlenecegi ve kontrol altina alinabilecegi
konusunda agikc¢a belirlenmis mekanizmalar mevcut degildir. Bu durum Avrasya’nin merkezinde
uluslararasi catigmalar ve i¢ savaslarin ortaya ¢ikma ihtimalini arttirmistir. Tiirkiye de tam bu
istikrarsiz bolgenin merkezinde yer almaktadir (Tahiroglu ve Ismael, 2000: 17; Forcieri, 2006: 9-
10; Yilmaz, 2006: 59). Bu yiizden Tirk dis politikasinin en énemli amac1 Asya ile Avrupa
arasinda bir koprii rolii oynamak olarak belirlenmistir. Bu rol kiiltiirel ve ekonomik olaylarla
siurlt degildir, glivenlik konusu da kapsami i¢ine déhil edilmistir. Jeopolitik konumu yiiziinden
Tirkiye, aynen NATO’da oldugu gibi, Avrupa Birligi’nin (AB) savunma politikasina da
(European Security and Defense Policy-ESDP) katkida bulunacagi 6ngériilmiistir (Fogg, 2002:
16; Karaosmanoglu ve Tashan, 2004: 22; Forcieri, 2006: 10; Bag, 2006: 15). Ancak tam aksine
Tiirkiye’nin ESDP ile AB’nin diginda tutulmaya ¢alisildigi yoniinde kaygilart oldugu yoniinde de
goriigler bulunmaktadir (Cayhan, 2002: 42-55; Yilmaz, 2006: 58). Tiirkiye, bu endiselerinde de
haklidir ¢ilinkii AB karar yapicilarina gore giivenlik saglamak icin artik Tiirkiye’ye eskisi kadar
ihtiya¢ yoktur. Mevcut durum da zaten NATO iiyesi olan Tiirkiye’yi AB’ne entegre etmeyi
gerektirmemektedir (Bag, 2006: 22). Bu yiizden de o dsnemde Tiirkiye, ABD ve Israil’le savunma
igbirliklerini gelistirmeye ¢calismistir (Y1lmaz, 2006: 58).

Soguk Savas’in sona ermesi sonrasinda tiim uluslararasi sistem degistigi i¢in Tiirkiye’nin
de uluslararas1 ve stratejik c¢evresi de degismistir. Bilindigi lizere Kafkasya ve Orta Asya’da
Sovyet sisteminin bakiyesi olan biri dizi devlet ortaya ¢ikmistir. Bu devletlerin 6nemli bir kismi1
Miisliimandir ve iglerinde etnik olarak farkli gruplar olsa da hepsi Tiirk kiiltiir alan1 iginde
kalmaktadir. Bu yiizden Tiirkiye’nin jeopolitik ve jeoekonomik 6nemi daha da artmistir. Tiirkiye
artik Avrasya’nin dogusu ile batisin1 birlestirmektedir. Yeni bagimsiz olan bu bolgelerde zengin
enerji kaynaklart (petrol ve dogalgaz) bulunmaktadir ve diinya pazarina sunulmay1
beklemektedir. Bu yeni durum, enerji kaynaklarina erisim konusuna blyik 6nem veren
Tirkiye’nin Soguk Savas sonrasi donem gilivenlik stratejileri ve dis politika vizyonu ilizerinde
oldukca etkili olmustur. Bu degisim sonrasinda Soguk Savas doneminin en bilinen giivenlik
ittifaklarindan birisi olan NATO’nun da rolii degismistir. NATO, bilindigi lizere Soguk Savag
doneminde Bati diinyasi ile Tiirkiye arasindaki en 6nemli kanallardan biri olmustur (Hale, 2000:
191). Ancak yasanan degisim yiiziinden Tiirk siyasi ve askeri eliti arasinda gelecekte NATO’nun
rolii ve Tirkiye’nin ittifakla olan iligkisinin izleyecegi seyir konusunda ciddi tartigmalar da
yaganmugtir. Tiirkiye’nin stratejik Oneminin Soguk Savas’in bitmesi sonrasinda azaldig
yoniindeki goriisiin  de etkisi ile askeri ve siyasi elit ililkenin uluslararasi siyasette
marjinallesmesinden endise etmistir. Ancak ge¢c Westphalia sisteminden kaynaklanan tehditlere
ragmen tlkenin askeri giicii ve kabiliyetleri belirleyici olmus ve giivenlik {iretmeye devam
etmistir. Bu da Tiirkiye’yi NATO agisindan yeniden degerli hale getirmistir ¢linkii tilke ittifak
icerisinde ABD’nden sonra en biiyiik ikinci askeri giictlir (Karaosmanoglu ve Tashan, 2004: 87).
Ulke, halihazirda 40 yildan fazla bir siiredir diisiik yogunluklu ¢atisma/ayrilik¢i terdr saldirilar:
ile miicadele etmektedir (Rubin ve Kirisci, 2001: 6). Degismeye baslayan uluslararasi sistem
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sebebiyle Tiirkiye, bolgesel giivenlik isbirlikleri ve barigt koruma gorevlerine o6zel bir ilgi
gostermeye baslamistir. Bu kapsamda Somali, Bosna-Hersek ve Afganistan’da baris1 koruma
gorevlerine aktif bir sekilde katilmistir (Karaosmanoglu ve Tashan, 2004: 15).

Gecmiste oldugu gibi giiniimiizde de Tiirkiye bir dizi tehditle kars1 karstyadir. Bunlardan
ilki, Ortadogu’daki Arap Bahar1 gosterilerinin iilkeye sigramasi ile 2011 yilinda patlak veren
Suriye I¢ Savasi’dir (Bozkurt, 2018: 58 ve 60). Bélgeyi istikrarsizliga siiriikleyen bu gatisma,
ekonomik ve demografik agidan da bolgeyi ve Tiirkiye’yi hala tehdit etmektedir (Orhan, 2014,
Orhan ve Senyiicel Giindogar, 2015). Ciinkii bu ¢atisma, kendi muhaliflerini soykirim yaparak ve
onlar1 yasadiklar1 yerden siiriip, komsu {ilkelere havale etmeyi kolay bir ¢6ziim olarak gdren
Suriye yOnetiminin tutumu yiiziinden Tiirkiye’nin yakin tarihinin en biiyiik kitlesel goc
hareketleri ile kars1 karsiya kalmasiyla sonuglanmigtir. Bunun sonucunda Suriye’nin i¢ sorunlari
Tiirkiye’ye tasinmus, Tiirkiye’nin duruma kars1 almaya galistig1 tedbirler, istemese de Suriye’nin
i¢ islerine miidahil olur hale gelmesine sebep olmustur (Agir ve Sezik, 2015: 95-124; Ozdemir,
2017: 114-140; Khalaf ve llgar, 2017: 40-52; Oztiirk ve Coltu, 2018: 188-189).

Suriye I¢ Savasi’nin bolgede yarattigi istikrarsizlik sebebiyle daha da 6nemli hale gelen bir
diger tehdit de bolgedeki iilkelerin sahip oldugu kitle imha silahlaridir. Tiirkiye, Rusya, Israil,
fran vb. iilkelerden gelebilecek olan balistik fiizelerin menzili icerisinde kalmaktadir ve 6nleme
ve hava savunma sistemlerini heniiz gelistirme asamasindadir. Bu durum, gelecekte daha fazla
tilkenin bu teknolojiye sahip olmayi istemesi sebebiyle daha da kronik bir hal alacak gibi
goziikmektedir (Larrabee ve Lesser, 2003: 4). Etnik koken farkliligini kendisine referans alan
ayrilik¢1 terérizm de ge¢ Westphalia uluslararasi sisteminde Tiirkiye’nin giivenligini tehdit eden
bir baska 6énemli ve ulus 6tesi baglantilar1 ve erisimi olan konudur. Ayrilik¢1 terdr hareketi ve
onun Suriye ve Irak’taki baglilar1 son donemde Tiirk dis politikasini mesgul eden konular
arasindadir. Bu konu 1990’11 yillardan beri tlilke glindemini isgal etmektedir.

Tiirkiye’deki ayriliker teror hareketi basit bir memnuniyetsizligin disa vurumu degildir.
Hareket gerek bolge disindaki gerekse de komsu devletlerden destek gérmekte ve bolgedeki
toplam dort devletten toprak talebi bulunmaktadir (Olson, 1996: 88). Isin ilging tarafi Tiirkiye
disindaki diger t¢ devlet Turkiye’yi mesgul etmek adma bu hareketi desteklemekten
cekinmemistir. Hareket, ABD ve AB’nin terdr orgiitleri listesinde yer almaktadir. Orgiitiin
yiiriittligii teror ve tedhis hareketleri sonucunda 1984 yilindan bu yana 40.000°e yakin insan
6lmiis, binlerce kisi de yaralanmistir (Keyman ve Onis, 2007: 291). Bu yiizden Tiirkiye bu konuyu
oldukga ciddi bir sekilde ele almaktadir. Ozellikle ABD’nde yasanan 11 Eyliil saldirilari sirasinda
4.000 kadar vatandasinin 6lmesini takiben, bu saldiriy1 yapanlar1 korumak ve destek olmakla
sucladigi Afganistan ve Irak’1 sirasiyla isgal etmesi diisliniildiiglinde, Tirkiye’nin bu konuyu
giivenliklestirmesi asir1 bir tepki degildir. . Lesser ve F. Larrabee’ye gore Tiirkiye, 6zelligi ile
Ortadogu ve Orta Asya’da terdrle miicadele konusunda uzun dénemde 6nemli bir rol oynama
potansiyeline sahip tecriibeli bir devlettir (Larrabee ve Lesser, 2003: 8).

Ayrilikg1r terér konusu Tirkiye’'nin diger onemli problemlerini de etkilemektedir.
Bunlardan biri de AB iiyelik siirecidir. Tiirkiye, AB i¢inde siklikla Fransa gibi kendi insan haklari
sicili ve ge¢misi pek de parlak olmayan {ilkeler tarafindan elestirilmekte, sistematik insan haklar
suclamalari ile sikistirilmaya calisilmaktadir. Bu suglamalarin arkasinda yatan asil sebeplerden
biri de ayrilikg1 terér nedeniyle durumu oldukga nazik hale gelen Tiirkiye’nin AB ile entegrasyon
veya lyelik sonrasinda bu istikrarsizligi AB bolgesine de tasima ihtimalidir. Diger sebepler ise
Tiirkiye’nin ekonomik ve siyasi olarak giiclenmesi ve Ortadogu ile Akdeniz bolgesinde rakip
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olarak ortaya ¢ikmasinin dnlenmesidir. Bu temel basliklar1 takiben Tiirkiye’nin ge¢ Westphalia
uluslararasi sisteminin dogasi sebebiyle karsilastigi diger sorunlar ise sunlardir:

- Uyusturucu kagakeiligi,
- Silah kagake¢iligi,
- Insan kagakciligr (Bilgin, 2005: 190).

Bu sayilan konu bagliklar1 tek bir devletin kendi imkanlar ile ¢ozebilecegi sorunlar
degildir. Sorunlar, devletlerin sinirlarinin 6tesine de uzandigi ve birden fazla aktorii ilgilendirir
bir hale geldigi i¢in kisa vadede ¢oziimsiizlige mahkiim olmakta ve var olmaya devam
etmektedir. Tiim bu sayilan konular kiiresellesme siirecinin olumsuz ve istenmeyen etkileri
arasinda yer almaktadir.

Kiiresellesme, kuzey ve giiney arasindaki gelisme farkliliklarinin daha belirgin hale
gelmesine sebep olmustur. Gelisen ulasim ve iletisim imkanlarinin da yardimi ve etkisiyle
gelismis kuzeyde daha iyi, glivenli bir hayat kurma ihtimali diinya genelinde biiyiik bir legal veya
illegal go¢ ve gogmen hareketliliginin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu yilizden zengin Bati
ile 6zellikle de Avrupa kitasi, Uzakdogu, Afrika, Orta Asya ve Ortadogu’dan gelen gogmenler
icin bir ¢ekim merkezi haline gelmistir (Kogak ve Giindiiz, 2016: 67). Bu go¢ hareketi siirekliligi
ve artan yogunlugu sebebiyle AB icin de bir giivenlik tehdidi halini almistir. Bu asir1 derecede
yogun insan hareketliligi, legal veya illegal olsun, AB’nin bas edebileceginden fazladir ve iiye
iilkelere ekonomik, sosyal, kiiltiirel agidan pek ¢ok sorun ¢ikarmaktadir (Kogal ve Giindiiz, 2016:
67). Bu yiizden de AB kurum ve kuruluslart bu sorunu ¢6zebilmek igin tim giigleri ile
calismaktadir (Misiagiewicz, 2011: 132).

Avrupa’ya yonelen bu gd¢ dalgasinin dnlenmesi ve kontrol edilmesi noktasinda Tiirkiye,
AB politika yapicilar1 tarafindan 6nemli bir engel olarak goriilmektedir. Eger gogmen akiminin
onii alinmazsa, 6zellikle de yasadisi gogmenler Tiirkiye tizerinden Arnavutluk, Macaristan ve Cek
Cumhuriyeti’nden gecerek Avrupa’ya ulagmaktadir. Yasadisi gogmenler ve insan kagakgilari
cogunlukla Balkan rotasini tercih etmektedir. Yunan ve Bulgar sinirlarini riigvet vererek kolayca
gecebilmektedirler. Tiirkiye nin 6nemi bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Balkan yolunun baslangici
ve toplanma noktasi olan Tiirkiye’de kontroller siki tutulursa bu hattan gelen yasadisi
gbégmenlerin Oniiniin bilyiik oranda kesilecegi diisiiniilmektedir (Misiagiewicz, 2011: 133).

Jeoekonomi, gec Westphalia ekonomik sisteminin bir bagka énemli bilesenidir. Ulkelerin
ekonomik giliciniin en Onemli gostergesi Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) olarak kabul
edilmektedir. Tirkiye bu noktada Group of Twenty (G-20) iiyesi tilkeler arasindadir. Bu agidan
Tirkiye’nin yakin ¢evresinde Onemli gorevler alabilecek giligte oldugunu sdylenebilir.
Kiiresellesme siirecinin bir sonucu olan ekonomik liberallesme, Tiirk devleti ve toplumunu ciddi
derecede ectkilemistir. Bu noktada devletin karar alma mekanizmalarinda etkili olabilecek daha
fazla i¢ ve dis aktdr ortaya ¢ikmustir (Onis ve Turem, 2001: 94-120). Uluslararasilasma siireci
Tiirkiye’nin ekonomik, siyasi ve sosyal yapisini degistirmektedir (Bilgin, 2005: 175).

Tiirkiye’nin ¢ok yonlii ve ¢ok boyutlu politikasi {ilkenin pek ¢ok uluslararasi kurum ve
kurulusa {iyeligi ile belirginlesmektedir. Bu da ge¢ Westphalia uluslararasi sistemin 6nemli bir
ozelligidir. Tirkiye, BM, Avrupa Konseyi, NATO, Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD), Organization for Security and Co-operation in Europe (OSCE), Diinya
Ticaret Orgiitii, Islam Konferans1 Orgiitii’ne iiyedir. Keza Karadeniz isbirligi Orgiitii, Ekonomik
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Isbirligi Orgiitii (ECO), D-8 Organizaton for Economic Cooperation (D-8) gibi yerel dlgekteki
orgiitlere de tiyedir ve AB ile iiyelik siirecindedir (Misiagiewicz, 2011: 134).

Tirk dis politikasinin temel onceliklerinden bir digeri de AB ile entegrasyondur. Ancak
bu durum devletin egemenligi konusu ile dogrudan baglantilidir. Daha 6nce de ifade edildigi
iizere ge¢c Westphalia uluslararasi sisteminde devletin egemenligine yiiklenen anlam
degismektedir. Herhangi bir devlet i¢in bu yeni olugan ortamin disinda kalmak ve kendisini ondan
soyutlamak kiiresellesme siireci sebebiyle olduk¢a zordur. Bu yeni sistemde diger devletlerle
isbirligi yapilmaksizin elde edilemeyecek 6énemli kazanimlar da bulunmaktadir. Bu yiizden AB
gibi spesifik uluslararasi yapilara katilim énemlidir ancak yine de devletin kendi se¢imine baglidir
ve Ozgiir iradesine tabidir. Disaridan gelen bir zorlama olmadan egemenlikten kendi rizasiyla
feragat karsiliklilik prensibine gore olmakta, demokratik bir hiikiimetin ulusal ¢ikarini gbz 6niine
alarak karar vermesiyle ortaya ¢cikmaktadir. Siireg, teoride bu sekilde islemektedir. AB {iiyeligi
icin 50 yildan fazla siiredir girisimlerde bulunan Tirkiye de egemen bir devlettir. Bu ylizden de
i¢ ve dis sorunlari ile nasil yiizlesip, basa ¢ikacagina kendisi karar verebilir (Misiagiewicz, 2011:
134).

Enerji glivenligi de ge¢ Westphalia uluslararasi sisteminde devletin dis politikasinda 6nemi
artan bir konudur. Bu konuda diinya iizerindeki pek cok iilke birbirlerine bagimlidir. Tiiketici
iilkeler bu yiizden enerji giivenliklerini giivenceye almak icin etkili ve uzun vadeli enerji
politikalar1 gelistirmeye ¢aligmaktadir (Tekin ve Williams, 2009: 419). Bu duruma en giizel 6rnek
olarak AB iilkeleri ile Rusya Federasyonu arasindaki enerji diplomasisi verilebilir. Bu noktada
tek bir iireticiye bagli olmak oldukga riskli hale gelmektedir. Bu yiizden de tiiketici olan iilkeler
kaynaklarini gesitlendirmeye biiyiik 6nem vermektedir. Bu nedenledir ki 2006 yilindan beri enerji
giivenligi konusu AB’nin temel onceliklerinden biri olmustur. Bu tarihte Rusya Federasyonu
Ukrayna’y1 cezalandirmak igin iilkeye olan dogalgaz akisini durdurmustur. Bu durum AB
acisindan bir ikaz olmustur (Winrow, 2006: 50). Bu noktada, AB iiyesi iilkeler kaynaklarini
¢esitlendirmek ve Rusya’ya bu konuda bagimli olmamak i¢in Ortadogu, Kafkasya ve Orta
Asya’daki petrol ve dogalgaz iireticisi iilkelerle iliskilerini gelistirme ¢abasindadirlar. Tiirkiye bir
kez daha bu noktada, jeopolitik konum ve ikili iligski potansiyeli sebebiyle one ¢ikmaktadir
(Shaffer, 2006: 97). Bulundugu cografi konum Tiirkiye’yi 6nemli bir alternatif petrol ve dogalgaz
boru hatt1 gecis-iletim gilizergahi haline getirmektedir. Mavi Vatan konsepti ad1 altinda Dogu
Akdeniz’de ilan etmis oldugu miinhasir ekonomik bdlge ise iiretici olma ihtimalini ve alternatif
iletim hatlarim1 kendi kontroliindeki bolgelerden gecirme ihtimalini arttirmaktadir. Dogu
Akdeniz’deki bu olast durum AB’yi koseye sikistirmaya calisan Rusya Federasyonu’nun
planlarin1 bozmaktadir (Misiagiewicz, 2011: 135).

Tiirkiye bu konumu sebebiyle, hem enerji {ireticisi hem de tiiketici iilkeler igin iyi bir
ortaktir. Ulkenin artan enerji ihtiyaci, Ortadogu, Kafkaslar ve Orta Asya’daki iiretici iilkelerle
yakin iligkileri kendisine dayatmaktadir. Ancak enerji kaynaklarini sadece kendi topraklarina
tasimak degil, bunu kiiresel pazarlara ulastirmak i¢in de girisimlerde bulunmakta, ¢okuluslu
sirketlerden konu ile ilgili teklif de almaktadir. Bu duruma verilebilecek en giizel 6rnek ise Bakii-
Tiflis-Ceyhan (BTC) hattidir. insaatina 2002 yilinda baslanan BTC hatt1 dort milyar dolara mal
olmustur (Fink, 2006: 1). Hattin resmi agilisi Azerbaycan’da 2005 yili Mayis ayinda,
Giircistan’da ise ayin yilin Ekim ayinda olmustur. Resmen 13 Temmuz 2006 tarihinden beri
faaliyettedir. Konsorsiyumda BP (ingiltere), SOCAR (Azerbaycan), TPAO (Tiirkiye), Statoil
(Norveg), Unocal (ABD), Itochu (Japan); INPEX (Japan) ve ConocoPhillips (ABD) vardir.
Ayrica Diinya Bankasi’na bagl International Finance Corporation (IFC) ve European Bank for
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Reconstruction and Development (EBRD) projeyi ve hattin insasini desteklemistir (Misiagiewicz,
2011: 135). BTC’nin tamamlanmasi ve faaliyete ge¢mesi igin verilen diplomatik-ekonomik
destek Tiirkiye’nin Hazar Denizi havzasina yonelik stratejisinin de 6nemli bir pargasi olmustur
(Larrabee ve Lesser, 2003: 9).

Tiim bu anlatilanlar goz 6niine alindiginda Tiirkiye, Avrupa’nin enerji giivenligi acisindan
hem bir firsat hem de bir tehdittir. Tiirkiye bu konuyu 2005 yilinda baslayan AB {iyeligi
goriismelerinde koz olarak kullanmaya ¢alismistir. Sunu soyleyebiliriz ki, AB iiyesi olan bir
Tiirkiye sayesinde AB enerji teminini giivence altina alabilir. Bu da Tiirkiye’yi aktif ve giivenilir
bir jeoekonomik aktor haline getirmektedir. Bu noktada Tiirkiye’nin siklikla vurgu yapilan
jeopolitik konumunu hatirlamak yerinde olacaktir. Zbigniew Brzezinski’nin de ifade ettigi lizere
uluslararast iliskilerde aktif jeostratejik aktorler, sinirlarinin Gtesine giicilinii ve etkisini tagima
imkan1 ve istegi olan devletlerdir. Devletler bu sayede mevcut jeopolitik durumu degistirmeyi
amaglar (Brzezinski, 1998: 40). Diger taraftan yine Brzezinski’ye gore, jeopolitik pivot devletler
de vardir. Bu devletler de Onemlerini, giicleri ve motivasyonlarindan degil de hassas
konumlarindan ve jeostratejik aktorler olarak zarar gérme ihtimal ve potansiyellerinden elde eder.
Tiim bunlar dikkate alindiginda Brzezinski’ye gore Tiirkiye, jeopolitik aktif pivot bir {ilkedir
(Brzezinski, 1998: 41). Brzezinski ayrica Tiirkiye’nin Hazar Denizi havzasi ve Orta Asya icin de
onemli bir jeostratejik aktdr oldugu hususunu teyit eder (Brzezinski, 1998: 47). Tiirkiye stratejik
bir bolgede, kitalar arasindaki bir gecis bolgesinde konuslanmig bir iilkedir. Dort 6nemli denize
erisimi vardir ve bir baska 6nemli baglant1 yolu olan Istanbul ve Canakkale Bogazi’n1 kontrol
etmektedir.

Bu yeni uluslararasi siyasi konjonktiirde adapte olma siirecinde bir Tiirkiye’nin giivenli
sinirlara ve barisg1 komsulara ihtiyact vardir ancak bu durum o6zellikle Ortadogu bélgesinde
neredeyse imkansizdir. Yeni tehditler ve tehlikeler yiiziinden Tiirkiye, kanat iilkesinden cephe
iilkesine doniigmiistiir. Bu ylizden {ilke diplomasisi son donemlerde daha aktif olmaya
calismaktadir (Labasa ve Larrabee, 2008). Suriye I¢ Savas1 drneginde oldugu gibi, ulusal giivenlik
Tiirkiye’yi daha aktif olmaya ve 6nleyici hamleler yapmaya mecbur birakmaktadir.

4. Sonug¢

Uluslararasi sistem 6nemli degisim gecirmektedir. Klasik Westphalia uluslararasi sistemi
kiiresellesmenin de etkisiyle ge¢ Westphalia sistemi adi verilen, mevcut sistemi asan, farkli ve
yeni bir yapiya doniismeye caligmaktadir. Westphalia ve Westphalia sonrasi parametreler
uluslararast sistemde bir arada var olduklarindan ge¢ Westphalia uluslararasi sistemi olarak
adlandirilan yapi, hibrit bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yeni, ancak belirsizlikleri fazla
olan uluslararas1 sisteme bir devletin tek basina adapte olabilmesi olduk¢a zordur. Bu iilkelerden
birisi olan Tiirkiye, oldukea ¢alkantili bir bélgede yer alan ancak koklii bir tarih tecriibesi ve bilgi
birikimi olan bir devlettir. Ancak ge¢c Westphalia uluslararasi sistemi Tiirkiye agisindan oldukga
ciddi bir giivenlik tehdidi haline gelmektedir.

Soguk Savas’in sona ermesini takiben, Sovyet tehdidi ortadan kalktig1 i¢in, Komiinizm’e
kars1 bir set olarak goriilen Tiirkiye’ye artik ihtiya¢ olmadig ve iilkenin jeopolitik ve stratejik
Ooneminin azaldig1r yoniinde diisiinceler 6zellikle Batili uzmanlar tarafindan bir donem dile
getirilmistir. Ancak uluslararasi siyasette yasanan gelismeler bu iddianin dogru olmadigimi tiim
taraflara gostermistir. Orta Asya, Kafkasya ve Ortadogu’da yasanan gelismeler Tiirkiye nin
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oneminden pek bir sey kaybetmedigini teyit etmistir. Bu yeni doneme, onun sundugu firsat ve
tehditlere karsilik verebilmek i¢in {ilkenin dis politikas1 daha aktif ve pragmatik bir tarza doru
evrilmeye baslamistir. Afrika, Asya ve Avrupa kitalarinin kesisim noktasinda yer almasi iilkeyi
enerji kaynaklar1 agisindan 6nemli bir hale getirmistir.

Bu konumu sayesinde Tiirkiye, Avrupa’nin giivenlik politikasinin bir pargasi haline
gelmistir. Avrupa, Tiirkiye’yi karar alma siirecine dahil etmeyi istemese de kendi sistemi ve
stratejisine dahil etmeye ¢alismistir. Ciinkii iilke Orta Asya ve Hazar bolgesi kaynaklarinin
Avrupa ve Diinya pazarlarina ulastirilmasinda Avrupa’ya bir alternatif sunmus, Rusya’ya
bagimligi onlemistir. Tiirkiye bu durumu AB iiyelik siirecinde kendi lehine iiyelik kararinin
cikmast ve katilim miizakerelerinin hizlandirilmasinda bir koz olarak kullanmaya ¢alismstir.
Kiiltiirel, dini ve tarihi baglar1 sayesinde Tiirkiye, kendi ¢evresinde igbirlikleri kurma ve AB’nin
bu bolgelere girisini kolaylastirma potansiyeline sahiptir. Ancak etnik kokenli ayriliker terdr,
yasadis1 gog¢ ve insan kagakeilig1 gibi i¢ ve dis istikrarsizliga yol agabilecek sorunlari, {iye olmasi
halinde AB’nin i¢ sorunu haline getirme ihtimalini de biinyesinde barindirmaktadir. Bu yilizden
AB, Tiirkiye’ye yonelik tutum ve yaklasimlarinda bu konular1 6ncelikli olarak degerlendirmeye
almaya calismistir. AB, bu durumu sifir toplamli bir oyun olarak algilamay1 se¢mistir. Bunun
sonucundaysa Tiirkiye, gec Westphalia uluslararasi sisteminden zarar gérmeye devam etmistir.
Yasanan olaylarin da gosterdigi lizere Tiirkiye, bir donem gordiigii zarar1 azaltabilmek timidiyle
sisteme bir donem uyum saglamaya ¢aligmustir.

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

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

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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INTERNATIONAL POLITICAL ORDER AND THE SECURITY OF TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Aim of Study

The globalization process that accelerated in the last quarter of the 20th century opened up
the role of states in the international system to discussion. With the effect of this process, the
meaning of concepts and terms such as national security, independence and sovereignty began to
deviate from their meaning in the classical Westphalian international system. In the new era, non-
state actors, which can be at least as effective as states, have started to operate in the international
system. Issues such as terrorism, environmental problems, global economic crises and the energy
security have become the main issues that concern the whole world. Therefore, states have begun
to feel the need to integrate their policies and act together in order to overcome those problems.
Therefore, the need to redefine the concepts of independence and sovereignty has emerged.

Comparative Evaluation

There are experts who claim that the Westphalia international system has undergone
changes in accordance with the conditions of the Globalization and similar processes, lasted in
the end of the Second World War. Contrary to this claim, it looks that the Westphalian system
continues. However, its dominant position is threatened by new political discourses and
approaches such as Globalization. However, since a new international political system has not
emerged, it continues to exist. For this reason, there are also opinions that the international system
has not changed and the reactions are periodical. This period of time from the Second World War
to the present day and still continues is called the Late Westphalia International System. In this
research, Turkey's position in this system and its security-related activities will be discussed.
There are many works in the literature on Turkey's security. However, the point where these
studies differ from the existing ones is that they will interpret the international system from the
perspective of the late Westphalia international system and evaluate Turkey's security priorities
from this perspective. Domestic and foreign sources related to the subject were inspected and it
was preferred to use them together in the writing of this research. Dialectical and explanatory
approach was used while writing the research.

Since a dialectical and chronological method is preferred in the study, at first giving
information to the readers about the nature of the Westphalian system was a priority, which first
shaped the international system and allowed it to emerge. In addition to this information, Turkey,
which is a part of that system, and its attitude towards security and the effect of this attitude on
the late Westphalian system.

Joseph S. Nye divides power in international relations into two: soft power and hard power.
In order to support Turkey to become a hard power in its region, Turkey needs to become a
stronger. In order to become regional power, it will need to be a center of attraction by supporting
its hard power with soft power elements. Although it has conflicting interest with the EU and
Arab world, it is an attractive political, cultural and economic partner for the Caucasus and Central
Asian states. Due to historical and geopolitical conditions, Turkey is seriously affected by the
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paradoxes of Globalization, which is one of the important components of the late Westphalian
international system. Because of this new situation, Turkey has found itself in a very complex
situation with the Western world in terms of politics and ideology. On the other hand, the situation
with the Western world is becoming more tense due to increasing nationalism.

In this new international political conjuncture, Turkey needs to secure borders and find
peaceful neighbors, but this is almost impossible, especially in the Middle East region. Due to
new threats and dangers, Turkey has turned from a flank country to a front country. Therefore,
Turkey’s diplomacy has been trying to be more active recently.

Conclusions

The international system is undergoing significant change. With the influence of
Globalization, the classical Westphalian international system is trying to transform into a different
and new structure called the late Westphalian system, which surpasses the existing system. Since
the Westphalian and post-Westphalian parameters coexist in the international system together,
the structure called the late Westphalian international system emerges as a hybrid structure. It is
very difficult for a state to adapt to this new but uncertain international system on its own. Turkey,
one of these states, is a state that is quite turbulent but has deep-rooted and historical experience
and knowledge. However, the late Westphalian international system is becoming a serious
security threat for Turkey.
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Oz

Kamu kesiminin yapisini inceleyen caligmalar, literatiirde 6zellikle 1960’11
yillardan itibaren Kamu Tercihi Teorisi olarak bilinen diisiince yapisiyla
birlikte hiz kazanmistir. Kamu kesimi davramiglarini ekonomik araglarla
inceleyen Kamu Tercihi Teorisi kapsaminda, devletin basarisizligim agiklayan
kavramlardan biri olan mali illizyon, 6zellikle kamu harcamalar: ile vergi
sistemi arasindaki iligkiye odaklanarak, kamu kesiminin biiylimesini konu
edinmektedir. Tarihsel gelisiminin yam sira teorik unsurlari ve kamu
kesiminin karar alma siireglerindeki etkisinin de yer verildigi calismada,
Tiirkiye’de mali illiizyonun varligi, nedensellik iliskisi kapsaminda ampirik
olarak incelenmekte ve bu yoniiyle literatiirdeki Onceki caligmalardan
ayrilmaktadir. 1960-2020 donemine ait harcama ve vergi hasilat1 verileri ve
Granger nedensellik testinin kullanildigi ¢alismanin 6zgiin yanini, dénemin
genisligi ve kullanilan yontem olusturmaktadir. Calismada Tiirkiye 6zelinde
ve genis bir donem i¢in kamu harcamalar ile vergi geliri tutarlari arasindaki
nedensellik iligkisi {izerinden mali illizyonun incelendigi ve bu yoniiyle
Tiirkiye’deki ilk c¢aligma oldugu goriilmektedir. Uygulanan Granger
nedensellik analizinin sonucuna gore kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de ilgili donemlerde vergi 6demeleri ile kamu harcamalar1 arasinda
herhangi bir bag bulunamamustir.

Abstract

Studies examining the structure of the public sector have accelerated in the
literature, especially since the 1960s, with the standpoint known as Public
Choice Theory. Within the scope of Public Choice Theory, which examines
public sector behaviors with economic tools, the fiscal illusion, which is one
of the concepts that explains the failure of the government, deals with the
growth of the public sector, especially focusing on the relationship between
public expenditures and the tax system. The study, which includes the
theoretical elements and the effect of the public sector on the decision-making
processes in addition to the historical development, is empirically examined
the fiscal illusion in Turkey within the scope of causality relations and differs
from previous studies in the literature in this respect. The study, in which the
expenditure and tax revenue data for the period 1960-2020 and the Granger
causality test are used, original side of the study both in terms of the breadth
of the period and the method. In the study, the fiscal illusion was examined
through the causality relationship between public expenditures and tax
revenues amounts for a wide period in Turkey, and in this respect, it was the
first study in Turkey. According to the result of the Granger causality analysis,
no causal relationship is detected between public expenditures and tax
revenues. Therefore, no link is found between tax payments and public
expenditures in Turkey in the mentioned periods.
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1. Giris

Toplumsal ihtiyaclarin ortaya cikisiyla birlikte gelisen devlet diisiincesi, tarihsel siire¢
boyunca degismis olmakla birlikte glinlimiizde hali hazirda tartisilan giincel konulardan birisidir.
Ozellikle kamu kesiminin gorevleri ve iistlendigi fonksiyonlar kapsaminda sunmasi gereken
hizmetlerin ne oldugunun, evrensel olarak kabul edilmis bir sinirinin olmamasi, arastirmacilarin
bu konulara yonelik ilgisini canli tutmaktadir. Dolayisiyla gelir dagilimi, yoksulluk, igsizlik ve
enflasyon gibi makroekonomik dengesizliklerin varli§inin yani sira, salgin hastaliklar, yaglanma,
dogal afet ve savas gibi olgularin diinya dlgeginde siirekli olarak giindemde kalmasi, kamuoyu
baskisiyla birlikte devletlerin tizerinde miidahale yoniinde bir baskiya neden olmaktadir. Sonug
itibariyle daha fazla devlet miidahalesi, artan kamu harcamalarmma ve devaminda finansman
ihtiyacina yol agarak, kamu kesiminin de biiyiimesine yol agmaktadir.

Kamu kesiminin biiytikliigii ve ekonomideki yerine iliskin tartismalar ise oldukea eskidir.
Iktisadi diisiince tarihi boyunca gelistirilen ve esas itibariyle devletin fonksiyonlarinin ne olmasi
gerektigini tartisan yazarlar, sonug itibariyle kamu maliyesinin boyutuyla da ilgilenmislerdir. T.
Hobbes, A. Smith, A. Wagner, J. Buchanan, A. Downs ve C. Clark gibi 6nde gelen isimlerin
temel olarak kamu harcamalartyla kamu gelirleri arasindaki organik iliski iizerinde durmasi, kamu
kesiminin, harcama ve gelir ayag: {izerinden irdelenmesini giindeme getirmis ve gerek harcama
gerekse vergi gibi gelir bazl arastirmalar, literatiirde yogun bir bigimde yer edinmistir.

Kamu kesiminin yapisint inceleyen g¢alismalar, 6zellikle 1960’lardan itibaren Kamu
Tercihi Teorisi olarak bilinen diisiince yapisiyla birlikte hiz kazanmistir. Piyasanin basarisizligina
karsilik, devletin basarisizligini ve s6z konusu basarisizligin arkasinda yatan nedenleri, ekonomik
yontemlerle aciklayan bu diisiince, kamu kesiminde yer alan cesitli aktorlerin davranis bigimi
iizerinde durarak, bu davranislarin kamu kesimindeki sonuglarina odaklanmaktadir. Dolayisiyla
ekonomideki bireysel tercihlerin analizi, kamu kesimindeki karar alma siireglerine uyarlanarak,
neden oldugu sonuglar 6zelinde degerlendirilmektedir. Bu baglamda c¢alisma, kamu kesiminin
optimal dengesini bozan unsurlardan biri olan mali illiizyonu konu edinmektedir. Tarihsel
gelisiminin yani sira teorik unsurlari ve kamu kesiminin karar alma siire¢lerindeki etkisinin de ele
alindig1 galismada, Tiirkiye’de mali illiizyonun varligi, nedensellik iliskisi kapsaminda ampirik
olarak incelenmekte ve bu yoniiyle literatiirdeki 6nceki ¢aligmalardan ayrilmaktadir. Nitekim
literatiirde genellikle mali illizyon indeksi olusturularak yiiriitiilen arastirmalarin fazlaligi,
calismanin 0zglin yanini ortaya koymaktadir. Buna gore 1960-2020 gibi oldukc¢a genis bir
doneme ait kamu harcamalar1 ve vergi gelirlerinin kullanildig1 ¢alismada Granger nedensellik
testi yardimiyla, Tiirkiye i¢in mali illiizyonun varligi konu edinilmis ve bu yoniiyle literatiire katki
saglanmugtir.

2. Literatiir

Kamu harcamalartyla iligkili bir Kamu Tercihi yaklagimi olan mali illiizyon (fiscal illusion)
kavramu ilk olarak 1903 yili galismasiyla' Italyan iktisatgi Amilcare Puviani (1854-1907)

! Orijinal ad1 “Teoria dell Illusione Finanziara” (Theory of Fiscal Illusion) olan ¢alisma, Ingilizceye
cevrilmemekle birlikte 1960 yilinda “Die Illusionen in der dffentlichen Finanzwirtschaft” ismiyle
Almancaya ¢evrilmistir. Calismanin Ingilizce ayrintis1 igin bkz. J. Buchanan (1967) Public Finance in
Democratic Process: Fiscal Institutions and Individual Choice, Chapel Hill: University of North Carolina
Press, p.125-142.

155



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(1): 154-168
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(1): 154-168

tarafindan ileri siiriilmiistiir. Genel olarak ger¢ek bir nesnenin duyular tizerinde yanlig algilanmasi
olarak tanimlanan yanilsama, kamu kesiminde de bu anlamiyla kullanilmistir. Buna goére mali
illiizyon ya da bir diger deyisle mali yanilsama, kamu gelirlerinin tamamen seffaf olmamasi ya
da vergi miikellefleri tarafindan tam olarak algilanamamasi sonucu kamu kesiminin toplam
maliyetinin, gerceginden cok daha diisiik diizeylerde algilanmasi olarak ifade edilmektedir.
Dolayisiyla yanilsama nedeniyle toplumda kamusal hizmetlere yonelik talep artacak ve
nihayetinde kamu harcamalarindaki artis, kamu kesimini biiyiitecektir. Calismasinda
politikacinin, kendi projelerini desteklemek igin paranin verdigi giicli en iyi nasil kullanmasi
gerektigini aciklayan Puviani, mali illiizyona neden olan temel unsurlan ise asagidaki gibi
aciklamaktadir (Puviani, 1903: 22-25):

= Devlet biitgesinden belirli miktarda harcama yapilmasinin goz ardi edilmesi,
= Devlet biitcesinden yapilan harcamanin dogru kullaniminin g6z ardi edilmesi,
= Gergeklesen kamu harcamalarinin miktarinin géz ardi edilmesi,

= Kamu harcamasinin yapilma siirecinin géz ardi edilmesi,

= Kamu harcamasinin yapildigi anin goz ard1 edilmesi,

= Devletin harcamayla ilgili ulasmaya ¢alistig1 amaglarin géz ardi edilmesi,

= Kamu harcamalarinin anlik ve ortalama etkilerinin goz ardi1 edilmesi ve

= Kamu harcamalarinin sebeplerinin géz ardi edilmesidir.

Buchanan’na gore? mali illiizyon ile ilgili temel katki Italyan bilim adami Puviani
tarafindan yapilmis olmakla birlikte s6z konusu ¢alisma Italyanlar arasinda dahi 6nemsenmemis,
Mauro Fasiani’nin 1941 yilindaki ¢aligmasiyla Puviani'nin diisiinceleri yeniden ele alinmig ve
1950'lerde Puviani'nin katkilar1 genis g¢evrelerce tanmmugtir. Buchanan, Puviani'nin kamu
maliyesi yaklagiminin esas itibariyle devletin "monopolistik" oldugu varsayimina dayandigini ve
bu nedenle diistincelerini politik bir model kapsaminda agikladigini belirtmektedir. Bahse konu
politik model ise demokratik olarak genis katilimli bir birim degildir. Bu baglamda politik modele
iligkin teori "Y&netici Sinif" olarak aciklanabilir. Yonetici sinif yaklagimi altinda mali sistem, bu
sinifin biitiin toplum adina karar aldig1 ve yapilmasini istedigi kamusal hizmetlerin sunumu i¢in
gereken kaynaklarin yonetilen siniftan zorla alindigi bir yapiya sahiptir. Yonetilen grup ise iginde
bulunduklar1 duruma yalnizca tepki verebilmekte, dogrudan dogruya bir ¢6ziim tiretememektedir.
Bu bakimdan maliye teorisyenlerinin gorevi, kamu ekonomisinin temel karar alma sistemini
organize ederken, yonetici smifin davraniglariyla yonetilen ya da istismar edilen sinifin
kendilerine yiiklenen vergi yiikiimliilikklerine kars1 verdigi tepki ve direncin agiklanmasi olarak
tanimlanmaktadir. Puviani s6z konusu durumu "sayet ydnetici sinif herhangi bir diizeyde
toplanan vergi gelirlerine karsi miikelleflerin gosterdigi direnci en az da indirmek istiyorsa, mali
sistem nasil organize edilmelidir?" sorusuyla dile getirmektedir. Bu baglamda Puviani, yonetici
simifin bahsedilen hedeflere ulasabilmek igin mali illizyon yaptigini ve bdylece vergi
miikelleflerinin katlandig1 vergi yiikiiniin gergekte olandan daha diisiik oranda hissedildigini ileri
stirmektedir. Bununla birlikte diger illiizyonlarla birlikte sunulan kamusal hizmetlerin de aslinda,
gercekte olandan daha fazla oldugu hissi uyandiriimaktadir. Bu baglamda Puviani, mali illiizyona
neden olan unsurlar1 vergiler ve kamu harcamalar1 iizerinden agiklamakta ve vergi
uygulamalarmin mali illiizyona etkilerini agsagidaki gibi ortaya koymaktadir:

2 Puviani’nin mali illiizyona yonelik diisiinceleri, Buchanan’in {inlii eserinden (1967: 125-135)
aktarilmustir.
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= Kamu hizmetlerinin sunumunda kullanilan kaynaklarin bireysel katilimimin gercek
boyutu ile birlikte alternatif maliyetlerinin vergi miikelleflerinden gizlenmesi,

= Vergi 6deme sistemlerinden yararlanarak, vergi miikelleflerinin vergi 6demeye istekli
hale gelmesi,

= Etkileyici ve hatirlanmaya deger faaliyetlerin acik bir bicimde kullanici katilimlariyla
finanse edilmesi (Puviani burada evlilik harg¢lari, avlanma veya eglence lisanslar ile
diploma harglarin1 6rnek olarak gostermektedir),

= Toplumdaki egemen smifin kamu politikalarin1 etkilemede avantajli olmas1 ve bunu
kullanarak vergileri topluma dayatmasi,

= Yonetici sinifin “korku taktikleri” kullanarak belirli vergi Onerilerinin, dncekilere gore
daha koétii oldugunu ileri siirmesi,

= Toplam vergi yiikiiniin ¢ok sayida kii¢iik pargalara boliinerek alinmasi ve

= Son olarak gelir ayaginda illizyona neden olan 6nemli faktor ise aslinda vergilerin
gercekte kim tarafindan 6dendiginin tam olarak bilinmemesidir (Buchanan, 1967: 125-
35).

Literatlirde mali illiizyona neden olan bes kaynak bulunmaktadir. Bunlar; vergi sisteminin
karmasiklig1, servet vergisi ve kiraci yanilsamasi, vergi sisteminin gelir esnekligi, borg illiizyonu
ve sinek kagidi etkisidir (flypaper effect). Buna gore vergi sisteminin karmasik yapisi, vergi
miikelleflerinin 6dedikleri vergilerin gergek diizeyini anlamalarin1 engellemektedir. Kiraci
yanilsamasi ya da kiract etkisi ise kiracilarin ev sahiplerine oranla yerel kamusal hizmetlerden
daha fazla yararlanma egilimi olarak agiklanabilir. Bunun nedeni ise kamusal hizmetlerin yogun
olarak servet vergileriyle finanse edilmesidir. Vergi sisteminin esnek bir yapida olmasi
durumunda ise ekonomik biiyiime ile birlikte vergi gelirleri de hizli bir bi¢imde artacak ve sonug
olarak kamu harcamalari artig gosterecektir. Kamu harcamalarinin vergi yerine yogun olarak borg
ile finanse edilmesi durumunda ise harcamalarin maliyeti gelecek nesil iizerine yiiklenecek ve
bugiinkii nesil sdz konusu harcamalarin ger¢ek maliyetini hissetmeyecektir. Sinek kagidi etkisi
ise yapilan kamusal yardimlar sonucunda kamusal mallara olan talepteki artig olarak
tammlanmaktadir. Sonug¢ olarak bahse konu faktdrler nedeniyle kamu kesimi asir1 diizeyde
biiyiimektedir® (Oates, 1988: 65-78). Benzer bi¢imde Buchanan ve Wagner, karmasik ve dolayl
O0demeye dayali vergi yapilarinin mali illiizyona ve sonug olarak sistematik bir bi¢imde daha
yiiksek diizeyde kamu harcamasina neden oldugunu ileri siirmektedir. “Kamu hizmetlerinin
maliyeti, dolayli vergilemede, dolaysiz vergilemeye, ¢oklu vergi sistemlerinde ise yogun olarak
uygulanan tekli vergi sistemlerine kiyasia, daha diisiik diizeyde hissedilecektir” (Buchanan ve
Wagner, 1977: 134). Bu baglamda J.B. Colbert’in “Vergileme sanati, kazi bagirtmadan ondan
miuimkiin oldugu kadar daha fazla tiiy almaktir” (Rothbard, 1995: 246) ifadesiyle mali illiizyonun,
vergilemenin temel unsurlarindan biri oldugu ileri siiriilebilir.

Daha sonralar1 Kamu Tercihi Okulu tarafindan uyarlanan ve gelistirilen mali illiizyon, esas
itibariyle politik illiizyonun daha genis kapsaml1 bir ispat1 olarak degerlendirilmektedir (Dragulin,
2013: 148). Nitekim Buchanan’a gore “illiizyon altinda insan davramslar: ister istemez
irrasyoneldir. Irrasyonel davranan birey tutarsiz tercihlerde bulunmakta ve davramslar
disaridan tahmin edilememektedir. Buna karsin illiizyona maruz kalinmadigr durumda ise birey
tutarli davranmakta... davraniglar: disaridan tahmin edilebilmektedir” (Buchanan, 1967: 126).

3 Brennan ve Buchanan ise genisleyen kamu kesimini, T. Hobbes’a atifla, Leviathan’a benzetmekte ve asirt
biiyiiyen kamu kesiminin ¢esitli sorunlar yasayacagina isaret etmektedir (1980: 13).
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Ornegin, bireyleri vergilemenin en dogru ve dolaysiz yontemi, elde edilen faydaya benzer
bicimde her ay vergi almaktir. Bununla birlikte genel olarak hiikiimetler bireylerden dolaysiz
olarak her ay vergi almamaktadir. Diger yandan bireyler tek bir vergi de 6dememektedir. Kiigiik
miktarlarda ve farkli yollarla 6denen diizinelerce mali yiikiimliiliikkler bulunmaktadir. Gelir
vergisi, sosyal giivenlik primi, saglik primi, sigara vergisi, satis vergisi ve tiiketim vergisi gibi
yiikiimliilikkler, 6denen verginin toplam boyutunu gérmeyi engellemektedir (Wagner, 2001: 1-3).

Demokrasinin Ekonomik Teorisini inceleyen A. Downs ise secimleri kazanma istegi
nedeniyle politikacinin, oylarini maksimize etmek igin kamu harcamalarint artirdigimi ve
belirsizlikten yararlanarak mali illiizyonu 6nlemeye istekli olmadigin ileri stirmektedir. Downs’a
gore politik silirecte var olan “belirsizlik” ortami, se¢cmen kararlarii Onemli diizeyde
etkilemektedir. “Belirsizlik, se¢men tercihlerini degistirmektedir... Se¢cmenler, hiikiimetin
kararlarimin ne oldugunu ayrintili bir bicimde bilemez ve boylece gercek maliyetin ne oldugunu
tespit edemez... Bu durumda kimileri parti ideolojilerini karar almada yararli bulur ve ¢esitli
konular ile ilgili bilgi edinmenin maliyetinden kendisini korur” (Downs, 1957: 98).

Oportiinist politikacilarin mevcut kamu harcamalarim1 agikla finanse etme Onerisi,
secmenler tarafindan s6z konusu harcamalarin bugiinkii faydalariin, gelecekte olusacak vergi
yiikiine gore daha fazla 6nemsemesine yol agmaktadir. “Mali olarak biiyiilenen” se¢gmenlerin
yanlig algilamalari sonucu olusan karmasik durumun avantajini kullanan politikacilar ise yeniden
secilebilmek i¢in kamu harcamalarini artirmaktadir (Alesina ve Perotti, 1995: 9). Acikla
finansmanin se¢menlere kamu hizmetlerinin goreli olarak daha ucuz hale geldigine yonelik
olusan sinyal, segcmenlerde transferler dahil sunulan kamu hizmetlerine olan talepte bir kaymaya
neden oldugundan, kamusal mal sunumunun 6zel mallara kiyasla alternatif maliyetinin dogru
algilanmamasi, biitce dengesini bozmaktadir (Buchanan ve Wagner, 1977: 107; West ve Winer,
1980: 618). Nitekim “Devlet biitcesi ve onun kompozisyonu, kisa dénemde muhtemel bir bilgi
asimetrisine neden olacak bicimde belirsiz ve karmasiktir. Ornegin, secim déneminde hiikiimetin,
transfer harcamalarini, yeni vergilere gerek kalmadan biiyiime oramindaki artisla otomatik
olarak artan kamu gelirleri araciligiyla artirabilecegini iddia etmektedir. Soz konusu oneriyi
ortalama bir se¢menin kontrol etmesi zor olmakla birlikte, enflasyon ve igsizlik gibi
makroekonomik gostergeleri takip etmeye kiyasla daha da zordur” (Alesina vd., 1997: 31).
Bununla birlikte asimetrik bilginin, mali illiizyon i¢in gerekli oldugu fakat tek basina yeterli
olmadigr ya da bir diger deyisle ayn1 anlama gelmedigi savunulmaktadir. Bu baglamda mali
illiizyon, mali parametrelerin sistematik olarak yanlig anlagilmasindan kaynaklanmakta ve
nihayetinde bireylerin biitce ile ilgili kararlarim1 saptirmaktadir (Oates, 1988: 67).

[lliizyon etkisine neden olan faktorlerin dikkate alinmasiyla birlikte vergi ve borg
illiizyonlarinin farkli formlarda neden oldugu tipik bir model asagidaki gibi ifade edilebilir:

E=oX +BF +u (1)

Esitlikte E belirlenen biit¢e biiyilikligiini, X mali illiizyonun yoklugundaki reel durumu, F
cesitli mali illiizyon tiirlerini ve u ise hata paym temsil etmektedir. Buna gore esitlikte bos
hipotez, F’nin ilgili degiskenlerinin mali illiizyona neden olan farkli formlarinin sifira esit
olmasidir. Alternatif hipotez ise f’nin pozitif ve negatif etkilerini test etmektedir. Bu baglamda
analiz bos hipotezin kabul ya da reddedilmesini konu edinmektedir (Oates, 1988, 68).

Mali illizyonun kamu gelir ve giderleri arasindaki denge ile birlikte genel olarak biitce
iizerindeki etkisinin, literatiirde yogun olarak inceleme konusu yapildigi goriilmektedir.
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Browning (1975) tarafindan sosyal sigorta biit¢esinin biiyiikliigii lizerine yapilan bir aragtirmada,
mali yanilsamanin sosyal sigorta sisteminin genislemesini siddetlendirdigi belirlenmistir. Wagner
(1976) kamu gelirleri, mali illiizyon ve biitce iliskisi lizerinde ¢alismis ve gelir yapilariin
miikelleflerin vergi algilar1 iizerinde etkili oldugunu ve bdylece kamu harcamalarinin diizeyini
etkiledigini belirlemistir. Bununla birlikte Wagner, s6z konusu calismasiyla mali illiizyon
teorisine ampirik katkilar saglanustir. Pommerehne ve Schneider (1978) tarafindan Isvigre’deki
biiylik sehirlerin gelir yapilar1 ve harcamalarinin ele alindig1 ¢alismada ise mali yanilsamaya
iligkin ampirik kanitlar elde edilmistir. Buna gore ¢alismada 6zellikle se¢im donemlerinde segmen
taleplerinin daha fazla dikkate alinmasinin yami sira kamu harcamalarindan elde edilen fayda
konusunda da bir yanilsamanin var oldugu vurgulanmistir. Bu baglamda literatiirde mali
yanilsamanin demokratik kararlari ¢arpittigr diisiiniilmektedir (Sausgruber ve Tyran, 2005).

Schneider ve Pommerehne (1980) ise dolayl1 vergilerin bireyler tarafindan biitce tercihleri
dahil kamu hizmetlerinin maliyetini tam olarak kavrayamamalari varsayimiyla Avustralya i¢in
yaptiklari ampirik analizde segmenlerin, dolayli ve daha karmasik gelirlerle gerceklestirilen
finansman sonucu, kamusal faaliyetlerin maliyetlerinden habersiz olduklarini ortaya koymustur.
Dilorenzo (1982) New York’ta yerel yonetimler i¢in yaptig1 ¢alismada benzer ampirik sonuglara
ulagmistir. Buna gore siibvansiyon verilen yerel yonetimlerin harcama diizeylerinin daha yiiksek
oldugu belirlenmistir.

Gemmell vd. (1999) Birlesik Krallik’ta 1955-1994 donemi i¢in kamu harcamalarinin
gelisimini, mali illiizyon teorisi kapsaminda incelemislerdir. Calismada standart ortanca se¢gmen
modeli, daha az hissedilen dolayli vergiler ve agikla finansman yontemiyle yeniden
diizenlenmistir. Buna goére mali illiizyonun kamu harcamalar: artis1 tizerinde pozitif yonlii bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte toplam vergi hasilati i¢cinde dolayli vergilerin
fazlalig1 ile birlikte kamu harcamalarinin agikla finansmani, vergi miikelleflerinin daha yiiksek
diizeylerde kamu harcamalari i¢in talepte bulunmasi ve bu yonde oy kullanmasinin muhtemel
oldugu ileri siiriilmektedir. Ozellikle acikla finansmanin, kamu harcamalarindaki artis1 gizleme
yoniinde bir illiizyon oldugu ve hiikiimetin diger seyler sabitken, yiiksek diizeyde olan kamu
harcamalarin1 stirdiirebilmek igin dolayli vergilere, dolaysiz vergilere kiyasla daha fazla
giivendigi tespit edilmistir.

Mourao (2007) demokratik {ilkeler lizerine yaptigi ¢alismada, s6z konusu iilkelerde bir mali
illiizyon indeksi olusturmustur. Calisma, gelismis ve gelismekte olan iilkeler kapsaminda ele
almmis ve 1960-2006 doneminde Polity IV filtrelemesiyle secilmis 68 farkli iilke igin mali
illiizyonun boyutlarin1 ortaya koymaktadir. Buna gére Mali, Pakistan, Rusya ve Sri Lanka
ortalamada en yiiksek, Avusturya, Liiksemburg, Hollanda ve Yeni Zelenda ise ortalamada en
diisiik indeks degerine sahip iilkelerdir. Ornegin Sri Lanka icin indeks degeri 0.970 iken Yeni
Zelenda’da bu oran 0.052 olarak bulunmustur. Caligmada “yeni demokrasi” olarak ifade edilen
Tiirkiye’de ise 1960 yilinda mali illiizyon indeksi 0.838, 2006 yilinda 0.401 ve ortalamada 0.590
olarak tespit edilmistir. Mourdo (2008) tespit ettigi mali illiizyon indekslerini kullanarak
gercgeklestirdigi bir diger ¢aligmada ise yiiksek indeks rakamlariin daha yiiksek diizeyde biitge
aciklarina neden oldugunu belirlemistir.

Das ve Omar (2014) Hindistan’da vergi gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki iligkiyi
hata diizeltme modeli kapsaminda 1985-2010 yillar1 arasinda incelemistir. Calisma, inceleme
konusu donemde vergi gelirlerinde meydana gelen artis ya da azalisin asimetrik olarak kamu
harcamalarin1 da ayn1 yonde etkiledigini test etmistir. Bu baglamda vergi-harcama iligkisi
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Granger nedensellik testinde anlamsiz bulunmustur. Bir diger deyisle ¢aligma vergi artiginin
harcama artisina neden olduguna yonelik hipotezi desteklememektedir. Bu durum ise mali
illiizyon ile aciklanmaktadir. Gérard ve Ngangué (2015) 1980-2012 yillar1 arasinda on bes Afrika
iilkesi i¢in, mali illiizyon ve biit¢e politikasi arasindaki iligskiyi panel veri analiziyle incelemistir.
Buna gore mali illiizyon ve biitge agiklari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
iliski belirlenmistir. Ote yandan literatiirde mali yamlsama ¢alismalarinin yerel yonetimler drnegi
tizerinden ele alindig1 ampirik ¢alismalarla (Campbell, 2004; Carroll, 2009; Guillamon vd., 2011)
asimetrik bilgi ve rasyonel cehalet ile mali illiizyon iligkisi (Turnbull, 1998; Congleton, 2001) ya
da se¢im siireglerinde mali illiizyona yonelik ¢ikarimlar (Rogers ve Rogers, 2000) gibi farkli
calismalar da dikkat ¢ekmektedir.

Tiirkiye’de mali illiizyon ile ilgili ¢calismalara bakildiginda ise literatiiriin olduk¢a sinirh
oldugu goriilmektedir. Sahin ve Akar’in (2015) Tiirkiye’de mali illiizyonun varligini arastirdigi
calisma, Ocak 2006-Eyliil 2014 dénemine ait genel biitge gelirleri ve genel biitge harcama verileri
arasindaki iliskiyi Hata Diizeltme Modelini yardimiyla test etmis ve sonug olarak kisa donemde
iki degisken arasinda istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Uzun donemli iliskiye bakildiginda ise %5 anlamlilik diizeyinde yine nedensellik
iligkisinin belirlendigi goriilmektedir. Dolayisiyla calismada bahse konu degiskenler arasindaki
mevcut nedensellik iligkisi geregince biitge harcamalarinin, biitge gelirlerinin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Gedik (2017) tarafindan yapilan bir diger ampirik analizde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in
faktor analizi yardimiyla mali yanilsama endeksi hesaplanmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye
ekonomisi igin 1988-2012 yillar1 arasinda mali yanilsama endeks degeri 0,49 olarak tespit edilmis
ve s0z konusu deger ile Tiirkiye’de yanilsama diizeyinin ortalama bir degere sahip oldugu
belirlenmistir. Tiirkiye ekonomi mali yanilsama diizeyi ile ilgili olarak vergilerin gelir
esnekliklerine yonelik bir diger ¢alismada ise (Gedik, 2018) 6zellikle 2008 Krizi sonrasinda gelir
vergisi, kurumlar vergisi ve katma deger vergisi tahsilatlarinin yiiksek esneklik katsayilarina sahip
oldugu, diger yillar i¢in de bahse konu vergi gelirlerinin esneklik katsayilarinin genellikle 1
katsayisinin lizerinde degerler aldig1 belirlenmis ve sonug itibariyle bu durumun mali yanilsamaya
yol agabilecegi vurgulanmustir.

3. Ekonometrik Analiz

Calismada mali illiizyonun Tiirkiye’de gegerliliginin analiz edilmesi i¢in, 1960-2020 yillart
arasi cari vergi gelirleri degerleri, ilgili yilin GSYH deflatoriine béliinmiis ve giincel degerleri
hesaplanmustir. Degiskenler arasindaki iliskinin daha net anlasilabilmesi i¢in ise gilincel degerlerin
logaritmasi alinmustir. Kamu harcamalarina iligkin veriler, Diinya Bankas1 verilerinden, oransal
olarak elde edilmistir. Degiskenlere ait ilgili degiskenler Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Kisaltma Periyot Kaynak
Vergi Gelirleri VG 1960-2020 Gelir Idaresi Bagkanligi
Kamu Harcamalari KH 1960-2020 Diinya Bankasi

Ekonometrik analizin baslangicinda, degiskenlerin birim kok barindirma durumunun
aragtirtlmasi gerekmektedir. Degiskenler kendi iginde, siirekli artma veya azalma ya da ayni
yonde hareket etme durumlarinda, yapilan istatistiksel analizler neticesinde sahte iliskilerin ortaya
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¢ikmasi muhtemeldir. Bu durumun tespit edilmesi ve varsa ortadan kaldirilmasi i¢inse birim kok
testlerinin yapilmasina ihtiya¢ vardir. Birim kok testleri literatiirde ilk olarak David Dickey ve
Wayne Fuller tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir. Daha sonra 1981 yilin onceki testin
eksiklikleri giderilerek birim kok testine son hali verilmis ve testin ad1 Dickey Fuller Birim Kok
Testinden (DF) Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testine (ADF) doniistiiriilmiistiir. Bu testte
temel olarak iki hipotez arastirilmaktadir.

Ho: A = 0 Seride birim kok vardir
Hi: A <0 Seride birim kdk yoktur.

Bu hipotezlerin test edilmesi i¢in ise kullanilan denklemler su sekildedir (Tas vd., 2017:
270-271).

AYt=o00+ AYr1 + Wt 2
AY:i= 0o+ a1t + AY e + e 3)

Y nin katsayisi olan A degiskeni eger sifira esit ise seride birim kdk oldugu sonucunu ortaya
cikarir. A isaretinin negatif bir deger almasi durumunda ise seride birim kdk olmadigi sonucu
ortaya cikmaktadir. Eger A degeri sifira esit olursa serinin farkinin alinmasi ve birim kokten
arindirilmasi gerekmektedir. Bu bilgilerden sonra ¢alismada kullanilan iki degiskenin birim kok
testi sonuglart Tablo 2’de verilmektedir. Birim kok testi sonuglari, gerek vergi gelirleri
degiskeninin gerekse kamu harcamalar1 degiskeninin diizey degerlerinde duragan olmadiginmi ve
birim kok barindirdigimi gostermektedir. Degiskenlerin birinci farklart alindiginda ise birim
kokiin kayboldugu ve her iki degiskenin de duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Diizey
Degisken Sabit Terimli Trend ve Sabit Terimli
VG -1,452712 -2,601710
(0,5505) (0,2811)
KH -1,756636 -2,869088
(0,3981) (0,1797)
Birinci Fark
Sabit Terimli Trend ve Sabit Terimli
-8,425483*** -8,493804***
DVG (0,0000) (0,0000)
-10,09897*** -7,709810***
DKH (0,0000) (0,0000)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. *** simgesi % 1 diizeyde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kokten arindirilmasi isleminden sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi i¢in Granger testi uygulanmstir. Bu
test, degiskenler arasinda nedensellik iligkisine dair yokluk hipotezini test etmektedir. Kullanilan
esitlikler (4 ve 5 numaral esitlik) asagida yer almaktadir:

m . m. ()
Xt = Z a]Xt_j +Z b]Yt_] +€t
j=1 j=1
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no. noo. (5)
X, = z cjXe—j +Z djYe_j+n;
j=1 j=1

Granger Nedensellik testinden oOnce degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
arastirilmast igin VAR temeline dayali Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmistir. Bu amacla
oncelikle VAR modeli tahmin edilerek optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Optimal
gecikme uzunluguna iligkin test sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Optimal Gecikme Test Sonuclari

Son . - Schwarz Hannan
Gecikme Logl ils_tRatTI:teit' Ongorii Akgﬁltee?i”gl Bilgi Quinn Bilgi
1stigt Hatasi Kriteri Kriteri

-53,54432 --- 0,024922* 1,983726* 2,056060* 2,011769*
-50,08484 6548305 0,025412 2,003030 2,220032 2,087161
-47,80143 4,159067 0,027039 2,064337 2,426007 2,204555
-45,22866 4,502343 0,028501 2,11509 2,621647 2,311615
-43,83417 2,340755 0,031374 2,208363 2,859369 2,460757

A~ OWNEFEO

Tablodan 3’ten goriilecegi lizere, en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
kullanilan farkli bilgi kriterlerine yer verilmistir. Bu bilgi kriterleri degerinin en kiigiik oldugu
gecikme, uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. S6z konusu her {i¢ bilgi kriteri de “0”
gecikmenin uygun olacagimi gostermektedir. Ancak hem egbiitiinlesme hem de nedensellik
analizinde gecikmesiz modeller test edilememektedir. Bu nedenle 1 ve 2 gecikme ile yapilan VAR
tahmin sonuglarinda, 2 gecikmeli tahmin sonuglarinda otokorelasyon olasiliginin daha diisiik
oldugu uygunluk (diagnostic) testleri yardimiyla belirlenmistir. Korelasyon katsayisi 0 ile 1
arasinda degismektedir. Bu katsayinin 1’e yaklagmasi, degiskenler arasindaki iligkinin giicliniin
arttigini  gostermektedir (Arslan vd., 2021: 357). Diagnostic testlerin yol gostermesiyle
esbiitiinlesme analizi 2 gecikmeli olarak uygulanmistir. Egbiitiinlesme testi analiz edilirken kritik
degerler ve test istatistigi birbiri ile karsilagtirilmaktadir. Eger test istatistigi degeri, kritik
degerden kiigiik ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme hipotezinin olmadigini 6ne siiren yokluk
hipotezi kabul edilmektedir (Apaydin, 2019: 14). Esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar
Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

. > . PR . ens Kritik Deger Olasihk
Hipotez Ozdeger 1z Istatistigi (0,05) Degeri
Esbiitiinlesme yoktur 0,063855 6,183897 15,49471 0,6738
En az bir esbiitiinlesme vardir 0,039819 2,356743 3,841466 0,1247
Hipotez Ozdeger Maksimum Kritik Deger Olasiik

Oz Deger (0,05) Degeri
Esbiitiinlesme yoktur 0,063855 3,827154 14,26460 0,8771
En az bir esbiitiinlesme vardir 0,039819 2,35643 3,841466 0,1247

Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénemli iligki
bulunmamaktadir. Kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri arasinda uzun donemli bir iliskinin
olmadigr tespit edildikten sonra degiskenlerin birinci farklar1 alinarak, Granger nedensellik
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analizine tabi tutulmustur. Degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin test edildigi
calismada asagidaki yokluk hipotezi ile alternatif hipotez test edilmistir:

Ho: Bagimli degisken, bagimsiz degiskenin nedeni degildir.

Hi: Bagimli degisken, bagimsiz degiskenin nedenidir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez Gecikme Ki Kare Olasiik Degeri Sonug¢
Ho: VG, KH’nin Nedeni Degildir 2 0,000633 0,9799 Kabul
Ho: KH, VG’nin Nedeni Degildir 2 0,315347 0,5744 Kabul

Granger nedensellik testi yorumlanirken olasilik degerine bakilmaktadir. Eger olasilik
degeri 0,05 degerinden kiigiikse, Ho hipotezi reddedilmektedir. Tablo 5’de yer alan test sonuglari
incelendiginde, kurulan her iki Ho hipotezinin de kabul edildigi yani bir diger ifadeyle degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigini ifade eden Ho hipotezinin kabul edildigi
goriilmektedir. Bu durumda kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanmadig1 sdylenebilir. Bu baglamda ampirik analiz ile elde edilen sonuglarin Das
ve Omar (2014), Dada (2013), Kazangu (2019) ve Adekoya (2019) ile uyumlu oldugu
belirlenmistir.

4. Degerlendirme ve Sonug

Kamu harcamalarindaki artiglarin nedenleri literatiirde yogun olarak tartisilan bir konudur.
Ozellikle Covid-19 pandemisi ile birlikte artan saglik harcamalar1 ve akabinde olusacak biitce
aciklar1 nedeniyle mali illiizyon benzeri konular daha 6nemli bir hal almaktadir. Yapilan ¢alisma
ile Tiirkiye ekonomisi i¢in 1960-2020 verileri yardimiyla vergi gelirlerinin harcamalarla pozitif
bir iligki var mi, yani vergi gelirleri artarsa kamu harcamalar1 artar mi sorusunun cevabi
aranmistir.

Calismada kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri degiskenlerine yonelik olarak oncelikle
Augmented Dickey Fuller Birim Kok testi uygulanmistir. Hem kamu harcamalari hem de vergi
gelirleri degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 ve birinci dereceden farki
alindiktan sonra duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri
degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilmesi i¢in de Johansen Egbiitiinlesme
Testi Uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugunun otokorelasyon testine goére belirlendigi
esbiitiinlesme testinin sonucuna gore sdz konusu degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Verilerin birinci dereceden farki alindiktan sonra kurulan VAR
modeli ile kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri arasindaki iligkinin nedensel boyutu, Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Granger nedensellik analizinin sonucuna goére kamu
harcamalar1 ve vergi gelirleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de ilgili donemlerde vergi 6demeleri ile kamu harcamalari arasinda herhangi
bir bag bulunamamustir.

Incelenen donemler igin yapilan Granger nedensellik testi analizine gore Tiirkiye’de vergi
gelirleri ile kamu harcamalar1 arasinda bir ilisgki yoktur. Bu durumda vergi
miikelleflerinin/segmenlerin, yapilan kamu harcamalari ile 6dedikleri vergiler arasinda herhangi
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bir iliski kurmadigi sdylenebilir. Bununla birlikte vergi gelirlerinin biiyiik ¢cogunlugunu dolayl
vergilerin olusturdugu Tirkiye gibi iilkelerde mali illiizyonun gecerli olmasi beklenen bir
sonugtur. Diger taraftan hem miikellef hem de se¢gmen olan bireylerin mali illiizyon altinda
rasyonel se¢imler yapmasi beklenemez. Bu durum irrasyonel bireylerin tercihleri sonucunda
kamu harcamalarimin artmasina neden olabilir. Kamunun maliyetinin Tiirkiye’de oldugu
seviyeden daha disiik bir seviyede algilanmasi biit¢e agigina neden olacagi gibi makroekonomik
gostergeleri de etkileyecektir. Politika yapicilarin oy maksimizasyonu kaygisi ile kullanabilecegi
mali illiizyonun, netice itibariyle Tiirkiye’de kamu kesimini olmasi gerekenden daha biiyiik bir
seviyeye siiriikleyebilecegi ileri siiriilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Birinci yazar %20, ikinci yazar %40 ve iiglincii yazar %40 oranlarinda katki sagladiklarini beyan eder.

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

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.
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A STUDY ON FISCAL ILLUSION IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

Studies examining the structure of the public sector have accelerated in the literature,
especially since the 1960s, with the standpoint known as Public Choice Theory. Contrary to the
market failure, this theory, which explains the government failure and the reasons behind this
failure with economic methods, concentrating on the behavior of various actors in the public
sector, focuses on the consequences of these behaviors in the public sector. Therefore, the analysis
of individual preferences in the economy is evaluated in terms of the results it causes, by adapting
it to the decision-making processes in the public sector. In this context, the study deals with the
fiscal illusion, which is one of the factors that disrupts the optimal balance of the public sector.
The study, which includes the theoretical elements and the effect of the public sector on the
decision-making processes in addition to the historical development, is empirically examined the
fiscal illusion in Turkey within the scope of causality relations and differs from previous studies
in the literature in this respect. As a matter of fact, the abundance of studies carried out by
constructing a fiscal illusion index in the literature reveals the original side of the study. In the
study, in which public expenditures and tax revenues belonging to a wide period such as 1960-
2020 are used, the fiscal illusion in Turkey is discussed by making use of the Granger causality
test.

Background

The concept of fiscal illusion, which stands out with a Public Choice approach related to
public expenditures, was first put forward by the Italian economist Amilcare Puviani (1854-1907)
in his work in 1903. Illusion, which is generally defined as the misperception of a real object on
the senses, is also used in this meaning in the public sector. According to this, the fiscal illusion
is expressed as the perception of the total cost of the public sector at much lower levels than the
reality, as a result of the public revenues not being completely transparent or not being exactly
perceived by the taxpayers. Therefore, due to the illusion, the demand for public services in
society increase, and ultimately the increase in public expenditures enlarge the public sector.

Methodology

In the study, first of all, the Augmented Dickey Fuller Test, which is the unit root test, is
applied for the variables of public expenditures and tax revenues. It is determined that both public
expenditures and tax revenues variables are not stable at level values and become stable after
taking the first-degree difference. The Johansen Cointegration Test is also applied to determine
the long-term relations between the variables of public expenditures and tax revenues. According
to the results of the cointegration test, in which the appropriate lag length is determined according
to the autocorrelation test, it is seen that there is no cointegration relations between the mentioned
variables. The VAR model established after taking the first-difference of the data and the causal
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dimension of the relation between public expenditures and tax revenues is examined with the
Granger causality test. This test examines the null hypothesis of a causal relationship between
variables. The equations used are given below:

moo. mo. (1)
Xt = Z a]Xt_]‘ +Z b]Yt_] +€t
j=1 j=1

Xt = E CJXt_]' + E d]Yt_] +7’I.t
j=1 j=1

Findings

According to the result of the Granger causality analysis, no causal relationship is detected
between public expenditures and tax revenues. Therefore, no link is found between tax payments
and public expenditures in Turkey in the mentioned periods.

Conclusion

In the study, the fiscal illusion was examined through the causality relationship between
public expenditures and tax revenues amounts for a wide period in Turkey, and in this respect, it
was the first study in Turkey. Therefore, the study provides researchers with the opportunity to
compare with other studies in the literature using the same method.
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BORSA ISTANBUL ALT ENDEKSLERINDE ETKIiN PIYASA
HIPOTEZININ TEST EDILMESIi: FOURIER KIRILMALI VE
DOGRUSAL OLMAYAN BiRiM KOK TESTLERINDEN
KANITLAR

Testing the Efficient Market Hypothesis in Borsa Istanbul Sub-Indices: Evidence
from Unit Root Tests with Fourier Breaks and Non-Linearity

Mehmet ALTUNTAS", Emre KILIC™, Sevket PAZARCI™ & Alican UMUT™

Oz
Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan alt1 endeks icin (XU100,
XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) etkin piyasa hipotezinin (EPH)

Anahtar gecerliligini test etmektir. Bunun i¢in ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF ve
Kelllme_ler: Fourier-KSS birim kok testlerinden yararlanilmistir. Analiz dénemi olarak veri
Et.km Pl.y asalar bulunabilirligi acisindan her bir endeks i¢in en uzun dénem kullanilmistir.
H,Ip_OteZI.’_ . Literatiirden farkli olarak BIST’de yer alan alti endeks igin EPH’nin gegerliligi
Birim K&k Testleri,

ayni anda hem yapisal kiritlmalar hem normal dagilmama durumu hem de dogrusal
olmama durumu dikkate alinarak kapsamli ve Kkarsilastirmali bir sekilde
incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére XUHIZ endeksinde uygulanan
tiim birim kok testlerinde bos hipotez reddedilememistir. Yani XUHIZ endeksi
icin etkin piyasa hipotezi gegerli dogrultusunda gii¢lii kanitlar elde edilmistir.
Aksine XUMAL endeksinde ise uygulanan biitiin birim kok testleri sonucunda
bos hipotez reddedilerek etkin piyasa hipotezinin gegersiz olduguna yonelik
sonuclar elde edilmistir. Diger endekslerde ise yapisal kirilmalarin ve dogrusal
olmama durumunun dikkate alinmasiin sonuglar iizerinde farkliliklara neden
oldugu gozlemlenmistir. Bu durum da veri setine uygun test se¢iminin dnemini
one ¢ikarmaktadir.

Borsa Istanbul.

JEL Kodlari:
G14, C22, G10.

Abstract
The aim of this study is to test the validity of the efficient market hypothesis for
six indexes (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) in BIST. For
Keywords: this, ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF and Fourier-KSS unit root tests were used.
Efficient Markets g |ongest period was used for each index in terms of data availability as the
Hypothesis, Unit analysis period. Unlike the literature, the validity of the efficient market
Root Tests, Borsa  pynothesis for six indices in the BIST has been comprehensively and

Istanbul. comparatively examined by considering both structural breaks, non-normal
) distribution and non-linearity at the same time. According to the empirical
\(]3Elli %desélo findings, the null hypothesis could not be rejected in all unit root tests applied in

the XUHIZ index. In other words, strong evidence has been obtained for the
XUHIZ index in line with the effective market hypothesis. On the contrary, as a
result of all unit root tests applied in the XUMAL index, the null hypothesis was
rejected and the results indicating that the efficient market hypothesis was invalid
were obtained. In other indices, it was observed that considering structural breaks
and nonlinearity caused differences in the results. This situation highlights the
importance of choosing the appropriate test for the data set.
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1. Giris

Fama (1970) calismasinda etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlariin tiim bilgileri
yansittigin ifade etmektedir. Etkin bir piyasada yatirimcilarin normal iistii bir kazang elde
etmeleri miimkiin olmamaktadir. Etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlar1 tarihsel gozlemlere
dayanarak tahmin edilememekte, yani fiyatlar rassal yliriiylis siireci ile karakterize edilmektedir.
Piyasaya giren yeni bir bilgi sonucunda, piyasa aktorleri bu bilgiyi degerlendirilerek yeni bir
piyasa fiyatinin olusmasina neden olmaktadirlar. Dolayisiyla piyasalarin etkin olmasi rassal
yiirliylis yani birim kok siirecinin oldugu anlamina gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarmin birim
kok oOzelligi gostermesi sonucunda yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerini analiz ederek
gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda g¢ikarsamada bulunamamaktadirlar. Hisse senedi
fiyatlariin rassal yiiriiyiis siireci izlemesi durumunda meydana gelen herhangi bir sok kalict
olmakta, tersine duragan bir siirece sahip ise soklar gecici olmakta dolayisiyla fiyatlarin zaman
icerisinde ortalamaya doniis egiliminde oldugu anlamina gelmektedir. Ozetle hisse senedi
fiyatlar1 duragan bir seyir izliyorsa piyasa etkinliginin gecerli olmadigindan s6z etmek miimkiin
olmaktadir (Ozdemir, 2008; Cevik, 2018).

Etkin piyasa hipotezi zayif formda etkinlik, yar giiclii formda etkinlik ve gii¢lii formda
etkinlik olmak {izere ilige ayrilmaktadir. Zayif formda piyasa etkinliginde hisse senedi fiyati
geemis ve cari degerlerinden etkilenmemekte dolayisiyla hisse senedi fiyati gegmis ve cari tim
bilgileri yansitmaktadir. Piyasadaki yatirnmcilar zayif formda etkin olan bir piyasada normal
iistii kazang elde edememektirler. Zayif formda piyasa etkinliginde yatirimcilar gegmis
donemde olusan fiyat verilerinden yararlanarak gelecek donem hakkinda ¢ikarsama
yapamamaktadirlar. Ozetle, zayif formda piyasa etkinliginde fiyatlar rassal olarak hareket
etmektedirler. Yar1 giiclii formda piyasa etkinliginde ise yatirimcilar kamuoyuna agiklanan
bilgileri kullanarak normal tstii getiri elde edememektedirler. Giiglii formda piyasa etkinliginde
ise az sayida yatirimcinin sahip oldugu firma i¢i 6zel durum bilgilerinin bile kullanilarak normal
iistii getiri elde edilemeyecegi seklinde tanimlanmaktadir. Ozel bilgiler ile ortalama {istii getiri
elde edilememesi durumunda piyasanin gii¢lii formda etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Yan giiclii ve giiclii formda etkin piyasa hipotezi ise zayif formda etkinligi kapsamakta hisse
senedi hakkindaki tiim bilgiler aninda yatirimcilara ulagarak fiyati etkilemekte ve yatirimcilar
tarafindan asir1 kar elde edilmesi miimkiin olmamaktadir (Zeren vd., 2013).

Hisse senedi piyasasinin etkinligi literatiirde tartigilan eski konulardan biri olarak
karsimiza ¢iksa da hala bu konu hakkinda bir fikir birligine varilamadigi goriilmektedir. Bazi
calismalar hisse senedi piyasasinin etkinligini destekleyecek c¢alismalar sunarken (Narayan,
2005; Alexeev ve Tapon, 2011; Gozbasi vd., 2014), bazilar1 tam tersi sonu¢ bulmaktadir
(Chaudhuri ve Wu, 2003; Narayan, 2008; Hasanov, 2009). Literatiirde bir uzlasimin
bulunmamasinin nedeni olarak farkli yontemlerin uygulanmasit gosterilebilmektedir.
Caligmalarda genel olarak geleneksel birim kok testleri kullanilsa da ekonometrik
yontemlerdeki gelismeler neticesinde yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmama durumunu dikkate
alan ¢alismalarda son yillarda artis yasandig1 goriilmektedir (Tuna ve Oztiirk, 2016; Eyiiboglu
ve Eyiliboglu, 2020; Oguz, 2021). Literatiirdeki son egilimlerden biri olarak finansal serilerin
dogrusal olmayan siirecini agiklamaya odaklanmak oldugu goriilmektedir. Dogrusal olmama
durumunun son yillarda dikkate alinsa da bu durumunu dikkate alan ¢alismalarm kisitli oldugu
da goriilmektedir. Arastirmacilarin yaniltict sonuglardan kagimmak igin finansal zaman
serilerindeki potansiyel dogrusal olmama durumlar1 dikkate alinmasi onerilmektedir (Hasanov
ve Omay, 2008; Hasanov, 2009; Gozbasi vd., 2014). Gelismekte olan bir piyasa olan
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Tiirkiye’nin, yiiksek getirilerden yararlanmayi timit eden uluslararasi yatirimcilari cezbettigi
sOylenebilmektedir. Hisse senedi piyasasinin énemine ragmen, bildigimiz kadariyla Tiirkiye’de
hisse senedi piyasalarinda yapisal kirilmalarin fourier (yumusak) kirilma seklinde ve olasi
dogrusal olmama dinamiklerinin aynt anda incelenmedigi goriilmektedir. Piyasa
dinamiklerindeki olas1 yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmayan durumlari incelemek
arastirmacilar tarafindan 6nem tagimaktadir.

Bu calisma yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmama durumunu dikkate alan yontemler
aracihifr ile Borsa Istanbul’da yer alan alt1 endeks i¢in (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL,
XUSIN, XUTEK) etkin piyasa hipotezini incelemeyi amaglamaktadir. Caligmanin temel 6nemi
ve farkliliginin, tek bir ekonometrik yonteme bagli kalmadan, yapisal kirilmalar1 ve dogrusal
olmama durumunu dikkate alarak birden ¢ok borsa endeksi igin hipotezin test edilmesi oldugu
sOylenebilir. Bu yoniiyle literatiire bir katki sunmak hedeflenmektedir. Calismanin bundan
sonras1 su sekilde planlanmistir; ikinci boliimde etkin piyasalar hipotezi lizerine yapilan ampirik
literatiirdeki se¢ilmis ¢alismalar 6zetlenmektedir, tiglincii boliimde galismada kullanilan veri seti
ve metodoloji aciklanmaktadir, doérdiincii boliimde ampirik analizden elde edilen bulgular
listelenmektedir ve son olarak beginci boliimde elde edilen bulgular degerlendirilerek
cikarsamalar yapilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Etkin piyasa hipotezinin Borsa Istanbul icin gecerli olup olmadigin1 inceleyen genis bir
literatir bulunmaktadir. EPH’nin test edilmesi konusunda, tim ¢aligmalarin gdzden
gecirilmesini miimkiin kilmayan biiyiik bir literatiire sahiptir. Bu calismada Borsa Istanbul
iizerine odaklanildigindan, bu piyasa ile ilgili ¢alismalar1 goézden geg¢irmekle kendimizi
alikoyuyoruz. Literatiirdeki ¢alismalarda ilk olarak geleneksel birim kok testleri uygulanmakta
oldugu daha sonra ise ekonometrik yontemlerdeki gelismeye paralel olarak daha gii¢lii testlerde
hipotezin sinandig1 goriilmektedir.

Ozdemir (2008) c¢alismasinda BIST 100 endeksi igin etkin piyasalar hipotezinin
varhigin1 Lumsdaine ve Papel (1997) iki yapisal kirilmali birim kok testi yardimiyla incelemistir.
Ampirik bulgulara gdore borsa endeksinin birim kdk &zelligi gosterdigi ve sonuglarin etkin
piyasalar hipotezi ile tutarli oldugunu ifade etmistir. Kapusuzoglu (2013) yaptig1 ¢alismada
Genigsletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) gibi geleneksel birim kok testi
yontemleri kullanarak BIST 100 endeksinde etkin piyasa hipotezinin varligini incelemistir.
Analiz sonuglarinda 1996-2012 doénemi icin hipotezin gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir.
Gozbasi vd. (2014) calismalarinda Borsa Istanbul ve alt endeksleri icin dogrusal olmamayi
dikkate almislardir. Ampirik bulgulara gore Borsa Istanbul’un dogrusal olmayan bir davranis
sergiledigini ve ayrica etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Dogrusal
olmama durumunu dikkate alan bir bagka c¢alisma olan Kilig ve Bugan (2016), 2003-2015
donemi i¢in BIST 100 ve alt endekslerinde etkin piyasa hipotezinin varligimi Kapetanios, Shin
ve Snell (KSS) (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testini kullanarak
incelemisglerdir. Gozbasi vd. (2014) ¢alismalarina benzer sekilde inceledikleri endekslerde etkin
piyasa hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Coskun ve Seven (2016), 1993-2015
donemi icin aylik verileri kullanarak BIST 100 endeksini incelemislerdir. Calismalarinda 6nce
ADF ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) birim kok testleri gibi
geleneksel birim kok yontemlerini kullanmiglar ardindan Lee ve Strazicich (LS) (2003) ve
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Narayan ve Popp (NP) (2010) kirtlmali birim kok testlerini kullanarak yapisal kirilmalarin
varligmi dikkate almislardir. Geleneksel birim kok testlerine gore BIST 100 endeksi etkin
bulunurken, yapisal kirilmalan dikkate alindiginda ise etkin piyasa hipotezinin gegersiz oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Tuna ve Oztiirk (2016) ¢alismalarinda BIST 100, BIST Sinai, BIST
Mali ve BIST Hizmetler endekslerinde etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini iki ve bes
yapisal kirilmali birim kok testleri ile inceledigi ¢alismasinda piyasalarin etkin oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Kurtaran vd. (2018), BIST 100 ve alt endekslerinde 2006-2015 dénemi i¢in ADF birim
kok testi uygulayarak etkin piyasa hipotezinin gecerliligini inceledigi ¢aligmasinda inceledigi
tiim endekslerde piyasalarm etkin oldugu sonucuna ulasnustir. Cevik (2018) Borsa Istanbul’da
etkin piyasa hipotezinin gegerliligini 1990-2018 donemi igin dnce geleneksel birim kok testleri
kullanarak, ardindan Markov-Switching ADF (MS-ADF) birim kok testi ile rejimlere ayirarak
incelemistir. Geleneksel birim kok testi sonuglarina gore BIST 100 endeksinde etkin piyasa
hipotezi kabul edilirken, MS-ADF testine goére ise rejimlere gore farklilastigi sonucuna
ulagsmistir. Yiiksek volatilite rejimlerinde zayif formda etkinlik saglanirken, diisiik volatilite
rejimlerinde piyasalarin etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Karademir ve Evci (2020),
BIST’de yer alan 27 sektor endeksini kullanarak 2008-2018 dénemi igin etkin piyasa
hipotezinin gegerliligini incelemistir. Caligmalarinda 6nce ADF ve PP gibi geleneksel birim kok
testi yontemlerini ardindan yapisal kirilmali birim kok testlerinden LS birim kok testini
kullanmislardir. Geleneksel birim kok testlerinde tiim alt endekslerde birim kokiin varligi kabul
edilmektedir. Yapisal kirilmali birim kok testi sonucuna gore de XFINK (finansal kiralama ve
faktoring) endeksi disindaki diger tiim endekslerin birim kok igerdigi dolaysiyla etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020), Borsa
Istanbul’da yer alan 22 endeks igin etkin piyasalar hipotezinin varhgini dogrusal olan ve
olmayan birim kok testleri ile incelemistir. Ampirik bulgulara gére 13 endeksin etkin, 9
endeksin etkin olmadig sonucuna ulasmislardir. Oguz (2021) calismasinda BIST 100 endeksi
icin etkin piyasalar hipotezini KSS ve Zivot Andrews birim kok testleri ile incelemistir.
Ampirik bulgulara gére BIST 100 endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde veri setine iliskin bilgiler, veri setinin yapisina iligkin
tanimlayici istatistikler acgiklanarak analizde kullanilacak yontemlere iliskin ekonometrik
yontemler agiklanacaktir.

3.1. Veri Seti

Calismada BIST’te yer alan alti endeks igin (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL,
XUSIN, XUTEK) etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadigi incelenmistir. Calismada
kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde
edilmistir. Her bir endeks i¢in veri bulunabilirligi agisindan baslangig¢ tarihleri farkli olmakla
birlikte veriler tiim endeksler i¢cin Ekim 2021 doneminde de son bulmaktadir. Alt1 endeks igin
aylik kapams degerleri kullanilmistir. Verilerin orijinal halleri kullanilarak Gauss 21
ekonometrik analiz programindan yararlanilmistir. Kullanilan endekslerin  kisaltmalari,
aciklamalari, baslangi¢ ve bitis tarihleri Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Kullamlan Degiskenler

Endeks Aciklama Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
XU100 BIST 100 Endeksi 1986M02 2021M10
XTUMY BIST Tiim-100 Endeksi 2009M01 2021M10
XUHIZ BIST Hizmet Endeksi 1997M01 2021M10
XUMAL BIST Mali Endeks 1991M01 2021M10
XUSIN BIST Sinai Endeks 1991M01 2021M10
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi 2000M06 2021M10

Veri yapisinin ve dagiliminin gézlemlenebilmesi agisindan Sekil 1°de verilerin grafikleri
verilmistir. Sekil 1 incelendiginde serilerin dagilimlarin farkli yapilarda oldugu
gozlemlenmektedir. Bu noktada veri setine uygun testlerin secilebilmesi acisinda serilerin
dagilimlarinin, serilerdeki kirilmalarin anlamliliginin ve serilerin yapisinin incelenmesi énem
arz etmektedir. Bu baglamda serilerin normal dagilim gosterip gostermedigi Jarque-Bera testi,
dogrusal olmayan bir yapinin varligi BDS (1987) testi' ve kirilmalarin anlamlihig F-trig testi
yardimiyla incelenmistir. Bu sekilde veri setinin genel yapisi istatistiki olarak ortaya
koyulmustur. Tablo 2’de verilere iliskin tanimlayici istatistikler listelenmistir.

XU100 XTUMY
1,600 6,000

1,400 5,000
1,200
4,000
1,000
800 3,000
600 2,000
400

1,000
200

0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

XUHIZ

XUMAL

1,400 1,600
1,200 1,400
1,000 1,200
800 1,000
800

600
600

400
400
200 200
0 0

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 1. Analizde Kullamlan Verilerin Dagilim Grafikleri

! Aym zamanda Harvey vd. (2008) testi de gergeklestirilerek birbirlerini dogrular nitelikte sonuglar
vermistir.
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Sekil 1. Devam

Tablo 2. Tammlayic istatistikler ve Onsel Testler

Normallik  Dogrusallhik Fourier Kirilmalar

Endeks Ort. SS S K JB Olasihk BDS Olasthk k  Ftrig Olasiik

XU100 365.2 4025 0.8 259 54.9 0.0 81.3 0.0 1.0 3859 0.00
XTUMY 1379.2 12031 2.2 6.87 220.8 0.0 17.1 0.0 1.0 319 0.00
XUHIZ 371.0 3011 0.8 299 35.1 0.0 105.6 0.0 1.0 179.8 0.00
XUMAL 5465 4824 0.2 155 36.5 0.0 277.5 0.0 1.0 4838 0.00
XUSIN 450.2 551.1 1.8 6.87 446.6 0.0 50.3 0.0 1.0 146.2 0.00
XUTEK 431.0 5103 1.6 4.56 136.3 0.0 27.95 0.0 1.0 1316 0.00

Not: SS standart sapmayi ifade etmektedir. S carpiklik, K basiklik istatistiklerini temsil etmektedir. JB,
Jarque ve Bera (1987) normal dagilim istatistigini ve BDS, Broock vd. (1996) dogrusallik istatistigini ifade
etmektedir. Ftrig, F-test prosediiriiyle k’y1 kullanarak Esitlik 1’de trigonometrik terimlerin bulunmadigina
iligkin bos hipotezi (1, = A, = 0) test eder. k En Kii¢iik Kareler (EKK) tahmininden elde edilen hata
kareler toplamini en aza indirerek secilen Fourier frekansidir. k € [1,2,3 ...,5].

Tanimlayicr istatistikler genel olarak incelendiginde donem ortalamasinin en yiiksek
oldugu endeksin XTUMY, en diisik oldugu endeksin ise XU100 oldugu goriilmektedir.
Standart sapmanin en yiiksek oldugu endeks XTUMY, en diisiik oldugu endeks ise XUHIZ
olarak gerceklesmistir. Normallik testi sonuglari incelendiginde verilerin normal dagilim
gosterdigini ifade eden yokluk hipotezinin tiim endeksler i¢in reddedildigi goriilmektedir.
Dogrusallik testi sonuglari incelendiginde verilerin dogrusal oldugunu soéyleyen yokluk
hipotezinin tiim endeksler i¢in reddedildigi yani dogrusal olmayan bir yapinin var oldugu
goriilmektedir. Son olarak serilerdeki fourier kirtlmalarin anlamlihiginin test edildigi F-trig test
sonuclart incelendiginde kirilmalarin anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk hipotezinin tiim
endeks serilerinde reddedildigi yani fourier kirilmalarin anlamli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bu noktada serilere iligkin fourier kirilmalar1 gosterir grafikler cizdirilerek Ek
1’de gosterilmektedir. Ek 1°de yer alan grafikler incelendiginde fourier kirilmalarin veri
setindeki yapiy1 yakalama performanslari da gorsel olarak goriilmektedir. Sekilde dikey eksen
endeks degerlerini gosterirken yatay eksen de zamami gostermektedir. Yapisal kirilmalarin
varlig1 fourier fonksiyonu ile modellenerek kirilmanin yapisi gosterilmistir.

Buna gore serilerin dagilimlari normal dagilima uymamaktadir, serilerde dogrusal
olmayan bir yap1 séz konusudur ve serilerde yumusak kirilmalar var olmaktadir. Onsel
testlerden elde edilen sonuglar dikkate alindiginda etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin
incelenmesinde uygulanilacak testlerde normal dagilim géstermeme durumu, dogrusal olamama
durumu ve yapisal kirilmalarin dikkate alindigr testlerin kullanilmasi énem kazanmaktadir.
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Ciinkii veri setini dogru agiklayamayan bir testin secilmesi sonuglarda sapmalara neden
olabilmektedir (Altuntas, 2021).

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada etkin piyasa hipotezinin gecerliligi altt BIST endeksi (XU100, XTUMY,
XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) kapsaminda incelenecektir. Etkin piyasa hipotezinin
gecerliliginin incelenmesinde birim kok yaklasimindan yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada ADF
(1979), RALS-ADF (2008), Fourier-ADF (2012) ve Fourier-KSS (2010) birim kok testlerinden
yararlanilacaktir.

Zaman serisi birim kok literatiirii 1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan 6nerilen birim
kok testine dayanmaktadir. DF testi seride otokorelasyon ve/veya degisen varyans olma
durumunu dikkate almamaktadir. Ciinkii test metodolojisi temelde otokorelasyon ve degisen
varyansin olmadig1 varsayimi {izerine kuruludur. Bu noktada olusabilecek sapmalar1 engellemek
i¢cin Dickey ve Fuller DF testine iliskin modeli bagimli degiskenin gecikmeleri igin genisleterek
ADF denklemini elde etmislerdir. Bagimli de§iskenin gecikmelerini modele bagimsiz degisken
olarak eklemelerindeki temel amag¢ otokorelasyon ve/veya degisen varyans sorunu
diizeltmektedir. ADF testine iliskin temel model Esitlik 1’de gosterildigi gibidir:

q

AYt = ao + bt + aYt_l + Z ,BJAYt—] + gt (1)
=1

Burada Y; bagimli degiskeni, Y;_;, bagimli degiskenin bir donem onceki gecikmelerini,
a, sabit terimi ve t trend degiskeninin gostermektedir. &, artiklar1 ifade eder ve
ge~i.i.d.(0,02) dir. Burada B gecikme katsayisi, g gecikme boyunu gosteren parametre ve
a =1—p’dir. ADF testi yokluk hipotezinde birim kokiin varhgmi (H,: @ = 0), alternatif

a
sh(@&)
seklindedir. T istatistigi asimtotik t dagilimina uyum saglamaz. Bu nedenle ADF testlerinde
karar asamasinda Dickey ve Fuller (1979) galismasindaki kritik degerler kullanilmalidir.

hipotez duraganliga (H,: a < 0) karsit sinamaktadir. ADF testine iligkin test istatistigi T =

ADF testi serilerin normal dagilim gosterdigi varsayimi iizerine kurulmaktadir. Ancak
finansal ve iktisadi serilerde serilerin garpik ve/veya basik dagilim gostermeleri ve seriyi
olusturan verilerin asimetrik yapiya sahip olmasi normal dagilmayan serilerin olugsmasina neden
olabilmektedir. Im ve Schmidt (2008) normal dagilmayan serilerin yiiksek momentlerinde
parametre hakkinda bilgilerin icerildigini ve bu bilgi iceriginin kullanilmasinin testin giiciinii
arttiracagini ifade etmigslerdir. Normal dagilmama durumunun séz konusu oldugu durumda
modelde dikkate alinarak incelenebilmesi icin Im ve Schmidt (2008) Kalintilarla Genisletilmis
En Kiiciik Kareler (RALS) yontemini onermistir. Esitlik 1, RALS prosediirii kullanilarak
genisletildiginde RALS-ADF birim kdk testi elde edilmektedir. RALS-ADF testine iligkin temel
model Esitlik 2°de gosterildigi gibidir:

q
AY, = a, + bt + a¥y_, + z BAY,_; + W + &, @)
j=1

Burada w;, RALS terimidir. Hatalarin normal dagilim gostermeme durumunu dikkate
alinmasinda kullanilmaktadir. Asagida gosterildigi gibi tanmimlanmaktadir:
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W, = h(é,) — K — £.D, 3)
K= %ZT: hee) @

D, = %i R ©
h(¢) = [t;,ff]' (6)

Burada &;, geleneksel ADF regresyonundan elde edilen EKK kalintilaridir. RALS-ADF
testinde sifir hipotezi verilerin normal dagilim gostermedigi varsayim altinda serilerin birim
kok icerdigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise normal dagilim gostermeme varsayimi
altinda verilerin duragan siirece sahip oldugu seklindedir.

Peron (1989), bir zaman serisinde yapisal bir kirilmanin var olmasi durumunda goéz ard
edilmesinin duragan bir siirecin birim kok siire¢ olarak ifade edilebilmesine (2.tip hata) ve
dolayisiyla testin giicliniin diismesine neden olacagimi ifade etmistir. Bu noktada yapisal
kirilmalarin  modelde dikkate almmasi testin giiciinii arttirmaktadir. iktisadi serilerde
olugabilecek kirilmalar keskin ve yumusak (fourier) olmak {izere iki farkli sekilde
olusabilmektedir. Keskin kirilmalarin dikkate alindigir birim kok testlerinde yapisal kirilma
hakkinda 6n bilgiye ihtiya¢ vardir. Kirilma i¢sel mi yoksa digsal m1 gergeklestigi veya kirilanin
ani mi yoksa kademeli mi gergeklestigine dair bilgilere ihtiya¢ vardir. Ciinkii bu testler
kirilmanin gerceklesme sayisi, bicimi, formu ve sekli hakkinda bazi varsayimlar iizerine
kuruludur. Enders ve Lee (2012) klasik ADF denklemini fourier yaklasim ile genisleterek
kirilmanin yapisinin, seklinin, sayisinin veya formunun bilinmedigi durumlarda her tiirlii
kirilmay1 yakalayabilen Fourier-ADF testini Onermistir. Buna gore temel ADF modelinin
fourier yaklagimu ile genisletilmis hali Esitlik 7°de gosterildigi gibidir.

p

) +ayeq + Z ajAy;_j + & (7
=1

. 2wkt 2wkt
Ay, =a, + bt + 6, SlTl(T) + 6, cos( T

Esitlik 7°de yer alan k, fourier frekans sayisini ve T, gozlem sayisini temsil etmektedir.
n <T/2’dir. k’nin belirlenmesinde Davis (1987) tarafindan oOnerilen yontem takip
edilmekledir. Bu yonteme gore kalinti kareleri minimum yapan k degeri se¢ilmektedir. Bu
noktada Enders ve Lee (2012) k’ya 1 ile 5 araliginda degerler verilmesini dnermektedir (Enders
ve Lee, 2012). Enders ve Lee (2012) testine iliskin hipotezler ve test istatistigi ADF testi ile
aynidir ancak karar asamasinda Fourier-ADF test istatistigi ile Monte Carlo simiilasyonlari ile
elde edilen kritik degerler karsilastirilir.

Balke ve Fomby (1997) tarafindan gergeklestirilen Monte Carlo simiilasyonlari, veri
iretme siireci esik otoregresif (threshold autoregressive) modellere dayandiginda DF testinin
giictiniin 6nemli 6l¢iide diistiigiinii gostermektedir. Bu noktada Christopoulos ve Ledn-Ledesma
(2010), yapisal kirllmalar1 ve dogrusal olmayan diizeltmeyi birlikte agiklayan Fourier-KSS
birim kok testini onermektedir. Fourier-KSS testine iligkin temel model Esitlik 8’de gosterildigi
gibidir:
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2kt
T

Esitlik 8’de yer alan v, Esitlik 9°da gosterildigi gibi tanimlanmaktadir.

) +v; (8)

. 2wkt
Ye=a, +bt+4; sm(T) + &, cos(

p
AD, = AD3_, + Z 4AD,_; + &, 9)
j=1

Burada birim kok siireci ifade eden bos hipotez (Hy:A = 0), duraganlhigi ifade eden
alternatif hipoteze (Hy: ¢ < 0 ) kars1 A’nin t-istatistigi (Fty, = A/se(4)) ile test edilmektedir.
Sifir hipotezi altinda Fty; istatistigi asimtotik t dagilimini izlemez. Seviyede kirilma (Level
Shift) modeli i¢in Christopoulos ve Leon-Ledesma’da (2010) kritik degerler mevcuttur. Seviye
ve trend modeli i¢in Christopoulos ve Ledn-Ledesma'da (2010: 1082) tanimlandigi gibi Monte

Carlo simiilasyonlarina dayali olarak elde edilmektedir.

4. Ampirik Analiz

Serilerin birim kok igermesi etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugunu, duragan olmasi ise
piyasanin etkin olmadigini ifade etmektedir. Bu kapsamda ilk olarak klasik birim kok testi olan
ADF testinden ve Tablo 2’den elde edilen sonuglar dogrultusunda normal dagilim gostermeme
durumunu dikkate alan RALS-ADF, yumusak kirilmalar1 dikkate alan Fourier-ADF ve dogrusal
olamama durumunu ve yumusak kirilmalari ayn1 anda dikkate alan Fourier-KSS testinden
yararlanilacaktir. Bu sekilde fakli tipte birim kok testleri kullanilarak veri setinin dagilimi, veri
setindeki asimetrik yapt ve yapisal kirilmalar dikkate alinabilerek sonuglardaki farkliliklar
gozlenebilecektir. Tablo 3’te birim kdk analiz sonuglar listelenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Analiz Sonug¢lari

Dogrusal Olmama

Kirilmasiz & Kirilmasiz & Yumusak & Yumusak
Normal Normal Olmayan Kirilmalar &
Dagihim Dagilim Normal Dagilim Kirilmalar &
Normal Dagilim
Endeksler ADF RALS-ADF Fourier-ADF Fourier-KSS
XU100 -1.313 -2.173 -4.704>** -2.452
XTUMY -0.959 0.454 -2.764 -6.920%**
XUHIZ -1.332 -2.865 -3.583 -3.065
XUMAL -3.825%** -3.417%** -5.613*** -4.628***
XUSIN 1.357 1.204 -2.895 -3.899%**
XUTEK -0.503 0.570 -4. 371+ -3.943***

Not: Maksimum gecikme uzunlugu tiim testler icin veri frekansimin aylik olmasi nedeniyle 12 olarak
belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu t-istatistigi bilgi kriterine gore belirlenmistir. Tabloda yer alan
istatistikler sabitli ve trendli modele iliskin sonuglardir. Fourier-ADF testi, Tablo 1'de rapor edilen k’ya
dayanmaktadir. ADF testi i¢in kritik degerler-3.41 (1%), -2.83 (5%), -2.53 (10%)’diir. RALS-ADF testi
icin kritik degerler Hansen’den (1995) elde edilmistir. Fourier-ADF testi igin kritik degerler Enders ve
Lee (2012) ve Omay’da (2015) mevcuttur. *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %]10'da istatistiksel
anlamlilig1 gostermektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde klasik birim kok testi olan ADF testine gore XUMAL
endeksi i¢in birim kok siireci ifade eden yokluk hipotezi reddedilirken diger tiim alt endeksler
icin reddedilememektedir. Yani XUMAL endeksi igin etkin piyasa hipotezi gecersizken diger
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alt endeksler igin etkin piyasa hipotezinin gecerli olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Ekin piyasa
hipotezinin gegerliliginin incelendigi diger bir test olan ve veri setindeki normal dagilim
gostermeme durumunun (non-normal errors) dikkate alan RALS-ADF testinde sonuglar farklilik
gostermemektedir. ADF testine benzer sekilde XUMAL endeksi diginda tiim alt endeksler i¢in
etkin piyasa hipotezinin gegerli olabilecegi goriilmiistiir. Yumusak kirilmalarin dikkate alindig1
Fourier-ADF sonuglari incelendiginde ise sonuglarda farkliliklarin yasandigi goriilmektedir.
XU100 ve XUTEK endeksleri i¢cin ADF ve RALS-ADF testlerinden farkli olarak Fourier ADF
testine gore etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu noktada yapisal
kirilmalarin varligi durumunda dikkate alinmasimin elde edilen sonuglar {izerindeki etkisi
goriilmektedir. Son olarak dogrusal olmama durumu ve yapisal kirilmalarin birlikte dikkate
alindig1 Fourier-KSS testine iligkin sonuglar incelendiginde alt endekslerde etkin piyasa
hipotezinin gergerli olmadigina yonelik kanitlarda artis oldugu goriilmektedir. Fourier-KSS
testine gore alt1 alt endeksten dordiinde (XTUMY, XUMAL, XUSIN ve XUTEK) etkin piyasa
hipotezinin gegersiz oldugu tespit edilmistir. Geleneksel ADF tabanli testler bos hipotezi kabul
etme egilimi sergilerken, fourier kirilmalarin ve dogrusal olmama durumunun varligi altinda bog
hipotezi reddetme egilimi sergilemektedir. Sonuglar, yapisal kirilmalarin ve dogrusal olmayan
yapt dikkate alinca degismektedir. Bu da hipotezin test edilmesinde kullanilan yontemin
onemini gostermektedir. Seri davranislarinin yapisal kirilma ve dogrusal olmama durumunda
olmas1 durumunda, bu duruma uygun testler ile ¢ikarsama yapilmasimin daha dogru olacagin
sOylemek miimkiin olabilmektedir.

Bu calismada elde edilen temel bulgular Gozbasi ve digerlerinin (2014) Borsa istanbul’da
goriilen dogrusal olmama sonuglarini desteler niteliktedir. Ayrica ¢alisma, Coskun ve Seven’in
(2016) calismalarna paralel olarak geleneksel birim kok testlerine gore borsa endeksleri
genellikle etkin bulunurken, yapisal kirilmalar1 dikkate alindiginda ise etkin piyasa hipotezinin
gecersiz olduguna yonelik kanitlar saglanmaktadir.

5. Sonu¢

Etkin piyasa hipotezinin finans literatiirinde genis bir yer edindigi goriilmektedir.
Piyasalarin etkin olup olmadiginin incelenmesi yatirimcilarin normalin {izerinde bir kazang elde
edip edemeyecegi noktasinda dnem kazanmaktadir. Bu ¢alismada BIST de yer alan alt1 endeks
i¢in etkin piyasa hipotezi test edilmistir. Analiz donemi olarak veri bulunabilirligi kapsaminda
en genis aralik kullanilmugtir.

Calismada etkin piyasa hipotezinin gegerliligi kirilmalar1 dikkate alan ve almayan birim
kok testlerinin yaninda normal dagilim géstermeme durumunu dikkate alan ve hem kirilmalart
hem dogrusal olmama durumunu ele alan birim kok testleri ile incelenmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gére XUHIZ endeksinde incelenen birim kok testlerinin tiimiinde etkin piyasa
hipotezinin varlig1 ifade eden yokluk hipotezinin reddedilemedigi goriilmiistiir. Yani XUHIZ
endeksinin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu endeksin etkin piyasalara uygun
karakteristik ozellikleri sergiledigini soylemek miimkiin olabilmektedir. Bir baska ifadeyle, bu
piyasada olusan fiyatlamalarin tam bilgi varsayim altinda yapildiginin, fiyatlamalarin rassal bir
sekilde olustugunun ve ge¢misteki fiyat hareketlerinin kullanilarak, gelecekteki fiyat hareketleri
hakkinda 6ngdrii yapilmasinin zor oldugu sdylenebilmektedir. Aksine XUMAL endeksinde ise
incelenen birim kok testlerinin tiimiinde bos hipotez olan etkin piyasa hipotezinin varligimin
reddedildigi sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla bu endeksin etkin piyasalara uygun karakteristik
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Ozellikleri sergilemedigini sOylemek miimkiin olabilmektedir. Bir bagka ifadeyle, bu piyasada
olusan fiyatlamalarin rassal bir sekilde olustmadigi ve ge¢misteki fiyat hareketlerinin
kullanilarak, gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda 6ngdrii yapilmasimin miimkiin oldugu
sOylenebilmektedir. Diger endekslerde de yapisal kirilmalarin, normal dagilim gdstermeme
durumunun ve dogrusal olmamanin dikkate alinmasi ile sonuglarin farklilastigi goriilmiistiir.
Klasik teste gore etkin olan endekslerin dogrusal olmama ve yapisal kirilmalarin dikkate
alindig1 durumda etkin ¢ikmadigi goriilmiistiir. Bu sonuglara gore yatirimeilarin etkin bir piyasa
olan XUHIZ endeksinde kisa vadeli alim satimdan ziyade uzun vadeli yatirimci utku ile al ve
bekle stratejisi izlemeleri onerilmektedir. Clinkii bu endekste uygulanan birim kdk testlerinin
hepsinde XUHIZ endeksinin birim kok stireci izledigi tespit edilmistir. Yani bu sonu¢ XUHIZ
endeksi i¢in fiyatlarin rassal olustugu ve dolayisiyla gecmis fiyat hareketlerinden gelecekteki
olmasi beklenen fiyatlar hakkinda bir tahminde bulunmanin zor olacagmi ifade etmektedir.
Diger endekslerde ise yatirimcilarin kisa vadeli alim satim ile piyasa {izeri bir kazang elde
edebilecekleri ve dolayisiyla buna uygun alim satim stratejileri gelistirmeleri yararlarina olacagi
sonuclar nezdinde ifade edilebilmektedir. Bu noktada politika yapicilarin kisa vadeli alim
sattmdan ziyade uzun vadeli yatirnm ve piyasa etkinligi i¢in gerekli sartlar1 saglamasi
gerekmektedir. Bundan sonraki ¢alismalarda ise farkli endeks ve birim kok testleriyle farkli
yapisal Ozellikler dikkate alinarak etkin piyasa hipotezi literatiiriinde olusan bulmacaya katki
saglanabilecegi arastirmacilara onerilmektedir.

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

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarimi beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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TESTING THE EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS IN BORSA ISTANBUL
SUB-INDICES: EVIDENCE FROM UNIT ROOT TESTS WITH FOURIER
BREAKS AND NON-LINEARITY

EXTENDED SUMMARY

Purpose

If stock prices follow a random walk process, any shock that occurs is permanent,
whereas if it has a stagnant process, the shocks are temporary, meaning that prices tend to return
to the average over time.

This article aims to examine the efficient market hypothesis for six indices (XU100,
XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) in Borsa Istanbul, through methods that
consider structural breaks and nonlinearity.

Literature

There is a large literature examining whether the efficient market hypothesis is valid for
Borsa Istanbul. In these studies, it is seen that traditional unit root tests are applied first, and
then the hypothesis is tested in more powerful tests in parallel with the development in
econometric methods. In this study, we focus on Borsa Istanbul. Therefore, we restrain
ourselves from reviewing studies on this market. In the studies in the literature, it is seen that
conventional unit root tests are applied first, and then the hypothesis is tested in more powerful
tests in parallel with the development in econometric methods.

Methodology

In the study, the validity of the efficient market hypothesis will be examined within the
scope of six BIST indices (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK). The unit
root approach is used to analyze the validity of the efficient market hypothesis. ADF (1979),
RALS-ADF (2008), Fourier-ADF (2012) and Fourier-KSS (2010) unit root tests were used in
this study.

Results

When the analysis results are examined, it is concluded that while the efficient market
hypothesis is invalid for the XUMAL index, according to the ADF test, which is the classical
unit root test, the efficient market hypothesis is valid for the other sub-indices. The results do
not differ in the RALS-ADF test, which considers the non-normal errors in the data set. Similar
to the ADF test, the efficient market hypothesis was found to be valid for all sub-indices except
the XUMAL index. When the Fourier-ADF results, which take soft refractions into account, are
examined, it is concluded that the efficient market hypothesis is not valid according to the
Fourier ADF test, unlike the ADF and RALS-ADF tests for the XU100 and XUTEK indices.
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When the results of the Fourier-KSS test, in which nonlinearity and structural breaks are
considered, are examined, it is seen that there is an increase in the evidence that the efficient
market hypothesis is not valid in the sub-indices. According to the Fourier-KSS test, the
efficient market hypothesis was found to be invalid in four of the six sub-indices (XTUMY,
XUMAL, XUSIN and XUTEK).

Conclusion

In the study, the validity of the efficient market hypothesis has been examined with unit
root tests that consider the breaks or not, as well as the unit root tests that consider the non-
normal distribution and consider both the breaks and nonlinearity. According to the findings
obtained in the study, it was seen that the null hypothesis, which expresses the existence of the
efficient market hypothesis, could not be rejected in all of the unit root tests examined in the
XUHIZ index. In other words, it has been concluded that the XUHIZ index is efficient.
Therefore, it is possible to say that this index exhibits characteristics suitable for efficient
markets. In other words, it can be said that the pricing in this market is made under the
assumption of full information, the pricing is formed randomly, and it is difficult to make
predictions about the future price movements by using the past price movements. On the
contrary, in the XUMAL index, it was concluded that the existence of the efficient market
hypothesis, which is the null hypothesis, was rejected in all of the unit root tests examined.
Therefore, it is possible to say that this index does not exhibit the characteristics suitable for
efficient markets. In other words, it can be said that the pricing in this market does not occur
randomly and it is possible to make predictions about the future price movements by using the
past price movements. It was observed that the results differed by considering the structural
breaks, non-normal distribution and non-linearity in other indices.
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A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE REAL SECTOR IN
TURKEY FROM THE ECONOMIC AND FINANCIAL
PERSPECTIVES WITH THE CRITIC-MAIRCA METHOD

Tiirkiye'de Reel Sektoriin Ekonomik ve Finansal A¢idan CRITIC-MAIRCA

Yontemiyle Karsilastirmah Bir Analizi

Fatih GUNAY" & Fatih ECER™

Abstract
This study aimed to examine the economic contribution and financial
performance of the real sector in Turkey. Using the real sector company accounts

Keywords: published by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), seventeen
Real Sector, sectors were analysed with the CRITIC-based MAIRCA method. The economic
Economic contribution was evaluated with sub-indicators to economic growth,
Contribution, employment, and entrepreneurship; financial performance was evaluated with
Financial liquidity, financial structure, turnover and profitability indicators. The findings
Performance, revealed that manufacturing sector provided the highest contribution to total

CRITIC-MAIRCA
Method.

economy and in all sub-indicators. While the sectors with the lowest contribution
in the sub-indicators differed, it was determined that the sub-sector with the
lowest total contribution was real estate activities sector. In terms of total

JEL Codes: financial performance and liquidity, financial structure, and profitability sub-
D25, G32, O16. indicators, human health and social work activities, and according to turnover
ratios energy supply sector have the highest performance. The study revealed that
the sectors with an increased contribution to the economy and those with high
financial performance differentiate. Lastly, it has been seen that sectors with high
economic contribution exhibit weak financial performance. The findings were
checked by sensitivity analysis and proposed method produces consistent results
against weight changes and the model is reliable.
Oz
Bu ¢alismada Tiirkiye’de reel sektoriin ekonomik ve finansal yonden incelenmesi
Anahtar amaglanmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin yayinladig:
Kelimeler: sektor bilangolar1 kullanilarak on yedi alt sektor CRITIC temelli MAIRCA
Reel Sektér yontemiyle analiz edilmistir. Ekonomik katki ekonomik biiyiimeye, istihdama ve
Ekonomik I&atkl girisimcilige katki alt gostergeleriyle; finansal performans ise likidite, mali yapi,
Finansal ’ devir hizlar1 ve karlilik gostergeleriyle degerlendirilmistir. Bulgular ekonomik
Performans, biiylime, istihdam, girisimcilik ve toplam ekonomiye katkinin en fazla imalat alt

CRITIC-MAIRCA
Y ontemi.

JEL Kodlari:
D25, G32, O16.

sektoriinden saglandigini ortaya koymustur. Alt gostergelerde en diisiik katkisi
olan sektorler farklilasirken toplam katkisi en diisiik alt sektdr gayrimenkul
faaliyetleri alt sektorii oldugu saptanmigtir. Toplam finansal performans ve
likidite, mali yapi, karhilik alt gostergelerinde insan sagligi ve sosyal hizmet
faaliyetleri, devir hizlarinda ise elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretim ve
dagitimi alt sektorleri en yiiksek performansa sahiptir. Calisma, ekonomiye
katkist yiiksek olan sektorlerle finansal performanslart yiiksek olan sektorlerin
farklilagtigin1 ve ekonomik katkis1 yiiksek olan sektorlerin finansal agidan zayif
performans sergiledigi sonucunu ortaya koymaktadir. Bulgular duyarlilik analizi
ile kontrol edilmis, 6nerilen CRITIC-MAIRCA yonteminin agirlik degisimlerine
kars1 tutarli ve modelin giivenilir sonuglar iirettigi soylenebilir.
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1. Introduction

Despite the events, crises and risks in national and international politics, military, terrorism
and finance, the Turkish economy is trying to achieve and maintain economic growth. The
reduction of political uncertainty and crises in Turkey has improved the investment environment
and increased foreign trade. Country risk reduction over the years, the improvement in the level
of welfare through control and regulation in the financial system, and the increase in domestic
consumption led to new initiatives in many sectors and supported economic growth.

One of the essential elements that increase the welfare of citizens in a country is the
provision and continuity of economic growth. Meeting the households' health, education, cultural
and social needs will be possible with justice in income distribution and economic growth. So
much so that one of the essential elements of economic growth is the increase in the level of
human development (Aydin, 2019: 41). Improvement of the investment environment, support and
encouragement of entrepreneurship will ensure the growth of the real sector, which is one of the
determinants of economic growth, increasing employment.

In Turkey, the low level of savings and the high need for financing from the public, private
sector and households make funding one of the critical obstacles in terms of investments. The
terrorism problem, political instability, Iraq war and Syrian civil war, and domestic and regional
problems such as the Russian plane crisis and the July 15 coup attempt, have made Turkey
relatively risky for capital investments. In addition to these, as mentioned before, despite the
financing needs of both the public and private sectors and households, the fact that domestic
savings are not at a level to meet this need increases the importance of finance and financial
management in companies.

While economic growth is affected by the sectoral composition of economic activities,
conversely, the sectoral composition is affected by economic growth (Echevarria, 1997). The
determination of policies to increase productivity in the agricultural sector, which has a
productivity level below the national average in Turkey, will be able to create a driving force for
the manufacturing industry, as well as the contribution of the mining sector to production and
employment with incentives and supports so that the growth of the Turkish economy will be
ensured with the importance given to these sectors and related issues (Akbulut and Terzi, 2013).

Economic development and growth depend on sectoral development and inter-sectoral
integration. The integration of agriculture and industry will provide many advantages, such as
creating new business areas that will increase trade volume, efficiency in production, competitive
advantage in the foreign market, and foreign capital investments. Economic integration depends
on its organisation and realising the positive results of integration in appropriate conditions
(Aydemir and Pigak, 2008). According to the general development model, sectoral development
in an economy is achieved in agriculture, industry and finally in the services sector, respectively
(Bayat et al., 2015). While the sectoral distribution of employment in Turkey has been listed as
the main sectors of services, agriculture and industry for many years (Sit, 2016), while the share
of agriculture in employment has decreased in the last 20 years, there has been an increase,
especially in the services and manufacturing sectors.

It is known that the real sector and the finance sector are parts of the whole economy. While
this integrity is based on mutual interaction, the development of financial markets affects the real
sector, and the growth and developments in the real sector affect the finance sector and financial
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markets. The degree to which a country's financial system is bank-oriented and market-oriented
is related to the level of development of the country's economy. While there is a bank-oriented
financial system in developing countries, capital markets are the dominant element of the financial
system in developed countries (Sendeniz-Yiincii, 2020).

In countries with a bank-oriented financial system, the credibility and financial
performance of the parties to which banks provide loans ensures the healthy functioning of the
country's economy. The essential condition for banks in providing loans to companies is the high
level of company credibility. As it’s known, the reimbursement risk of loans given to companies
with low credibility will be high. In case of realising the risks affecting the activities, the banks
due to bad loans and the country's economy will be adversely affected due to the contagion effect.
For sustainable economic growth in bank-oriented economies, the banking sector and the
financial system, in general, must work effectively (Kalkavan et al., 2020). The effective
functioning of the banking sector and financial system depends on the healthy functioning of the
real sector.

Examination of the sectors' economic contributions and financial performance will reveal
the real sector's economic holistic performances. For this purpose, MAIRCA (Multi-Atrributive
Ideal-Real Comparative Analysis) model based on CRITIC (Criteria Importance Through
Intercriteria Correlation) method was used. Through the CRITIC method, which is one of the
criteria weighting methods objectively, the subjective approaches of the decision-makers are
eliminated. In addition, raw data are directly included in the analysis and weights are determined
more realistically. MAIRCA, on the other hand, is a powerful analysis method with very recent
history. The results obtained according to the method approach the theoretical results, so the
relevant alternative becomes a better alternative. Data used in the study are gathered from the
CBRT, the real sector company accounts. When the literature on the subject is checked over, it is
seen that the sectors are mostly examined separately within the scope of economic dimensions or
financial dimensions. While it’s important to examine separately the sectors economically and
financially it is beneficial to examine together to understand if a sector economically contributed
and financially performed well. Within this direction, the study differs from other studies by
examining the contribution of the real sector to the economy and its financial performance
together. On the other hand, the used ratios based on the economic condition in the study differ
from the literature. The findings of the study will keep light on policymakers, entrepreneurs, and
sector professionals.

Within the scope of the research, the study consists of chapters. After the introduction, the
general situation and development of the real sector in Turkey are emphasised. The next chapter
includes the literature on the subject. The fourth title explains the variables used in the study,
sampling, and analysis method. While the findings are presented in the fifth chapter, the sixth and
last chapter includes the conclusion and evaluation within the framework of the study findings.

2. Real Sector in Turkey

The Turkish economy and the real sector, with the transformation process that started in
1980 and went down in history as the January 24 decisions, its participation in world trade has
increased significantly compared to previous years. Despite the increase in exports of industrial
products, the expected increases in production, employment and investments could not be
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achieved for many years, while productivity and real wage developments displayed an unstable
appearance.

The increase in the exports of industrial products has been concentrated in the labour-
intensive sectors such as textiles, scale-intensive sectors such as iron-steel and low-price
flexibility. They gain a competitive advantage based on low cost and price. While it was a
relatively closed economy before 1980, after 1980, a growth period was entered. However,
sufficient benefits were not achieved until the 2000s with the steps taken to integrate into the
world economy. Constantly changing economic policies with political instability, delays in
structural reforms, the high need for public finance, the inflationary environment, and the impact
of regional and international crises have been observed as obstacles to investments and, thus,
economic growth in Turkey (Arisoy, 2005).

In addition to the fluctuation and low level of growth, foreign direct investment, which
continued to increase from 1985 to 2017, supported economic growth. The Turkish economy,
which has been experiencing a lack of capital and entrepreneurship for a long time, has started to
attract foreign direct investment at an increasing level, especially in the 2000s. The increased
investments of foreign direct capital in the services sector and manufacturing industry in the 2000s
concentrated mainly in the finance-insurance sector within the services sector (Balkanli, 2019).

In a study covering services, transportation, agriculture and industry sectors, energy use
positively affects growth due to national income (Kog, 2020). Turkey, which has limited energy
supply and resources and high demand, also has increased risks such as inflation, interest and
exchange rate risks, highlighting dollarization in the Turkish economy. In Turkey, an importer of
energy resources such as oil and natural gas, and one of the countries with high exchange rate
risk, the precautionary approach in debt dollarization contributes to the continuity of businesses
to prevent bankruptcy. The increased need for financing is one of the essential handicaps in the
entrepreneurial atmosphere. In this respect, participation banking, which has an increasing share
in the Turkish banking system as well as in the international financial system in recent years, has
increased the total cash loan volume provided by the banking sector to the real sector in Turkey
by approximately 28 times in the 16 years from December 2005 to December 2020. Cash loans
offered to the real sector increased 35 times (Bektas and Baykus, 2020; BDDK, 2021). This, on
the other hand, indirectly supports entrepreneurship levels in sectors and growth in economic
activities as an essential contribution in terms of the capital needs of companies.

The increase in investments and the sector’s growth are the foundations of economic
growth. Developments in the economy may vary in the investment shares of sectors. The changes
in the shares of sectors in total revenue and employment in Turkey over time are indicators of the
structural change in the economy. Deindustrialisation, which expresses the decrease in the share
of the manufacturing industry in the total economy and total employment, has significant effects
on the long-term growth expectations of countries. As the workforce turns to the services sector,
the productivity growth rate in the services sector increasingly determines the average
productivity and growth rate of the economy (Cetinkaya and Muratoglu, 2020). However, in
economic growth, Kaldor's law states that the increase in production value in the manufacturing
industry is the essential element of economic growth. At the same time, Kaldor's law is also valid
for the Turkish economy. So much so that in Turkey, the variability of industrial production value
in economic growth is more effective than in South Korea and the USA (Akgiindiiz, 2020).
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The Classification of Economic Activities in the European Community (Nomenclature des
Activités Economiques dans la Communauté Européenne — NACE) is a statistical classification
system of economic activities developed by the European Union in 1970. NACE Rev.2, which
has been used in this system since January 1, 2008, is the version that classifies current economic
activities and sectors (Eurostat, 2008).

Sectors in Turkey are also classified as secondary sub-sectors consisting of 17 sub-sectors
(letter coded), two (81 sub-sectors) and three (247 sub-sectors) digit number classification
according to their characteristics (CBRT, 2021). The first level sub-sector classification according
to NACE Rev.2 isas in Table 1.

Table 1. Sector Classification

Sectors

A- Agriculture, Forestry and Fishing

B- Mining and Quarrying

C- Manufacturing

D- Electricity, Gas, Steam and Air Conditioning Supply
E- Water Supply; Sewerage; Waste Management and Remediation Activities
F- Construction

G- Trade

H- Transporting and Storage

I- Accommodation and Food Service Activities

J- Information and Communication

L- Real Estate Activities

M- Professional, Scientific and Technical Activities

N- Administrative and Support Service Activities

P- Education

Q- Human Health and Social Work Activities

R- Arts, Entertainment and Recreation

S- Other Service Activities

Source: CBRT, 2021.

The Real Sector Company Accounts, which were expanded to include administrative
records in 2020 with the cooperation of the CBRT and the Turkish Statistical Institute
(TURKSTAT), cover more than 1 million companies in total. In the last published sector balance
sheets, 730,221 companies from 17 sectors in 2019 were shared based on sectors and scale. Sector
identity information and structural indicators by sub-sectors for 2019 are presented in Table 2.

When Table 2 is examined, the sector with the highest number of companies, net sales,
profit and loss share is sector G (Trade). Sector C (manufacturing) ranks second in terms of the
number of firms, is the sector with the highest employment and the highest total assets and
shareholders' equity. The sector F (construction) has the highest proportion among 12,688
companies with no profit or loss.
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Table 2. Sector Identity Information and Structural Indicators for Sectors

Firm Labour Net Sales Total Assets
Sector N(‘fggg)r S % '\é‘l{g‘é’g; %  Millionb %  Millionb %
A 10.3 1.41 63.5 0.59 41.95 0.5 52.79 0.6
B 5.4 0.74 116.8 1.08 64.73 0.8 162.73 19
C 114.6 15.69 3,366.5 31.27 2,395.21  30.8 2,330.83 27.1
D 8.1 1.11 113.1 1.05 345.18 4.4 627.97 7.3
E 2.2 0.30 39.7 0.37 20.32 0.3 22.81 0.3
F 115.8 15.86 1,070.3 9.94 469.99 6.0 1,244.09 145
G 225.8 30.92 2,048.5 19.03  3,289.21 423 1,809.26 21.1
H 41.1 5.62 628.9 5.84 448.24 5.8 603.49 7.0
I 41.3 5.66 761.4 7.07 141.19 1.8 236.28 2.8
J 22.6 3.09 227.1 2.11 146.65 1.9 233.61 2.7
L 12.6 1.73 57.6 0.53 31.74 0.4 213.40 25
M 57.8 7.91 374.1 3.48 103.96 1.3 770.15 9.0
N 32.0 4.39 1,104.1 10.26 189.93 2.4 162.81 19
P 13.3 1.82 327.4 3.04 25.13 0.3 37.73 0.4
Q 16.6 2.27 379.4 3.52 49.82 0.6 59.46 0.7
R 4.7 0.65 40.7 0.38 8.90 0.1 16.62 0.2
S 6.1 0.84 47.4 0.44 6.49 0.1 7.10 0.1
Total 730.2 100.0 10,766.5 100.0 7,778.64 100.0 8,591.11 100.0
Total Equity Profitmaking Lossmaking No P&L
- Firm Firm Firm
Sector Million 1 % Numbers % Numbers % Numbers %
A 18.76 0.7 4,421 1.1 5,295 1.8 554 4.4
B 59.32 2.4 2,073 0.5 3,152 1.1 214 1.7
C 809.37 32.2 80,039 19.1 34,174 115 353 2.8
D 151.81 6.0 2,411 0.6 5,399 1.8 283 2.2
E 7.00 0.3 1,105 0.3 1,006 0.3 59 0.5
F 249,51 9.9 55,035 13.1 56,069 18.8 4,720 37.2
G 504.92 20.1 151,949 36.2 73,086 24.6 755 6.0
H 102.30 4.1 22,113 5.3 17,617 59 1,320 10.4
I 42.81 1.7 20,150 4.8 20,176 6.8 970 7.6
J 96.73 3.8 11,143 2.7 11,048 3.7 408 3.2
L 49.50 2.0 4,349 1.0 7,913 2.7 354 2.8
M 358.86 14.3 28,935 6.9 27,675 9.3 1,142 9.0
N 35.89 14 15,738 3.7 15,554 5.2 752 5.9
P 6.29 0.2 5,328 1.3 7,691 2.6 254 2.0
Q 19.04 0.8 10,411 25 5,887 2.0 300 2.4
R 3.59 0.1 1,966 0.5 2,649 0.9 109 0.9
S 1.39 0.1 2,800 0.7 3,176 1.1 141 1.1
Total 2,517.08 100.0 419,966 100.0 297,567 100.0 12,688 100.0

Source: CBRT, 2021. Prepared by the authors using real sector company accounts.

The sectoral distribution of the number of firms and employees based on the scale for 2019,
which is announced in the sector company accounts, is presented in Table 3. Micro and small-
sized companies are concentrated in the G sector, while medium and large-sized companies are
gathered at sector C.

Several firms in Turkey in C, F and G sectors, several employees in C, G, N and F sectors,
revenue G and H, asset and equity size and the number of firms making a profit and loss C, F, G
and M, profit/loss. The number of no profit or loss firms are concentrated in the F, H and M
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sectors. The sectors with the highest number of firms and employees on a scale basis were
similarly observed as C, F, G, M and N.

Table 3. Number and Proportion of Firms and Employees Based on Sector-Based Scale

Micro Scale Small Scale Medium Scale Large Scale
Firm Firm Firm Firm
Sector Number % Number % Number % Number %
A 7,561 2 2,295 1,0 358 1 56 1
B 3,277 1 1,595 1,0 419 1 148 1
C 61,817 13 38,301 20,0 11,381 29 3,067 30
D 4,229 1 2,703 1,0 673 2 488 5
E 1,348 0 614 0,0 162 0 46 0
F 76,470 16 32,161 17,0 5,910 15 1,283 13
G 150,564 31 63,021 33,0 10,445 26 1,760 17
H 29,111 6 9,778 5,0 1,769 4 392 4
| 28,201 6 10,508 5,0 2,060 5 527 5
J 18,204 4 3,445 2,0 765 2 185 2
L 10,031 2 1,812 1,0 512 1 261 3
M 46,862 10 9,201 50 1,142 3 547 5
N 22,929 5 6,319 3,0 2,023 5 773 8
P 7,827 2 4,119 2,0 1,150 3 177 2
Q 11,837 2 3,698 2,0 737 2 326 3
R 3,832 1 727 0,0 133 0 32 0
S 4,759 1 1,258 1,0 94 0 6 0
Total 488,859 100 191,555 100,0 39,733 100 10,074 100
Sector Number of % Number of % Number of % Number of %
Employees Employees Employees Employees
A 11,687 1 20,405 1 17,232 1 14,166 0
B 5,990 1 21,221 1 28,452 1 61,140 1
C 172,734 16 627,575 25 949,162 37 1,616,987 35
D 5,114 0 7,530 0 9,299 0 91,178 2
E 3,104 0 8,524 0 8,472 0 19,579 0
F 165,764 15 367,284 15 301,116 12 236,100 5
G 325,355 29 616,952 25 427,659 17 678,506 15
H 68,009 6 159,879 6 129,310 5 271,683 6
| 82,490 7 186,354 7 176,820 7 315,762 7
J 35,923 3 48,537 2 53,774 2 88,889 2
L 16,656 1 13,808 1 11,504 0 15,583 0
M 98,881 9 123,415 5 60,475 2 91,365 2
N 49,149 4 95,287 4 182,058 7 777,638 17
P 26,611 2 84,481 3 113,679 4 102,651 2
Q 23,058 2 71,716 3 74,143 3 210,518 5
R 8,532 1 11,477 0 9,997 0 10,646 0
S 13,279 1 22,044 1 8,180 0 3,929 0
Total 1,112,336 100 2,486,489 100 2,561,332 100 4,606,320 100

Source: CBRT, 2021. Prepared by the authors using real sector company accounts.

3. Literature Review

In the study, the economic contribution and financial performance of the real sector in
Turkey are evaluated comparatively in terms of the determined indicators. In this context, current
studies are divided into two parts the contribution of sectors to the economy and economic growth
and financial performance and evaluation.
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Table 4. Related Studies

Author(s) Criterion(s) Method(s) Sector(s)
Contribution to the economy in Mining and Mining Based
Kose and Diker terms of capacity, production,  Data-driven Industries (Ceramic coating,
(1999) employment, domestic and situation analysis cement, lignite, marble, boron,
international sales glass, sand, etc. industry)
Feng and Wang Production, marketing and GIA-TOPSIS Taiwan road passenger transport
(2001) activity management activity industry
Agriculture, Mining and
Tuncer and Contribution to economic Productivity Quarrying, Manufacturing,
Ozugurlu (2004) growth analysis Industry, Energy, Infrastructure,
Services
Asset and equity input; Data

Lin et al. (2005)

operating income and net
income output variables

Envelopment
Analysis [DEA]

Taiwan's shipping industry

Yilanci (2008)

Intersectoral economic
activities in production

Input-Output
analysis

According to ISIC Rev.3, 25
sectors where 97 sectors are
aggregated

Gorener and

Contribution to the economy in
terms of production volume,

Data-based
comparative

Automotive industry

Gorener (2008) foreign trade, employment situation analysis
Employment, input to the
production of foodstuffs, Data-driven
Dogan (2009)  contribution to the economy in . . . Agriculture
situation analysis
terms of exports and
contribution to national income
Dekle and The contribution of production N _ _
growth per labour and the Factor efficiency  Agriculture, Non-farm, public and
Vandenbroucke - -
(2010) transmo_n between_ secto_rs to method private
economic growth in China
Total assets, equity and sales,
Halkos and general admin?strativg expenses _
input; net profit margin, equity DEA Greek manufacturing sub-sectors
Tzeremes (2012)
and return on assets output
variables
Financial performance in terms
Omiirbek and of liquidity, financial structure, TOPSIS- 22 manufacturing sub-sectors in
Mercan (2014)  turnover ratios, profitability in ELECTRE the CBRT Company Accounts
terms of 9 ratios
Financial (10 ratios in terms of
Akbulut and liquidity, activity, profitability) TOPSIS 32 companies from manufacturing
Rengber (2015) and market performance sub-sectors traded in BIST
(market value book value)
Rajakumar and  Contribution of sectoral growth Data-driven Industry, Services, Agriculture

Shetty (2015) to economic growth in India situation analysis main sectors
Sectoral differences in terms of
Hacievliyagil liquidity, financial structure, .
and Sit (2016)  turnover ratios, and profitability ANOVA 24 manufacturing sub-sectors
ratios
Financial performance in terms . .
. R ) 6 tourism sub-sectors in the
Karadeniz et al.  of liquidity, financial structure,
. oo GIA CBRT Sector Sector Balance
(2016) turnover ratios, and profitability
. Sheets
ratios
Agriculture, Industry (mining,
Abdioglu and I Emp_lo_y ment manufacturing, electricity-gas and
Contribution to employment elasticity - ;
Albayrak (2017) coefficient water), Services (construction,

transport, trade) main sectors
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Table 4. Continue

Karadeniz et al.
(2017)

Financial performance in terms

of liquidity, financial structure,

turnover ratios, and profitability
ratios

GIA

21 manufacturing sub-sectors in
the CBRT Sector Balance Sheets

Ugurlu and Contribution to economic Input-Output According to NACE Rev.1, 35

Tuncer (2017)  growth and employment analysis sub-sectors

Usta and Berber The effect_ of sectoral energy Causality ,_Ib_\grlculture,_ IndElStry"

(2017) consumption on economic analysis ransportation, Housing
growth (Household)

Eyuboglu and E;r}?nji'giltpegg;':;gfest'rzgc?;s Basic metal industry sub-sectors

Bayraktar q Y o AHP+TOPSIS in CBRT Sector Company
turnover ratios, profitability in

(2018) ! Accounts
terms of 19 ratios
Financial performance in terms AHP+VIKOR-

Karaoglan and  of liquidity, financial structure, TOPSIS-GIA- BIST Chemical, Petroleum,

Sahin (2018) turnover ratios, profitability in  MOORA Plastics Index businesses
terms of 15 ratios methods

Kundak and Contribution to other sectors Input-Output Air passender transport

Aktop (2018) and added value analysis P g P

Financial performance in terms
of liquidity, financial structure,

Comparative

The manufacturing sector and the
food and textile products sub-

Ogiing (2018) turnover ratios, profitability in ~ Ratio Analysis sector in CBRT Sector Balance
terms of 12 ratios Sheets
Oztiirk and Trhoi‘i?[;ftfiﬁtmcozu;g?l?mic Panel ARDL Manufacturing sector
Altin6z (2018) P y analysis g
growth
Value-added, R&D expenditure
per employee, exports, labour
Arslan and productivity, patent, utility Manufacturing sub-sectors in the
. model, design, registration, AHP+GIA high and medium high technology
Belgin (2020)
number of trademark class
applications, unit foreign sales
price
Financial performance in terms
Yavuz et al. of liquidity, financial structure, Fuzzy VIKOR Chemical sector in CBRT Real
(2020) turnover ratios, profitability in  method Sector Company Accounts
terms of 10 ratios
. . TOPSIS
Financial performance and - .
. o . (Financial . . .
financial risk levels in terms of erformance) and Hospital services sub-sector in
Yigit (2020) liquidity, financial structure, P CBRT Real Sector Company
. - . Altman Z
turnover ratios, 11 ratios within . L Accounts
the scope of profitability (financial risk)
methods
Performance evaluation with
Nguyen et al. Environmental, Sustainability, Regression Industries causing heavy
(2021) Corporate Governance and analysis environmental pollution in China
Financial variables
Return on assets, the
Pavelkova et al. profitability of sales, labour Regression Czech plastic and textile
(2021) productivity, economic added  analysis industries

value

Since a company’s financial performance is affected by sector-specific factors and features
and the comparison within the sector reveals more meaningful results, studies on financial
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performance gain weight on a sector basis. In contrast, studies on contribution to the economy
focus on sector comparison. On the other hand, a limited number of studies in which the
contribution to the economy and financial performance are considered together with various
indicators. While multiple studies in the literature on the subject are summarised in Table 4, some
other studies are briefly summarised in the sub-titles.

3.1. Studies Examining Sectors from an Economic Perspective

An increase in the production volume of a sector will provide economic growth. Sectors’
contribution to the economy will be possible with the rise in the production factors required for
the increase in the production volume, in other words, with the growth of investments,
employment and expansion in companies in the sector. When the literature is examined, sectors’
contributions to economic growth are discussed within the framework of the specified factors.

Tuncer and Altiok (2012) analysed the slope of production, employment, productivity and
wages of the main sectors and manufacturing industry in Turkey during the 1980-2008 period.
They aimed to determine the contribution of the manufacturing industry to employment.
According to findings, in 1980, while the main sectors of agriculture and services were dominant
in Turkey's GDP, in 2010, the industry sector rose to the second rank after the services sector. In
terms of employment, while the share of the agricultural sector was 54% and the percentage of
the services sector was 31% in 1980, the percentage of the agricultural sector decreased to 25%,
and the share of the services sector reached 55% in 2010. It has been determined that the
employment output elasticity measured by the employment growth rate was also in this period
and remained at a low level in the 1981-2000 period, despite the value-added increase rate in the
manufacturing sector, which was the highest in 2003-2008 period. Accordingly, it was stated that
employment growth was realised at the expense of decreased labour productivity.

Ozsagir and Akin (2012) investigated the effects of the services sector on national income
and employment in the world and Turkey, identified the sub-sectors with strategic potential in
Turkey, compared these sectors in order of importance and analysed the contributions of these
sectors to the country. According to the findings of the study, it has been determined that the
services sector in the Turkish economy ranks in the form of tourism, construction, transportation
(1985-2010), data processing and back-of-office (2004-2009) services in order of importance
according to the export and import indicator.

Akbulut and Terzi (2013) tested the validity of export-based economic growth with the
export data of the main sectors of agriculture, manufacturing and mining. They concluded that
exports are one of the essential elements of economic growth. Therefore, it can be said that export-
intensive sectors should be supported for economic growth. Ugurlu and Tuncer (2017), on the
other hand, comparatively examined the contributions of manufacturing and service sectors to
economic growth and employment in Turkey in the input-output tables of the years 1995 and
2011. In the study, the key sectors of economic growth in Turkey are manufacturing sectors
(textiles, leather and products, wood products, paper products, coal, refined petroleum products
and nuclear fuel, chemical products, plastic and rubber products, other non-metallic mineral
products, electricity, gas, steam and hot water production and distribution, and supporting and
auxiliary transportation activities) occur, and the spill-over effect of the growth to be experienced
in the service sectors on the economy is limited. The study shows that the deindustrialisation
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phenomenon is invalid in the Turkish economy as of the analysed periods. At the same time, the
manufacturing sector has a low and medium technology structure that produces mainly
consumption and intermediate goods.

When the international literature on the subject is examined, Scarpetta et al. (2000)
examined the economic growth in the OECD region based on country, whole and sector,
according to various indicators in the 1979-1998 period. The study’s findings show that the
economic growth trend in the OECD region in the 1990s was lower than in the previous decade,
and this difference showed country-based differences. Looking at the sectoral elements of growth,
it has been observed that there is a sectoral convergence, especially in the G7 economies.
Innovation and increase in workforce qualifications effectively increase productivity on a sectoral
basis. Along with the developments, it was determined that the employment losses in the
manufacturing sector in Continental Europe were compensated by the increase in employment in
the service sectors, and the total productivity increase was preserved.

3.2. Studies Examining Sectors from a Financial Perspective

Studies examining the real sector from a financial point of view in Turkey have a more
expansive place than the economic evaluation. In these studies, the insurance sector companies
listed in Borsa Istanbul (BIST) (Akin and Ece, 2013), the food, beverage and tobacco sector in
the CBRT sector balance sheets on a scale basis (Dagli and Eker, 2016), the financial
performances of maritime freight transport companies (Beller Dikmen, 2021) was evaluated with
the ratio analysis method. On the other hand, Deran and Erduru (2018) analysed the road, and sea
freight transport sectors in the sector's company accounts comparatively based on sector and year
financially.

The financial performances of the companies in the BIST tourism companies were
examined by the GIA (Ecer and Giinay, 2014) and TOPSIS methods (Ozcelik and Kandemir,
2015). The primary metal industry companies by the TOPSIS method (Uygurtiirk and Korkmaz,
2012), Turkish sports clubs with GIA method (Ecer and Bdyiikaslan, 2014), information and
technology companies with AHP-GIA (Tayyar et al., 2014), the Italian football teams by the GIA
method (Pradhan et al., 2017), BIST financial leasing and factoring companies with TOPSIS
method (Ozgelik and Kiigiikgakal, 2019), and construction index companies with GIA and
TOPSIS methods (Sahin and Karacan, 2019), and private banks with CRITIC-EDAS method (Isik
and Ersoy, 2020). The BIST Electricity, Gas and Steam index were analysed by the entropy-based
ARAS method by Arsu (2021).

Acikgdz (2021) aimed to compare the financial performances of the manufacturing sector
companies traded in Borsa Istanbul and implemented good corporate governance in the 2010-
2019 period, with the sector performance announced by the CBRT. In the study, in which the
performance was determined with the TOPSIS method, the performances of the business and the
sector were compared on an annual basis in terms of growth, activity, profitability, liquidity,
financial structure and general performance. According to the findings, while the sector
performance is better in terms of growth performance, it has been determined that the performance
of businesses with good corporate governance practices in terms of activity, financial structure,
profitability, liquidity and general performance is better than the sector. This finding has been
interpreted as corporate governance is the main factor for companies to succeed in their financial
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performance. The fact that publicly traded companies are more significant than a large number of
companies at different scale levels in the sector's company accounts is explained by the fact that
they are managed with a professional management approach in addition to corporate management.
In addition, it has been stated that these results are observed because the calculation of total assets,
net profit, net sales and equity growth within the scope of the growth indicator is compared with
the current size of the companies traded in the stock exchange with the sector average consisting
of all micro, small, medium and large-sized companies in the sector.

As can be seen, although many studies are financial performance in terms of companies
and sectors in the country sample of Turkey, the number of studies comparing different sectors is
limited. When the international literature is examined, Feng and Wang (2001) looked at
evaluating the performance of the road transport sector in Taiwan with the Multi-Criteria Decision
Making (MCDM) method. They assessed the sector within production, marketing and activity
management efficiency. In the study, in which 32 companies were examined, it was stated that an
evaluation with financial ratios and activity indicators in performance evaluation would reveal
more meaningful results. Malinic and Milicevic (2011) analysed the financial performances of 5
real sectors in Serbia, namely agriculture, mining, manufacturing, electricity generation and
construction, based on sectors and years. The sectoral contributions of the sectors in which
liquidity, short and long-term financial structure and profitability indicators are analysed have
been determined in the total real sector performance. According to the findings, it has been
observed that the manufacturing and construction sectors are the sectors with the highest
contribution to the overall real sector performance.

When the literature review and the studies explained in this section are examined in general,
the sectors are evaluated separately regarding their economic contributions and financial
performance. However, some studies explore sectors’ contributions to the economy and their
financial performance together. Although studies that include all sectors in terms of both criteria
are limited, there are hardly any studies that make comparisons based on objective evaluation in
determining the weights of criteria. Considering these aspects, it is expected that the study will
contribute to the plan and policymakers economically and financially and fill the gap in the
literature.

4. Data and Method

In this study, in which the real sector in Turkey is evaluated in terms of economic and
financial indicators, the Real Sector Company Accounts data published by the CBRT have been
used. The sector company accounts published in 2020 have been expanded to include
administrative records in partnership with the CBRT and the TURKSTAT. The study consists of
17 sector observations grouped according to NACE Rev.2. Economic indicators cover the fourth
quarter of 2019, and the data on financial indicators cover the annual data for the 2009-2019
period. Therefore, the economic evaluation was based on the fourth quarter observations of 2019,
and the financial review was based on the eleven-year observation averages. Economic indicators
are produced based on published industry identity data. On the other hand, financial indicators
consist of standard ratios created by the CBRT.

In the economic evaluation of the sectors, 31 variables were created in three indicators,
Contribution to Economic Growth (CEG), Contribution to Employment (CE) and Contribution to
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Entrepreneurship (CEN). In evaluating financial performance, 45 ratios in four main financial
indicators as Liquidity, Financial Structure, Turnover (Efficiency) and Profitability Ratios, are
included in the analysis. The analysis method of working with economic and financial indicators
is presented in the subtitles.

4.1. Economic Indicators

In the economic evaluation of the sectors, three indicators were created under the headings
of contribution to economic growth, contribution to employment and contribution to
entrepreneurship. Thirteen variables were designed to measure the Contribution to Economic
Growth (CEG). The CEG variables presented in Appendix (Table 1), the share of the number of
companies operating in the sector in the total number of companies, the size of assets per
company, sales revenues, the amount of equity, the share of the sector's asset size within all
sectors, the percentage of sales revenues, the share of equity, including the investments and
activities of the companies.

In the study, its contribution to economic growth has been tried to be determined. To
evaluate the contribution to economic growth, the ratio of the number of profit-making, loss-
making and non-profit-loss (idle firms) in the sector to the total number of firms in the sector, as
well as the share of the sector within the overall total, which is profit-making, loss-making and
inactive firms, are other variables. With the variables created, it aims to determine the contribution
of sectors to economic growth by evaluating the share of any sector in all sectors, the activity
results of the companies within itself, the size of investments, and the robustness of the sector.

One of the indirect effects of a sector's contribution to economic growth is the employment
it creates. Thanks to the employment it creates, any sector will contribute to economic welfare
and social welfare and thus development. In this respect, in this study, the contribution of the
sector to employment was measured with ten variables presented in the appendix (Table 2), the
number of employees operating in the sector, the share of the sector in total employment, the
number of firm employees on a scale basis and their share in employment on a sectoral scale
basis.

One of the factors underlying development and growth is the ease of employment and
incentives. At the same time, the other is the willingness of entrepreneurs to invest in the relevant
economy and sector. VVarious methods can measure entrepreneurship in a sector. In this study, the
variables produced with the number of firms based on sector and scale are used as an indicator of
the sector’s contribution to entrepreneurship. In this respect, the ratios of firms based on the scale
within the total number of firms in the sector and the sector’s share in the total number of firms
at the scale level have been calculated. The indicator of contribution to entrepreneurship was
measured with eight variables presented in appendix (Table 3).

4.2. Financial Indicators

The annual sector ratios of the sectors covering the years 2009-2019 are analysed within
the scope of financial indicators. Although the ratio analysis method has an important place in
financial analysis, it is based on the firm's financial statement items to each other. Traditionally,
companies are analysed in terms of liquidity, financial structure, efficiency and profitability in
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ratio analysis. Examine the companies with ratio analysis according to the party performing the
research and the purpose of the analysis provides information about operating and financial
decisions. In this context, liquidity, financial structure, turnover (efficiency) and profitability
ratios are also included in the sector company accounts announced by the CBRT, which are the
financial indicators examined.

Liquidity is the ability of an asset to be quickly converted into cash at a low cost (Ceylan
and Korkmagz, 2018). Liquidity ratios measure the ability of companies to pay their due debts and
liabilities. Liquidity ratios show the power of the company to meet its short-term obligations.
Liquidity ratios give information on the ability to maintain liquidity in case of disruption of
business activities (Aydin et al., 2017) and are expected to be high in general. Receivables and
inventory items have low liquidity compared to cash and cash equivalents. They cannot be quickly
converted into cash due to risks such as non-collection of receivables, obsolescence and
deterioration of stocks during periods of economic recession and crisis, and when sector or
business activities are disrupted. Therefore, ratios related to inventory and receivables are
expected to be low. The liquidity ratios, formulas and expectations included in the study are
presented in the appendix (Table 4).

Turnover ratios, also called efficiency, activity, asset utilisation ratios, evaluate how much
the company invests in assets or asset groups, compared to the income of these assets, and how
efficiently the company uses its assets. In determining the turnover ratios that reveal the efficiency
of the companies' activities based on the relations between input and output, asset items or equity
are taken as input and sales are taken as output (Ayricay et al., 2013; Karapmnar and Ayikoglu
Zaif, 2013; Ceylan and Korkmaz, 2018). Although it does not provide clear information about the
company’s profitability, it is expected that the activity ratios will be high. Turnover ratios,
formulas and expectations are given in the appendix (Table 5).

Profitability ratios are the ratios that are calculated ability using the financial data in the
income statement and balance sheet and show the level of profits of the company against
investments or sales. The business’s source efficiency of its resources and investments provide
are examined with the profitability ratios (Ceylan and Korkmaz, 2018). At the same time, they
are the ratios that show how the company's asset management, debt management, and liquidity
affect the operating results (Aydin et al., 2017). Profitability ratios also indicate the success of
management and are expected to be high in general. However, the cost of goods sold, operating
expenses, and interest expenses, which show the share of operating expenses and costs, are
expected to be low since net sales ratios are cost indicators. Profitability ratios, formulas and
expectations are shown in the appendix (Table 6).

Although there is no valid leverage ratio for all companies, a solid financial structure
indicates high equity in financing resources. For this reason, it is expected that the percentage of
foreign resources in the financial structure ratios is minimum, and the allocation of equity is
maximum. Financial structure ratios, formulas used in the calculation and expectations are
presented in the appendix (Table 7). Seventeen ratios are calculated and announced within the
scope of financial structure ratios in the sector's company accounts. Among these ratios, the total
debt ratio (*total loans to total assets ratio) and equity ratio (equity to total assets ratio) are
complementary to each other, their sum is one, and it is not possible to evaluate them together in
the method, so only equity ratio (FS1) is included in the analysis.
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Fourteen ratios are calculated and announced in the sector's company accounts within the
scope of profitability ratios. Among these ratios, the gross profit margin (*gross profit to net sales
ratio) and the cost of sales ratio (cost of goods sold to net sales ratio) are complementary to each
other, and only the cost of goods sold to net sales ratio (PR9) is included in the analysis.

4.3. Research Methodology

In this study, MCDM methods were used in the economic and financial evaluation of
sectors. MCDM methods are mathematical models that determine the optimum one by comparing,
evaluating, and rating alternative units with multiple criteria (Ecer, 2020). In this study, CRITIC
and MAIRCA methods were used. Among these methods, the weights of the criteria used in
evaluation and rating were determined objectively with the CRITIC method. The MAIRCA
method was used to obtain performance scores and rankings. In the literature, this integrated
model was used by Aycin (2020) in personnel selection, Belke (2020) in determining the
macroeconomic performance of countries, and Bektas (2020) and Aydin (2020) in evaluating the
financial performance of banks.

4.3.1 CRITIC Method

The CRITIC method, one of the multi-criteria decision-making methods, is used to
determine the weights of the criteria objectively examined in rating and evaluation. The method
prevents the evaluator from determining the subjective importance of the criteria. It enables the
determination of statistical-based objective importance weights based on the correlation values
between the criteria (Ecer, 2020). The method developed by Diakoulaki et al., (1995) is based on
the analytical examination of the decision matrix, which contains all the information included in
the evaluation criteria. The objective weights obtained by the method include information from
all criteria included in the multi-criteria assessment. In addition, objective weights convey
information about the nature of dilemmas created by conflicting criteria and ensure that
interdependent criteria are included in the evaluation (Diakoulaki et al., 1995: 769).

In this respect, the study enables the evaluation of the ratios by having the whole of the
criteria by determining the objective weights of the criteria with the CRITIC method, instead of
a subjective selection and weighting among the ratios published by the CBRT. The CRITIC
method calculates criterion weights in five steps (Diakoulaki et al., 1995: 764-765; Torkayesh et
al., 2021).

Step 1. Creation of decision matrix: Consists of raw observation values.

Step 2. Standardisation (Normalisation): Decision matrix elements are normalised with
the help of max-min linear normalisation. Equation 1 is used for benefit criteria and Equation 2
is used for cost criteria.

. = K )
/ Xmax~Xmin

_ xmax'xij (2)
Ear—

max~Vmin
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Step 3. Calculation of standard deviations: The standard deviations of the criteria are
obtained using Equation (3).
n —\2
= O ®
J n-1
Step 4. Calculation of the correlation coefficient: In this method where correlation

coefficients are calculated, Pearson Correlation coefficient is found for non-categorical data. The
Pearson correlation coefficient is obtained using Equation (4).

8 () - (ry T
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(4)

Step 5. Finding importance weights: Finally, in the step of finding the importance weights,
the importance weights of the criteria are calculated using Equation (5).
S] ZZZI (]_pjk)

- 5
K ZZ:I (Sj' ZZ:] (]-pjk)) ( )

4.3.2 MAIRCA Method

The MAIRCA method, which was introduced to the literature by Pamucar et al. (2014), is
based on determining the difference (gap) between the theoretical (ideal) solution and the (actual,
empirical) result. The alternative with the slightest difference is the most preferred option in this
method. In other words, the alternative where the difference between the theoretical and real value
is minimal is the ideal alternative (Ecer, 2020). The MAIRCA method has been used in many
different areas in the literature. For example, determining the financial performance of companies
during the pandemic process (Kehribar et al., 2021), battery electric vehicle selection (Ecer,
2021a), analysis of the financial performance of tourism companies (Giinay and Ecer, 2020),
coronavirus vaccine selection (Ecer, 2022), location selection (Zolfani et al., 2020), evaluation of
sustainable suppliers (Ecer, 2021b). The method achieves results in six steps (Gigovi¢ et al., 2016;
Zolfani et al., 2020).

Step 1. Generating the initial decision matrix: The observation values of each criterion are
included in the initial decision matrix (Equation 6).

¢, C . Cn
Ap [X11 X120 e X1
A le x22 e xZn
X = -2 : : . : (6)
Apm Xm1 Xm2 - Xmn

Step 2. Determining the preference values of alternatives: The decision-maker considers
the alternatives as if each could be realised with the same probability. Therefore, the preference
of any possible options is calculated as shown in Equation (7) to show the total number of
alternatives (number of units examined based on the relevant criteria).

] m
Pi=— Z”f’ )

201



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2022, 7(1): 186-219
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(1): 186-219

Step 3. Obtaining the theoretical evaluation matrix: Where n is the number of criteria, the
theoretical evaluation matrix Tp' is found by multiplying the criteria weights with the alternative
preference values (Step 2). The theoretical evaluation matrix obtained is shown in Equation (8).

wq Wy e Wy wq Wy Wn
PAl tpll tp]_z tp]_n PAl |'W1.tp11 Wz.tplz aee Wn'tpln]
T = PAZ tp21 thZ thn _ PAZ | wi. tp21 Ws. tpzz Wh. thn I (8)
j 2 : : H . : - : : : . :
PAm tomi tomz - CTpmn PAm Wity Wa.tp . . Wnptp o

Since the decision-maker is neutral to all alternatives in the matrix shown in Equation (8),
the operation essentially divides the weight of a criterion by the total alternative. Therefore, the
theoretical evaluation matrix can be expressed in Equation (9). In Equation (8), n represents the
total criteria, and tpi represents the theoretical value.

wy Wy o Wp wq Wy Wn
Ty= Pultpr tpy = tp11] = Py|Pagwy Pipwy o Pan.Wy (©)

Step 4. Obtaining the actual evaluation matrix: In finding the actual evaluation matrix,
first, the initial decision matrix is standardised. Then, the theoretical evaluation matrix is
multiplied by the standardised decision matrix. In finding the standardised matrix, it is necessary
to determine whether the criterion is benefit-based (larger is better) or cost-based (smaller is
better). After the criterion types are determined, Equation (10) is used for benefit-based criteria
and Equation (11) is used for cost-based criteria.

t:t(M) (10)
™ PP \Xmax = Xmin

_ Xmax — Xij (11)
=t e =

After the standardized matrix values according to Equation (10) and (11), the real
evaluation matrix is obtained with Equation (12).
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Step 5. Obtaining the difference (gap) matrix: The total difference matrix is obtained by
subtracting the theoretical evaluation matrix Tp from the actual evaluation matrix Tr. The
difference matrix is constructed as shown in Equation (13).

g1 Y91z - Yin tp11 — tra tpiz = triz o tpin —trin

921 Y22 - YGon tp21 — tra1 tp2z —traz o tpan —tron
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Step 6. Calculating the criteria function values of the alternatives and obtaining the
rankings: Criterion function values are found separately for each alternative by adding the
difference values as shown in Equation (14).

Q; = Z gij (14)
=1
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Calculated values (Qi values) of the alternatives are ordered from smallest to largest, with
the smallest Qi value indicating the best and the alternative with the most considerable Qi value
showing the worst.

5. Findings

The results of the economic and financial evaluation of the real sector in Turkey with the
CRITIC-MAIRCA integrated method are presented in this section. The final findings reached
with the CRITIC-MAIRCA method are reported in this section’s first sub-title. Table 12 shows
the rankings based on economic indicators and Table 13 is based on financial indicators.
Secondly, the method has been tested by the sensitivity analysis to check the method’s robustness.
The findings of the sensitivity analysis are reported in the sub-title of the section.

5.1. CRITIC-MAIRCA Results

When Table 5, which includes the findings on economic indicators, is examined, the
highest performance in terms of economic growth (CEG), contribution to employment (CE),
contribution to entrepreneurship (CEN) and total contribution to the economy (TCE) was realized
in the Manufacturing (C) sector.

On the other hand, the second highest performance in terms of contribution to economic
growth and contribution to entrepreneurship indicators were realized in the Trade (G) sector and
the sector showed the second-highest performance in terms of total contribution to the economy
(TCE). This finding coincides with the results of the study (Tuncer and Ozugurlu, 2004; Tuncer
and Altiok, 2012; Ugurlu and Tuncer, 2017), which reveal that Turkey is one of the key sectors
in its economic growth and its contribution to the economy is gradually increasing.

In the sub-indicator of contribution to economic growth (CEG), measured by variables such
as the number of firms, investment per firm, sales revenues, and equity, the second and third
highest performances are, respectively, Trade (G) and Electricity, Gas, Steam and Air
Conditioning Supply (D) sectors. Similar to Yilanct's (1998) finding that the trade sector is
important in the Turkish economy along with agriculture according to 1998 data, in this study,
the trade sector is in the top three positions in terms of sub-indicators and contribution to the total
economy.
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Table 5. CRITIC — MAIRCA Findings Based on Economic Indicators

CEG CE CEN Total

Sector CEG (Qi) Rank CE (Qi) Rank CEN (Qj) Rank TCE (Qi) Rank
A 0.017 16 0.015 15 0.012 15 0.044 16
B 0.015 5 0.012 10 0.011 10 0.038 9
Cc 0.008 1 0.004 1 0.006 1 0.018 1
D 0.011 3 0.017 17 0.010 4 0.038 8
E 0.015 8 0.013 12 0.011 13 0.039 12
F 0.018 17 0.012 9 0.009 3 0.039 11
G 0.010 2 0.009 5 0.006 2 0.026 2
H 0.015 9 0.010 7 0.011 8 0.036 7
| 0.016 11 0.009 4 0.011 6 0.036 5
J 0.015 7 0.012 11 0.011 14 0.039 10
L 0.017 13 0.017 16 0.011 12 0.044 17
M 0.015 6 0.013 14 0.011 7 0.039 13
N 0.016 10 0.007 2 0.010 5 0.034 3
P 0.017 15 0.008 3 0.011 9 0.036 6
Q 0.015 4 0.009 6 0.011 11 0.035 4
R 0.017 14 0.013 13 0.012 16 0.041 15
S 0.016 12 0.011 8 0.012 17 0.039 14

A- Agriculture, Forestry and Fishing; B- Mining and Quarrying; C- Manufacturing; D- Electricity, Gas,
Steam and Air Conditioning Supply; E- Water Supply; Sewerage; Waste Management and Remediation
Activities; F- Construction; G- Trade; H- Transporting and Storage; I- Accommaodation and Food Service
Activities; J- Information and Communication; L- Real Estate Activities; M- Professional, Scientific and
Technical Activities; N- Administrative and Support Service Activities; P- Education; Q- Human Health

and Social Work Activities; R- Arts, Entertainment and Recreation; S- Other Service Activities

The sectors with the second and third highest performance in the contribution to
employment (CE) sub-indicator are Administrative and Support Service Activities (N) and
Education (P) sectors, respectively. The highest performance in Contribution to Entrepreneurship
(CEN) sub-indicator is Manufacturing (C) sector took place, followed by Trade (G) and
Construction (F) in second and third place, respectively. When the sectors with the worst
performance level are examined, it is observed that Construction (F) sub-sector is observed in the
CEG sub-indicator, Electricity, Gas, Steam and Air Conditioning Supply (D) in the CE sub-
indicator, and Other Service Activities (S) sub-sectors in the CEN sub-indicator.
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Fig. 1. Sector Rankings in terms of Contribution to the Economy
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Figure 1, which includes the total contribution (TCE) of the sectors to the economy, is
examined, Manufacturing (C), Trade (G) and Administrative and Support Service Activities (N)
sub-sectors took the top three places. According to the overall performance ranking, Real Estate
Activities (L) is in the seventeenth place, Agriculture, Forestry and Fishing (A) is in the sixteenth
place, and Culture, Arts, Entertainment, Leisure and Sports (R) sub-sector is in the fifteenth place.

Table 6, which includes the findings regarding the financial performance evaluation
determined according to the eleven-year financial ratio averages of the sectors, is examined, the
highest performing sector is Human Health and Social Work Activities (Q) in terms of liquidity
ratios (LR), financial structure ratios (FSR), profitability ratios (PR) and general performance
(Total). In terms of turnover ratios, the highest performance was realized in the Electricity, Gas,
Steam and Air Conditioning Supply (D) sector.

Table 6. CRITIC — MAIRCA Findings Based on Financial Indicators
LR FSR FSR TR TR PR PR Total Total

LR
Sector (Q) Rank (Qi) Rank (Qi) Rank  (Qi) Rank (Qi) Rank
A 0.007 9 0.013 16 0.008 14 0.008 11 0.036 17
B 0.007 14 0.010 9 0.009 16 0.008 12 0.034 13
C 0.007 15 0.013 17 0.007 13 0.006 4 0.034 14
D 0.004 2 0.012 11 0.004 1 0.013 17 0.032 9
E 0.007 13 0.013 15 0.007 10 0.007 5 0.034 12
F 0.007 12 0.012 12 0.009 15 0.007 8 0.035 16
G 0.008 17 0.013 14 0.007 9 0.007 6 0.034 15
H 0.007 11 0.012 13 0.006 4 0.008 10 0.033 10
| 0.005 4 0.010 10 0.006 3 0.007 9 0.028 4
J 0.006 6 0.008 2 0.007 7 0.005 3 0.026 2
L 0.007 8 0.009 4 0.009 17 0.009 15 0.034 11
M 0.007 10 0.008 3 0.007 12 0.004 2 0.027 3
N 0.007 16 0.010 8 0.006 2 0.007 7 0.030 5
P 0.005 3 0.009 5 0.006 5 0.010 16 0.030 6
Q 0.003 1 0.006 1 0.007 8 0.002 1 0.018 1
R 0.006 5 0.009 6 0.007 11 0.008 14 0.030 7
S 0.006 7 0.010 7 0.006 6 0.008 13 0.031 8

While the Electricity, Gas, Steam and Air Conditioning Supply (D) sub-sector ranks second
in terms of liquidity ratios, it ranks ninth in general performance due to being eleventh in terms
of financial structure indicator and last in terms of profitability ratios. The second-best performing
sector in terms of financial structure ratios was Information and Communication (J), while the
third best performing sector was the Professional, Scientific and Technical Activities (M) sector.
In terms of turnover ratios, Administrative and Support Service Activities (N) and
Accommodation and Food Service Activities (I) sectors take the second and third places,
respectively. In terms of profitability Professional, Scientific and Technical Activities (M) ranked
second, while Information and Communication (J) sector took third place. In terms of overall
performance, Information and Communication (J) and Professional, Scientific and Technical
Activities (M) sectors were the second and third highest performing sectors, respectively.
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Fig. 2. Sector Rankings in Terms of Financial Performance

As can be seen in Figure 2, the lowest performance was observed in the Agriculture,
Forestry and Fishing (A) sector according to the general financial performance evaluation, while
Construction (F) is in the sixteenth rank. Malinic and Milicevic (2011) examined the agriculture,
mining, manufacturing, electricity generation and construction sectors in Serbia and found that
the best performance in terms of liquidity, financial structure and profitability indicators was in
the manufacturing and construction sectors. In this study, in which seventeen sectors are
examined, the construction sector is not among the top ten sectors, but the manufacturing sector
is ranked fourth only in profitability performance and in the lower ranks in other indicators. The
Trade (G) sector, which ranks fifteenth in terms of overall performance, also ranked last in
liquidity ratios.

5.2. Sensitivity Analysis Results

A sensitivity analysis was performed to test the robustness of the CRITIC-MAIRCA
integrated model utilized in this study. In this context, firstly, the level of being affected by the
change in criterion weight of economic indicators was analysed. While the scenarios are presented
in Table 7, the ranking results are presented in Table 8.

Table 7. Scenarios

Scenarios Weights

Current Values obtained with CRITIC

Scl All weights are equal (0.0322)

Sc2 Contribution to economic growth ratios are 0.04, others are equal (0.0266)
Sc3 Contribution to employment ratios are 0.04, others are equal (0.0285)

Sc4 Contribution to entrepreneurship ratios are 0.04, others are equal (0.0295)

According to Table 8, the order of sectors Manufacturing (C), Trade (G), Administrative
and Support Service Activities (N), Other Service Activities (S) and Arts, Entertainment and
Recreation (R) are in the same order in all scenarios. To put it more clearly, manufacturing ranks
first, trade second, administrative and support service activities third, other service activities
fourteenth and arts, entertainment and recreation fifteenth. According to the results of Spearman's
rank correlation analysis, at least 89.2% similarity was found between the rankings.
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Table 8. Rankings Based on Scenarios in the Context of Economic Indicators

Current Scl Sc2 Sc3 Scd

A 16 16 17 16 17
B 9 11 11 10 11
C 1 1 1 1 1
D 8 9 8 11 9
E 12 12 13 12 12
F 11 5 7 6 4
G 2 2 2 2 2
H 7 6 4 5 6
| 5 4 6 4 5
J 10 13 12 13 13
L 17 17 16 17 16
M 13 10 10 9 10
N 3 3 3 3 3
P 6 8 9 8 8
Q 4 7 5 7 7
R 15 15 15 15 15
S 14 14 14 14 14

Afterwards, the level of being affected by the changes in the ratio importance weights of
the rankings of the sectors according to the financial indicators was analysed. The scenarios
developed are given in Table 9 and the ranking results obtained are given in Table 10.

Table 9. Scenarios

Scenarios Weights

Current Values obtained with CRITIC

Scl All weights are equal (0.0222)

Sc2 Liquidity ratios are 0.03, others are equal (0.0205)

Sc3 Financial structure ratios are 0.03, others are equal (0.0179)
Sc4 Turnover ratios are 0.03, others are equal (0.0205)

Sch Profitability ratios are 0.03, others are equal (0.019)

As seen in Table 10, the Education (P) and Human Health and Social Work Activities (Q)
sectors are in the same order in all scenarios. According to the results of Spearman's rank
correlation analysis, at least 85.5% similarity was found between the rankings. This result
indicates that the rankings are very similar.
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Table 10. Rankings Based on Scenarios in the Context of Financial Indicators

Current Scl Sc2 Sc3 Sc4 Sch
A 17 17 17 17 17 16
B 13 12 13 11 14 13
C 14 11 12 14 12 11
D 9 13 10 13 10 17
E 12 10 11 12 11 10
F 16 16 16 16 16 14
G 15 14 15 15 13 12
H 10 9 9 9 9 9
I 4 4 4 5 4 5
J 2 2 2 2 2 2
L 11 15 14 10 15 15
M 3 3 3 3 3 3
N 5 5 5 4 5 4
P 6 6 6 6 6 8
Q 1 1 1 1 1 1
R 7 8 7 7 8 7
S 8 7 8 8 7 6

In summary, sensitivity analyses focusing on the changes in criterion weights within the
framework of both economic and financial indicators revealed that there are quite high similarities
between the rankings. Thus, it can be said that the proposed CRITIC-MAIRCA method produces
consistent results against weight changes and the model is reliable.

6. Conclusion and Evaluation

In addition to the transformation process in the economic activities that started after the
January 24 decisions in the Turkish economy, international developments and many national
dynamic economic activities have been renewed and changed for the last forty years. Along with
the effects created by technological developments in every field, the effects on human behaviour
as well as the factors that directly affect companies such as information and communication,
logistics and transportation bring about change in economic activities.

As a result of the developments in the economy, there will be economic growth -
contraction, increase or decrease in the welfare level of the society, efficient use of scarce
resources or their destruction by consumption. Plans and policies will determine the direction of
the economy as well as the developments. With the regulation made in May 2018 regarding the
borrowing of the corporate sector, the use of foreign currency loans was made subject to the
condition of income in foreign currency, and restrictions were imposed on the use of foreign
currency or foreign currency indexed loans. As a result of this, in April 2018, the number of
companies using foreign currency debt decreased by 40% in September 2020, the amount of
foreign currency debt decreased by 22% and foreign currency short position decreased by
approximately 30%. In fact, the FX short position of the real sector, which started in May 2018,
decreased by 12% in August 2020 compared to the same period of the previous year (CBRT,
2020). With the regulation made, the exchange rate risk that companies will bear due to the use
of foreign currency loans has been prevented, although there is no foreign currency income.
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The findings obtained in the study show that manufacturing, trade, administrative and
support services sectors are high in terms of contribution to the economy within the scope of the
examined indicators. The sectors of manufacturing, trade, electricity, gas, steam and air
conditioning supply, human health and social work activities stand out in the economic growth
contribution sub-indicator. Manufacturing, administrative and support services and education
sectors are the leading sectors in the contribution to employment sub-indicator, while
manufacturing, trade and construction sectors are the leading sectors in the contribution to
entrepreneurship sub-indicator. The study also demonstrated that the real estate activities sector
is the worst performing in the economy's total contribution.

On the other hand, human health and social work activities, information and
communication, and professional, scientific and technical activities sectors are successful in the
overall performance in the financial evaluation. Human health and social work activities,
electricity supply, activities education, accommodation and food service and arts, entertainment
and recreation sectors stand out in the liquidity indicator. In terms of financial structure, human
health and social work activities, information and communication, professional, scientific and
technical activities, real estate activities and education sub-sectors are the sectors with the highest
performance. In the turnover indicator, electricity supply, administrative and support services,
accommodation and food service activities, transporting and storage, and education are the sectors
with the best performance. In terms of profitability, sectors of human health and social work
activities, professional, scientific and technical activities, information and communication,
manufacturing and water supply are the sectors with the highest performance. The lowest
performance was observed in the agriculture, forestry and fishing, sector according to the general
financial performance evaluation, while construction is in the sixteenth rank. While the electricity,
gas, steam and air conditioning supply sector has the best performing sector in terms of turnover
ratios, it has the worst performance in terms of profitability and the second highest performance
in terms of liquidity, the trade sector has the lowest performance in this indicator. The worst
performing sector in financial structure indicator is the manufacturing sub-sector.

In light of the study findings, it has been observed that the sectors with high contribution
to the economy and the sectors with high financial performance are different. There may be many
reasons for this result, as well as the indicators and variables used in the analysis, the fact that the
contribution to the economy is based on a one-year average and the financial performance is based
on an 11-year average. Depending on the economic conjuncture and developments, the sectoral
growth and entrepreneurship atmosphere is affected. In addition, developing technology can be a
determinant in the workforce needs and employment creation capacities of the sectors. In this
context, while growth in a sector and new investments depend on many macroeconomic and
sectoral issues, issues related to financial performance may be company-based. Although
financial performance is affected by the developments in the sector and economy and the
conditions in the financial markets, it mainly depends on the firm's asset structure, the receivables,
stock, sales, and financing policy it determines. The success of the companies in financial
performance depends on the finance manager in particular and the managerial decisions and
behaviours of the production and marketing departments in general. One of the important results
reached by the study is that the findings of the study show the necessity of making sector-based
situations and needs analysis for the good financial management of the sectors that contribute to
the economy. Thus, financial risks will be identified, and possible real sector crises will be
prevented.
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It will be beneficial to adopt an incentive and support approach in accordance with the
information needs, in addition to issues such as providing resources from production factors by
highlighting the sectors that create employment and where entrepreneurship is intense and
entrepreneurial potential in support and incentives. It can be suggested to expand the incentive
and support system to increase the knowledge and competence levels of the entrepreneurs and
company internal stakeholders in the changing conditions and intense competitive environment.
Scarpetta et al.’s (2000) finding showed that growth is achieved by the increase in productivity
achieved because of innovation and increasing the qualifications of the workforce in the G7
countries. In Turkey, too it can be stated that economic development and growth can be achieved
through sectoral productivity increases as well as the sustainable financial performance of
companies.

In fact, with the studies carried out in recent years, it has been determined that economic
growth will be positively affected by attracting foreign direct investments to the country with
incentives and stable policies (Turan Koyuncu, 2017; Balkanli, 2019). However, foreign direct
investments that support economic growth in Turkey do not create employment since they are
purchased in the form of existing investments (Turan Koyuncu, 2017). A strong ecosystem should
be created to ensure prosperity in the country and to protect and develop the entrepreneurship
culture, which is an important factor in creating employment, contributing to the growth and
establishing social justice. In Turkey, where efforts are made in this direction, inflation,
geopolitical risks, economic turmoil, legislation, and incentive policies are among the obstacles
waiting for a solution for the development of entrepreneurship (Uzuntepe, 2017). Therefore,
although it has certain problems, to ensure sustainable economic growth along with positive
developments, policies that will increase domestic savings levels should gain continuity with the
incentives and supports provided for new investments. Thus, it will be possible to support
investment and entrepreneurship financially by meeting the financing needs with domestic
savings, despite the negative effects of energy deficit and exchange rate risk.

The results of this study, which examines letter-coded sub-sectors in terms of their
contributions to the economy and their financial performance, should be evaluated based on the
data obtained from the sector balance sheets, periods and methods. It can be stated that future
studies should examine different periods, larger samples, sector-based sub-sectors, directly
obtained data and different methods. So much so that while the studies are based on the macro
view in economic growth, there is a lack of integration with micro-issues originating from
companies, which are economically important units. It is recommended to carry out studies
covering these aspects in more detail, with a larger data set and case studies, since the effects from
micro dimension to macro dimension are important in the country's economy.
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APPENDIX
Table A-1. Indicator of Contribution to Economic Growth Variables, Calculation and Expectations
Code Variable Calculation Expected
CEG1 Sector Share Number OfFlm,ls m ?ecmr Max
Total Number of FII‘I’HS in Sfectors
CEG2  Size Per Firms Total Assets of Sector Max
Numkier of F 1{ms 1fn Sector
. Total Net 1
CEG3 Sales Revenues per Firms otal Ne Sé °s 0_ Sector Max
Numbelr of F 11‘msf in Sector
. . Total Equit t
CEG4 Total Equity Per Firms o qul.y ° _Sec o Max
Number of Firms in Sector
CEG5 Size Share Total Assets of Sector Max
TotallAsset§ (if Allf gectors
Total Net t
CEG6 Share of Sales Revenues ofal Vet SaTes of Secor Max
Total Net Sales of All Sectors
. Total Equity of Sector
CEG7 Share of Equity - Max
Total Equity of All Sectors
Ratio of Profit-Making Number of Profit-Making Firms in Sector
CEGS8 : . _ : Max
Firms in the Sector Number of Firms in Sector
Ratio of Lose-Making Firms Number of Lose-Making Firms in Sector .
CEG9 . i . Min
in the Sector Nubmberf ocqulrms in Sector
. . Idle Fi i .
CEG10 Idle Firm Rate in the Sector Number o e. I@S in Sector Min
Number of Firms in Sector
CEGLL Profit-Makina Firm Rai Number of Profit-Making Firms in Sector M
rofit-Making Firm Ratio ax
g Number of Profit-Making Firms in All Sectors
. . . Number of Lose-Making Firms in Sector i
CEG12 Lose-Making Firm Ratio - - - Min
Number of Lose-Making Firms in All Sectors
CEG13 dle Eirm Ratio Number ofIdle‘ F1@s in Sector Min
Number of Idle Firms in All Sectors
Source: Prepared by the authors.
Table A-2. Employment Contribution Indicator Variables, Calculation and Expectations
Code Variable Calculation Expected
CE1 N_umber of Employees per Numk.)er of Employ.ees in Sector Max
Firms Firm Numbers in Sector
CE2  Share in Total Empl ; Number of Employees in Sector M
are In I otal Employmen ax
Pioy Number of Employees in All Sectors
CE3 Number of Employees per Number of Employees of Sector Micro-Scale Firms Ma
. . X
Micro-Scale Firms Number of Micro-Scale Firms in the Industry
CE4 Number of Employees per Number of Employees of Se?tor Small—Scale Firms Max
Small-Scale Firms Number of Small-Scale Firms in the Industry
CES Number of Employees per Number of Employees of Sector Medium-Scale Firms Ma
. . X
Medium-Scale Firms Number of Medium-Scale Firms in the Industry
CES Number of Employees per Number of Employees of Sector Large-Scale Firms Max
Large-Scale Firms Number of Large-Scale Firms in the Industry
CE7 Micro-Scale Firms Number of Employees of Micro-Scale Firms in Sector Max
Employee Share Total Number of Employees in Micro-Scale Firms
CES Small-Scale Firms Number of Employees of Small-Scale Firms in Sector Max
Employee Share Total Number of Employees in Small-Scale Firms
. . Number of Employees of Medium-Scale Firms in Sector
CE9 Medium-Scale Firms 1 F T - - i Max
Employee Share Total Number o Emllj).oyees in Medium-Scale
irms
CE10 Large-Scale Firms Number of Employees of Large-Scale Firms in Sector Max

Employee Share

Total Number of Employees in Large-Scale Firms

Source: Prepared by the authors.
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Table A-3. Contribution to Entrepreneurship Indicator Variables, Calculation and Expectations

Code Variable Calculation Expected
CEN1 Micro-Scale Eirm Ratio Number ofMlcro—Scal.e FII‘.HIS in Sector Max
Total Number of Firms in Sector
CEN2  Small-Scale Firm Ratio Number of Small—Scalé Fl@s in Sector Max
Total Number of Firms in Sector
CEN3  Medium-Scale Firm Ratio Number ofMedlum—Sczflle Flirms in Sector Max
Total Number of Firms in Sector
CEN4  Large-Scale Firm Ratio Number of Large—ScaPe Fl@s in Sector Max
Total Number of Firms in Sector
CEN5  Micro-Scale Firm Share Number of Micro-Scale Fujms in Sector Max
Total Number of Firms
CEN6  Small-Scale Firm Share Number of Small-Scale FlIth in Sector Max
Total Number of Firms
CEN7 Medium-Scale Firm Share Number of Medium-Scale F}rms in Sector Max
Total Number of Firms
CENS  Large-Scale Firm Share Number of Large-Scale Flr.ms in Sector Max
Total Number of Firms
Source: Prepared by the authors.
Table A-4. Liquidity Ratios, Formula and Expectations
Code Ratio Formula Expected
LR1 Current Ratio Current A,ssefs_ . Max
Short-Term Liabilities
Current Assets - (Inventories + Prepayments and
LR2  Acid-test Ratio  Accrued Income for the Next Months + Other Current Assets) Max
Short-Term Liabilities
— n —
LR3  Cash Ratio Liquid Assets Mark.eta?l.e.Securltles Max
Short-Term Liabilities
LR4 Inventories to Inventories Min
LR5 Inventories to Inventories Min
TOta| ASSEtS Total Assets
Inventory e o ..
- - + .
LR6 Dependency Short-Term Liabilities - (Liquid As.sets Marketable Securities) Min
Ratio Inventories
Short.—Term Short-Term Trade Receivables + Other Short-Term Receivables .
LR7 Receivables to Min
Current Assets Current Assets
Short-Term . .
. - + - .
LRS Receivables to Short-Term Trade Receivables + Other Short-Term Receivables Min

Total Assets

Total Assets

Source: CBRT, 2021.
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Table A-5. Turnover Ratios, Formula and Expectations

Code Ratio Formula Expected
Cost of Goods Sold (Current Year)
TR1 Inventory Turnover Max
(Prev. Year's Inv. + Current Year's Inventory )/2
. Net Sales
TR2 Receivables Turnover Max
Short-Term Trade Rec. + Long-Term Trade Rec.
TR3  Working Capital Turnover M Max
Current Assets
TR4 Net Working Capital Net Sales _ Max
Turnover Current Assets - Short-Term Liabilities
i i Net Sal
RS Tangible Fixed Assets . .e ales Max
Turnover Tangible Fixed Assets (Net)
TR6 Fixed Assets Turnover M Max
Fixed Assets
. Net Sales
TR7 Equity Turnover —_ Max
Equity
TR8  Asset Turnover _Net Sales Max
Total Assets
Source: CBRT, 2021.
Table A-6. Profitability Ratios, Formula, Expectations
Code Ratio Formula Expected
. Net Profit
PR1 Return on Equity —_ Max
Equity
. . Profit Before Tax
PR2 Profit Before Taxes to Equity - Max
Equity
Earni Before I T
PR3 EBIT to Total Assets arnings Before Interest and Taxes Max
Total Assets
PR4 Return on Assets M Max
Total Assets
Operating Profit to Assets Used in Operating Profit
PR5 . - , — Max
Carrying out the Operations Total Assets - Financial Fixed Asset
PR6 Cumulative Profitability Ratio Reserves from Retained Earnings Max
Total Assets
. . Operating Profit
PR7 Operating Profit to Net Sales Tperating Tromt Max
Net Sales
. . Gross Profit
Gross Profit to Net Sales ZToss o
Net Sales
. Net Profit
PRS8 Net Profit to Net Sales o Max
Net Sales
f 1 .
PR9 Cost of Goods Sold to Net Sales Cost of Goods Sold Min
Net Sales
. Operating E .
PR10  Operating Expenses to Net Sales peraliig “xpenses Min
Net Sales
Fi ing E .
PR11 Interest Expenses to Net Sales [anciig “xpenses Min
Net Sales
. . Earnings Before Interest and Taxes
PR12  EBIT to Financing Expenses - - Max
Financing Expenses
pry3  NetProfitand Financing Expensesto  Net Profit + Financing Expenses Max

Financing Expenses Financing Expenses

* Not included in the analysis.

Source: CBRT, 2021.
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Table A-7. Financial Structure Ratios, Formula and Expectations

Code Ratio Formula Expected
Total Loans to Total Short-Term Liabilities + Long-Term Liabilities
Assets” Total Assets
FSR1 Equity to Total Assets ﬂ Max
Total Assets
Equity to Total Equity
FSR2 ~1 .0 . Max
Liabilities Short-Term Liabilities + Long-Term Liabilities
FSR3 Short-Term Liabilities to Short-Term Liabilities Min
TOta| ASSEtS Total Assets
FSR4 Long-Term Liabilities to Long-Term Liabilities Min
TOta| ASSEtS Total Assets
FSR5 Long-Term Liabilities to Long-Term Liabilities Min
Permanent Capital Long-Term Liabilities + Equity
Fsre  Tangible Fixed Assets to Tangible Fixe@ Assets (Net) Max
Equity Equity
Tangible Fixed Assets to Tangible Fixed Assets (Net)
FSR7 Sy — Max
Long-Term Liabilities Long-Term Liabilities
Fspg  Fixed Assets to Total ' .F.i’.ied Assets _ Max
Liabilities Short-Term Liabilities + Long-Term Liabilities
. . Fixed Assets
FSR9 Fixed Assets to Equity _ Max
Equity
i Fixed Asset
ESR10 Fixed Assets to lxe. .S.Sfi 8 . Max
Permanent Capital Long-Term Liabilities + Equity
FSR11 Short—T_ern_w_I__labllltles to Short-Term Liabilities Min
Total Liabilities Total Liabilities
Bank Loans to Total Short-Term Liabilities + Long Term Bank Loans Principal
FSR12 Assets Installments and Interests + Long Term Bank Loans Min
Total Assets
FSRI3 Short-Term Bank Loans Short-Term L1ab111t1els1 + Long "1(;erm Bank Loans Principal Max
to Short-Term Liabilities Installments and Interests
Short-Term Liabilities
Bank L 0 Total Short-Term Liabilities + Long Term Bank Loans Principal
FSR14 L;Toili tic;asns ool Installments and Interests + Long Term Bank Loans Min
Short-Term Liabilities + Long-Term Liabilities
FSR15 Current Assets to Total Current Assets Min
Assets Total Assets
ESR16 Tangible Fixed Assets to Tangible Fixed Assets (Net) Max
TOta| Assets Total Assets

* Not included in the analysis.

Source: CBRT, 2021.
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ENERJI ARZ GUVENLIGI, PETROL FIYATLARI VE PAY )
PIYASALARINDA NEDENSELLIK ILiSKiSi: BRICS-T ORNEGI

Causality Relationship in Energy Supply Security, Oil Prices and Stock Markets:

BRICS-T Example
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Anahtar Kelimeler:
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Oz

Calismanin amaci enerji arz giivenligi kavrami merkezinde enerji piyasalari
ve finansal piyasalar arasindaki dinamik iligkileri incelemektir. Bu dogrultuda,
BRICS-T iilkeleri i¢in (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, G. Afrika ve Tiirkiye)
1994-2018 donemi yillik verilerini kapsayan borsa endeksi, petrol fiyat1 ve
uluslararasi enerji gilivenligi risk endeks puani kullanilmis ve s6z konusu
iliskiyi arastirmak i¢in Toda & Yamamoto (TY) ve Fourier Toda & Yamamoto
(FTY) nedensellik yontemlerinden yararlanilarak degiskenler analiz
edilmigtir. Ampirik bulgular, (i) Brezilya hari¢ biitlin iilkelerde pay senedi
piyasasindan enerji giivenligi riskine ve yalnizca Tiirkiye’de enerji giivenligi
riskinden pay senedi piyasasina nedensellik, (ii) Cin ile Tirkiye’de enerji
giivenligi riski ile petrol fiyati arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin
varligini gosterirken, ancak Brezilya’da ise petrol fiyatindan enerji glivenligi
riskine nedensellik oldugunu gdstermektedir. Bulgular, bdylelikle, BRICS-T
tilkeleri i¢in enerji-finans iliskisinde, finansal piyasalarin enerji giivenligi riski
agisindan Onemini ortaya koymaktadir. Bu sonug, bu iilkelerin finans
piyasalarindan kaynakli belirsizlik ve risklerin, enerji glivenligi politikalarinda
dikkate alinmasi gerektigi yoniinde bir ¢ikarsama icermektedir.

Abstract

The aim of the study is to examine the dynamic relations between energy
markets and financial markets in the center of the concept of energy supply
security. In this direction, the stock market index, oil price and international
energy security risk index score covering the annual data for the 1994-2018
period for the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, S. Africa and
Turkey) were used and Toda & Yamamoto to investigate the aforementioned
relationship. (TY) and Fourier Toda & Yamamoto (FTY) causality methods
were used to analyze the variables. While empirical findings show (i) causality
from stock market to energy security risk in all countries except Brazil, and
from energy security risk to stock market only in Turkey, (ii) mutual causality
between energy security risk and oil price in China and Turkey, however, in
Brazil, it shows that there is causality from oil price to energy security risk.
The findings thus reveal the importance of financial markets in terms of energy
security risk in the energy-finance relationship for BRICS-T countries. This
result includes an inference that the uncertainty and risks arising from the
financial markets of these countries should be taken into account in their
energy security policies.
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1. Giris

Enerji arz giivenligi kavrami, son yillarda biitiin iilkeler i¢in enerji politikalarinin temel
odaklarindan biri haline gelmistir. Zira, petrol piyasasinda meydana gelen dalgalanma ve
oynakliklar, cevresel sorunlarin giderek artan 6nemi, petrol rezervine sahip ihracatc iilkelerde
siyasi istikrarsizliklar ve enerjide disa bagimli {ilkelerde enerji piyasasi kaynakli finansal ve
makro ekonomik dalgalanmalar, siirdiiriilebilir ekonomik gelisme igin birtakim zorluklar
icermektedir. Bu kapsamda, enerji ve finans piyasalar1 arasindaki dinamik iliskilerde enerji arz
giivenliginin roliiniin hangi diizeyde oldugu 6nemli bir soru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Son donemde, enerji ve finansal piyasalardaki gelisme ve derinlesme ile bu piyasalar
arasindaki etkilesim, arastirmacilar1 petrol fiyatlar1 ve pay piyasalari arasindaki iliskileri analiz
etmeye yonlendirmistir. Literatiirde enerji piyasasi dalgalanmalarini temsilen genellikle petrol
fiyatlar gosterge alinarak makroekonomik degiskenlerle arasindaki iligskinin incelendigi birgok
caligma mevcuttur. Bu kapsamda, enerji tilketimi-ekonomik biiylime ve enerji tiiketimi-finansal
gelisme yazini oldukca genistir. Kisitli sayida ¢caligmanin yer aldigi ve hala genisleyen bir ¢aligma
alan1 ise, enerji arz giivenliginin ekonomik ve finansal degiskenler iizerindeki etkisi {izerine
gelismektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi’nin enerji giivenligi tanimi, “enerji kaynaklarinin uygun
bir fiyata kesintisiz olarak kullanilabilirligi” seklindedir (Uluslararasi Enerji Ajansi [IEA], 1985).
Enerji arzinin giivenli olabilmesi i¢in de elde edilebilir, ulasilabilir, iiretilebilir ve siirdiiriilebilir
(4A-accessibility, availability, affordability, acceptability) olmasi gerekmektedir. Literatiir
bilgimize gore, enerji arz giivenligi ve finansal piyasa iliskisini BRICS-T iilkeleri i¢in analiz eden
herhangi bir ¢calisma mevcut degildir.

Bu caligma, enerji arz giivenligi ve finansal piyasa etkilesimi yazinina katkida bulunmayi
amaglamaktadir. Bu amagla son yirmi yilda hizli gelir artisinin yasandigi, bununla birlikte
stirdiiriilebilir finansal ve ekonomik gelisme icin enerji piyasalarindaki dalgalanmalarin 6nemli
bir sorun olarak ortaya ¢iktigi BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika
ve Tirkiye) ele alinmugtir.

Yiikselen piyasa ekonomileri icerisinde yer alan BRICS iilkeleri, diinya niifusunun %41°1,
diinya GSYIH’smin %24’i{i ve diinya ticaretinin %16’dan fazlasina sahip bir gruptur (BRICS,
2021). 2020 yil1 igin diinya giinliik petrol tiiketimi 88696 bin varildir. BRICS-T {ilkelerinin bu
biiyiikliikte pay1 toplam 25848 bin varil olup diinya toplam tiiketiminin %29,14’{ini
kapsamaktadir. Orneklemde yer alan iilkelerin ayr1 ayr1 giinliik petrol tiiketimlerine bakildiginda
Cin 14225 bin varil, Hindistan 4669 bin varil, Rusya 3238 bin varil, Brezilya 2323 bin varil,
Tiirkiye 903 bin ve Giiney Afrika 490 bin varildir (BP, 2021). Dolayisiyla, petrol fiyatlarinda
yasanabilecek bir sokun bu iilkeleri etkileme ihtimalinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu da s6z konusu enerji arz glivenligi riskinin artmas1 anlamina gelmektedir.

BRICS-T iilkeleri kiiresel yatirim akislarinin ve emtianin baslica kiiresel tiiketicileri
arasindadir. Yatirim, spekiilasyon ve risk g¢esitlendirme firsatlar1 disiiniildiigiinde, uluslararasi
yatirimeilar, BRICS-T borsalarinin, emtia fiyatlari, kiiresel borsalardaki dalgalanmalar, politikas1
belirsizligi ve borsa belirsizligi gibi bir takim kiiresel faktorlerle birlikte hareketini
onemsemektedir (Mensi vd., 2014). Artan enerji fiyatlarinin ekonomiyi olumsuz etkilemesi
ekonomide yavaslamaya sebep oldugundan BRICS-T iilkelerinde enerji gilivenliginin
saglanabilmesi i¢in enerji arzi ¢ok dnemli bir konu haline gelmektedir.
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Bilindigi iizere, Rusya ve Brezilya enetji ihracatgisi iken Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve
Tiirkiye enerji ithalatcisi iilkeler konumundadir. Ozellikle Tiirkiye’de enerji talebini karsilayacak
diizeyde yeterli enerji kaynagi olmamasi, enerji ithalat bagimliligini artiran etmenlerin basinda
gelmektedir. TUIK (2021) verilerinden derlenen bilgilere gére Tiirkiye’de 2018 yil1 enerji ithalati
43 milyar $, enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 yaklasik %18’dir. Ayrica Statista (2021)
verilerine gore de Tirkiye enerji ithalatinin bagimlhilik orami %75’tir. Enerji fiyatlarinin
yiikselmesi firmalarin maliyetlerinin artmasina sebep olur. Ozellikle petrol ithalatcisi iilkelerde
petrol fiyatlarinin artmasi tiretim maliyetlerini olumsuz etkilediginden biitiin ekonomi olumsuz
etkilenmektedir. Bu bakimdan ampirik analizde, enerji arz glivenligi perspektifinden, petrol fiyati
ve BRICS-T iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskileri incelenmis ve buradan
hareketle, petrol fiyati1 soklarinin enerji arz giivenligi baglaminda pay senetleri getirilerini ne
yonde etkiledigi sorusuna cevap aranmustir.

Bu calismada nedensellik iligkisi, degiskenlerin birim kdk 6zelliklerine duyarli olmayan,
boylece degiskenler arasindaki esbiitiinlesme bilgisinin kaybini1 da 6nleyen Toda & Yamamoto
(TY) nedensellik analizi ve degiskenlerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier Toda &
Yamamoto (FTY) nedensellik analizleri kullanilarak arastirilmigtir. Calismanin amacina yonelik
olarak Brezilya (BOVESPA-1994), Rusya (RTSI-1995), Hindistan (NIFTY50-1995), Cin
(SHANGAI-1991), Giiney Afrika (TOP40-1995) ve Tiirkiye (BIST100-1990) borsalar1 kapanis
verileri, Brent petrol fiyat1 ve Uluslararasi Enerji Giivenligi Risk Endeksinin 1994-2018 donemi
yillik verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda ulasilan bulgularin enerji arz giivenliginin,
gelismekte olan ekonomiler igin ne diizeyde dikkate alinmasi gereken bir konu oldugu, hem
yatinmcilara hem de politika yapicilarina yon verme ve literatiire yapacagi katki agisindan
birtakim ¢ikarsamalara zemin hazirlayacagi umulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir incelemesinde, enerji fiyatlari ile finansal ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin farkli 6rneklem, analiz yontemi ve donemler gercevesinde ele alindig1 ve
farkli bulgulara ulasildig1 goriilmektedir. Enerji fiyatlari ile finansal piyasa iligkisini ele alan ve
yiikselen piyasa ekonomilerini kapsayan se¢ilmis ¢alismalar EK 1°de 6zetlenmistir.

Enerji piyasasi ile finansal piyasa iliskisine yonelik literatiirde genellikle enerji
fiyatlarindaki artisin ekonomik yavaslamaya sebep oldugu yoniinde bulgular sunulmustur
(Papapetrou, 2001; Brown ve Yicel, 2002; Jones vd., 2004). Nitekim bu konudaki ilk
calismalardan Hamilton’un (1983) calismasinda 1949-1972 donemi igin petrol piyasasinda
yasanan soklarin (artiglar) Amerikan ekonomisinde resesyona sebep oldugu bulgusu belirtilmistir.
Enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iligkisi literatiiriinde finansal gelisme, ticari agiklik gibi
degiskenleri de ekleyerek, analiz eden ¢alismalar arasinda Tirkiye i¢in Soytas ve Sar1 (2009); Cin
icin Shahbaz vd. (2013); 29 OECD iilkesi i¢in Gozgor vd. (2018); Hindistan i¢in Eren vd. (2019);
21 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in Durusu ve digerlerinin (2020) ¢caligmalari sayilabilir.

Petrol fiyatlar1 Gzelinde enerji piyasasi ile finansal piyasalar iligskisine yonelik temel
caligmalardan Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Basher ve Sadorsky (2006) ve Kilian ve
Park’in (2009) calismalari, degiskenler arasinda baglanti oldugunu ortaya koymustur. Jones ve
Kaul (1996), petrol fiyatlarinin toplam pay senedi getirileri tizerinde etkisi oldugunu ifade ederken
Sadorsky (1999) petrol fiyat1 soklar1 ve pay piyasalar etkilesimini inceledigi ¢alismada, petrol
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fiyatlarinin ve petrol fiyati oynakliginin her ikisinin de ekonomik aktiviteyi etkilemede onemli
roller oynadigini, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik aktiviteyi etkiledigini, ancak
ekonomik faaliyetteki degisikliklerin petrol fiyatlar tizerinde ¢ok az etkisi oldugunu gostermistir.
Bu bulgularin aksine Huang vd. (1996) ile Cong ve digerlerine (2008) ait ¢aligmalar, gelecekteki
petrol fiyatlar1 ile toplam pay senedi getirileri arasinda bir iliski olduguna dair kanitin
bulanamadig1 ¢alismalar olarak 6ne ¢ikmaktadir. ilgili caligmalar, diger calismalara gére petrol
fiyatlar1 ile sadece borsa endekslerini ele almalar1 noktasinda ayrigmaktadirlar.

Enerji arz giivenligi literatiirii ise ilk etapta enerji giivenligi endeksi gelistirme yoniinde
ilerlemis ancak, arz giivenligi ve finansal piyasalar 6zelinde bu konuda birtakim eksiklikler
oldugu goriilmiistiir. Literatiirde enerji fiyatlar1 ve borsa iligkisinin siklikla ele alindig:
gozlenirken, enerji arz gilivenligi ile borsa iliskisini genel bir endeks {izerinden arastiran bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu anlamda bu ¢alismaya en yakin igerik Iyke ve digerlerinin (2021)
calismasi olup s6z konusu calismada enerji giivenligi i¢in kullanilan endeks arastirmacilarin
kendilerinin hesapladiklar bir endekstir.

Basher ve Sadorsky (2006) 21 yiikselen pay senedi piyasasi i¢in petrol fiyatlar1 ve pay
senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirdiklar: ¢calismada petrol fiyati riskinin gelismekte olan
piyasalarda pay senedi fiyat1 getirilerini etkiledigini ifade etmisken, Ono (2011) Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya i¢in petrol fiyati ve pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirdiklar
calismada reel pay senedi getirilerinin Cin, Hindistan ve Rusya’da bazi petrol fiyat1 gostergelerine
olumlu tepki verdigini, Brezilya verilerinin ise istatistik acgisindan anlamli bir tepki
gostermedigini ifade etmistir. Aymi c¢alismada Hindistan’da petrol fiyatlarindaki artis ve
azaliglarin istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkileri de gozlenmistir. Yapilan varyans
ayrigtirma analizi ise, petrol fiyat soklarinin reel pay senedi getirilerindeki oynakliga katkisinin
Cin ve Rusya i¢in nispeten bliylik ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir.
Kisacasi petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglarin Brezilya hari¢ biitiin iilkeler i¢in risk
puanlarini yukart dogru ¢ektigi vurgulanmugtir.

Mensi vd. (2014) BRICS borsalarinin, kiiresel pay senedi ve emtia piyasalarina (S&P
endeksi, petrol ve altin) ve ABD borsa belirsizligindeki (CBOE Volatilite Endeksi) degisikliklere
bagimli oldugunu ifade etmislerdir. Bagimlilik yapisinin genellikle asimetrik oldugunu ve son
kiiresel mali krizin baslangicindan da etkilenildigini, ancak ABD ekonomi politikasi
belirsizliginin BRICS borsalari lizerinde higbir etkisinin olmadigini vurgulamislardir.

Sebri ve Ben-Salha’nin (2014) ¢alismalarinda GSY1H, yenilenebilir enerji tiiketimi, karbon
emisyonu, ticarete agiklik degiskenleri kullanilarak ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli
denge iliskilerinin varlig1 tespit edilmistir. Nitekim bu calismadaki “ekonomik biiyiime ve
yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik vardir” bulgusu, BRICS
iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede yenilenebilir enerjinin roliinii agiklayabilen geri
bildirim hipotezini desteklemistir.

Caraiani vd. (2015) gelismekte olan Avrupa iilkeleri (Macaristan, Polonya, Tiirkiye,
Romanya ve Bulgaristan) baglaminda enerji tiikketimi ve GSYIH arasindaki nedensellik iliskisi
iizerine yaptiklar arastirmada birincil enerji kaynaklarimin ¢ogunda, gelismekte olan Avrupa
iilkeleri i¢in ekonomik biiylime {izerinde olas1 bir etkiye karar vermek igin yeterli kanit
bulunamadigini bildirmislerdir.
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Ursavas ve Yildinm (2017) Tiirkiye i¢in enerji arz giivenligi riski, ekonomik biiylime,
enflasyon, cari acik ve istihdam degiskenlerini kullanarak yaptiklar1 calismada enerji arz
giivenligi riskinden ekonomik biiylimeye, cari agiga ve enflasyona tek yonlii nedensellik tespit
etmislerdir. Stavytskyy vd. (2018) 29 Avrupa Ulkesi icin yapilan analizde, GSYIH, Enerji
Giivenligi Endeksi (NESI), TUFE degiskenleri baglaminda, NESI artiginin GSY1H ile pozitif ve
TUFE ile negatif iliskili oldugunu belirlemistir. Bu bulguyu, bir yandan ekonomik araglar
Avrupa'da enerji giivenligini iyilestirebilirken, diger yandan enerji glivenligini garanti altina
almanin daha diisiik fiyatlara ve daha biiylikk GSMH’ye yol agacagi seklinde yorumlamislardir.
Le ve Nguyen (2019) 74 iilke igin yapilan aragtirmada enerji giivenliginin iilkeler i¢cin ekonomik
bliylimeyi gelistirdigini tespit etmis, enerji yogunlugu ve karbon yogunlugu degiskenleri ile
oOlciilen enerji gilivensizliginin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
raporlamigtir. Iyke vd. (2021) ABD i¢in yapilan arastirmada enerji giivenligi endeksleri
araciligiyla enerji pay senedi getirilerinin tahmin edebildigini gostermektedir. Ji vd. (2020)
BRICS pay senedi getirileri ile petrol soklar1 arasindaki bagimliligin zamana gore degistigini ve
petrol piyasasindaki sok tiirlerine bagli olarak farkli davranislar sergiledigini gostermektedir. S6z
konusu ¢aligmada biitiin BRICS iilkelerinde petrole 6zgii talep sokundan pay senedi getirilerine
dogru 6nemli bir risk yayilimimin varligi gézlenmistir. Yine ayni calismada Brezilya, Rusya ve
Hindistan'da, petrol toplam talep sokuna ve petrole 6zgii talep sokuna dayali yukari ve asagi yonli
risk yayilimi arasinda 6nemli bir asimetrik etkinin s6z konusu oldugu énemle vurgulanmistir.

3. Veri

Calismada BRICS-T olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tirkiye’nin borsa endeksleri (Endeks), Brent petrol fiyatlari (Brent) ve enerji arz giivenligini
temsilen uluslararasi enerji giivenligi risk endeksi (risk puani-RP) kullanilmigtir. Borsa endeks
verileri investing.com sitesinden, uluslararasi enerji giivenligi risk puani Kiiresel Enerji
Enstitiisii'nden (2021) ve Brent ham petrol fiyatlar1 Ingiliz Petrol Sirketi (BP) verilerinden
derlenmistir. Amerika Ticaret Odas1 Kiiresel Enerji Enstitiisii tarafindan yaymlanan Uluslararasi
Enerji Giivenligi Risk Endeksi 1980 yilindan itibaren hesaplanmaktadir. ilk olarak Amerika igin
37 ayn Ol¢iim Kriteri hesaplanarak olusturulan bu endeks, daha sonra verilerin derlenmesinin
zorlugu nedeniyle 29 6l¢iit kullanilarak hesaplanan ve gilinimiizde de Uluslararasi Enerji
Guvenligi Risk Endeksine doniistiiriilen genis kapsamli bir endekstir. Endekste risk puani 1000
temel puan olarak alinmig olup, kapsamdaki her iilke i¢in 1000 puan alt1 diisiik riskli, 1000 puan
ve lizeri de yliksek riskli durumu gostermektedir. Ele alinan iilkelerin borsa ve enerji giivenligi
risk endeksleri, farkli zamanlarda hesaplanmaya basladigindan, ampirik analizler, ele alinan
iilkeler i¢in farkli baglangic yillarmi igermektedir. Kiiresel iklim krizi, siirdiiriilebilir enerji, yesil
enerji kullaniminin tilkeler tarafindan dikkate alinmaya baslamasi, enerji kaynaklarinin kit olmasi
ve enerji tiiketiminin fosil yakit tiretimine bagli olmasi gibi sebeplerden, enerji giivenliginin
sadece petrol veya dogalgaz kaynaklarina sahip olmaktan ote, enerji ¢esitliligi, enerji verimliligi
ve siirdiiriilebilir enerji parametrelerini de igeren bir endeks araciligiyla temsilinin daha saglikli
olacagi kanaatiyle ¢aligmada Uluslararast Enerji Giivenligi Risk Endeksinin (risk puani-RP)
kullanilmasina karar verilmistir.

Orneklem donemleri ve &rnekleme iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer
almaktadir. Enerji risk puani ortalamalarina goére, érmeklem donemi bazinda G. Afrika 1154
puanla enerji glivenligi agisindan diger lilkelere gore daha riskli durumdadir. Brezilya ise 941 risk
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puani ortalamasiyla orneklem donemi icin diger iilkelere oranla daha az riskli konumdadir.
Rusya’nin, petrol ihracatcisi bir iilke olmakla birlikte, 1072 risk puan1 ortalamasiyla yiiksek risk
puanina sahip olmasi dikkate degerdir. Bu durum Rusya’nin ekonomisinin baslica ihracat
kalemlerinin yogunluklu olarak petrol ve dogalgaz olmasi, endiistriyel c¢esitliliginin
saglanamamis olmasi ile aciklanabilir. Nitekim yesil enerji ve fosil yakit kullaniminin azaltilmas1
yoniindeki politikalarin 6ne ¢iktig1 boyle bir donemde Rusya gibi ihracater iilkelerin fosil yakat
ihracatlarinin da zamanla olumsuz etkilenecegi aciktir. Bir bagka tanimsal gosterge olan standart
sapmanin yiiksekligi, volatilitenin arttigina isaret ettiginden borsa endeksi bazinda bu gostergenin
yiiksek riskten diigiik riske dogru Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika, Tiirkiye, Rusya ve Cin
seklinde siralandigi goriilmektedir. Risk puani acgisindan Rusya’nin puaninin oynaklifin en
yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda Carpiklik ve Basiklik istatistiklerinden
elde edilen Jarque Bera test istatistikleri, Tiirkiye ve Rusya verileri hari¢ diger biitiin serilerin
normal dagilima sahip oldugunu géstermektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

Ulke Veri  Degisken Ortalama Medyan SS S K JB  p-deg.
_ 1994- Endeks 37705.92 37550.00 25791.20 0.217 1.755 1.811 0.404
Brezilya 2018 RP 941.392 957.039 98.633 -0.81 2.763 2.802 0.246
Brent 53.283 52.399 33.271 0478 1918 2.172 0.338

1995- Endeks 888.244 773.875 638.283 0.435 2.198 1400 0.497

Rusya 2018 RP 1072.502 959.598 295.103 1.188 3.628 6.044 0.049
Brent 54.844 53.400 33.038 0430 1890 1.971 0.373

o 1995- Endeks 23025.17 21025.78 1594583 0.422 1.749 2.277 0.320
Hindistan 2018 RP 1068.767 1098.081 95.942 -0.28 1903 1523 0.467
Brent 54.844 53.400 33.038 0430 1890 1.971 0.373

' 1991- Endeks 351.728 249.720 345.220 0.610 2.149 2.676 0.262
Cin 2018 RP 1086.348 1062.861 96.342 0.316 2.259 1.146 0.564
Brent 48.696 38.281 32.952 0.697 2131 3.259 0.196

. 1995- Endeks 4271.076 3462.775 3218.687 0.588 2.137 2.126 0.345

G. Afrika 2018 RP 1154.400 1154.189 59.287 0.046 1.829 1.380 0.502
Brent 54.844 53.400 33.038 0.430 1.890 1971 0.373

1990- Endeks 1958.656 1733.390 1142.116 0.843 3.562 3.681 0.159

Tirkiye 2018 RP 1027.768 976.225 120.618 1.625 4.539 15.090 0.001
Brent 49.588 41.164 33.198 0.641 2.061 2.946 0.229

Not: SH, standard hata; S, Capiklik; K Basiklik; JB, Jarque ve Bera (1987) normallik istatistigi ve p-
deg. fJB istatistigi olasilik degeri. p-deg.< 0.10(10%), 0.05(5%), ve 0.01(1%).

Orneklem verilerinin grafikleri Sekil 1°de ayr1 ayri gosterilmektedir. Brezilya’da 2005
yilina kadar petrol fiyatlar1 artarken endeks ve risk puaninda da artis goézlenmektedir. Dikkat
¢eken nokta ise 2015’te petrol fiyatindaki diisiise ragmen endeks ve risk puaninda artisin devam
etmesidir. Bilindigi iizere 2015°te kiiresel arz diizeyindeki artig petrol fiyatlarin1 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizi seviyesine kadar indirmistir. Ayrica bu donemde risk puaninin yiikselerek devam
ettigi, 2014 yilindan itibaren de 1000 baz puan iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Rusya’ya ait
degiskenlerin grafiklerinde ise degiskenler genel olarak birlikte hareket etmektedir. Risk puani
agisindan 1000 puan sinirmin altina 2005 yilindan sonra diisiis oldugu goriilmekte ve diisiik riskli
kabul edilmektedir.

Borsa endeksleri agisindan grafiklere bakildiginda, grafiksel hareket olarak Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye pay senedi piyasast hareketlerinin 6rneklem donemi boyunca

225



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2022, 7(1): 220-237
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(1): 220-237

yaklasik olarak benzer yillarda artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Fakat Tiirkiye borsasinin
ayni1 donem igerisinde daha ¢ok soka maruz kaldig: gériilmektedir. Rusya ve Cin borsalar1 da ayn1
donemde benzer hareketleri sergilemislerdir.

Risk puani grafiklerinde de Rusya ve Cin’in benzer 6zellikler gosterdigi goriilmektedir; her

ikisinin de risk puanlari son donemde 1000 baz puanin altina diismiistiir. Bu gosterge, iki iilkenin
de enerji giivenligi gelisimi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Diger iilkelerde son donemde enerji risk
puanlarinin 1000 baz puanin iistiinde yer aldigi, bir baska deyisle risk diizeyinin yiiksek oldugu
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4. Ekonometrik Metodoloji

Serilerin grafiksel ve tanimsal 6zellikleri, analizi yapisal kirilmalar1 dikkate alan yontemler
alanina tagimistir. Bu baglamda nedensellik analizinde 6zellikle Toda-Yamamoto nedensellik
testine yonelme nedeni, bu yontemin serilerin esbiitiinlesme bilgisini de analize dahil etmek adina
degiskenlerin diizey degerleri lizerinden nedensellik analizine imkan vermesidir. Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik analizine yonelme nedeni ise serilerde gozlenen istatistiksel olarak
anlamli yapisal kirilmalardir.

Granger (1969), nedensellik iligkisini test etmek icin, VAR(p) modelini su sekilde
tanimlamaktadir:
Ve =V + Py g+ +Opyp+u; (1)

Burada y, m tane igsel degisken, y sabit terim vektorii, @ = (P, ..., P,,)" katsay matrisi
ve u; hata terimidir. Granger nedensellik analizi, degiskenlerin birim kok ve es-biitiinlesme
ozelliklerinin test edilmesini gerektirmektedir. Ciinkii VAR modelindeki degisken(ler) birim kok
iceriyor veya es-biitiinlesik ise Wald testi, sadece standart olmayan bir dagilima sahip olmakla
kalmaz, ayni zamanda rahatsiz edici (nuisance) parametrelere de bagli hale gelir (Toda ve
Yamamoto, 1995; Dolado ve Liitkepohl, 1996). Bu sorunu ¢6zmek i¢in Toda ve Yamamoto
(1995), degiskenlerin seviye degerlerinin kullanildigt VAR modeline degiskenlerin maksimum
entegrasyon derecesi (d) kadar ek gecikme ekleyerek VAR(p+d) modelini tahmin etmeyi
onermektedir. TY nedensellik yaklagimin temelini olusturan VAR(p+d) modeli su sekilde
tanimlanmaktadir:

Ve =V + Pyt + PpraVe—pra) T Us 2

TY yaklasiminda, Granger nedenselligi test etmek igin y, nin ilgili degiskeni igin ilk p
parametre iizerine sifir kisitlamasi1 (H,: ®q = - = @, = 0) yapilir. “Granger nedensellik
yoktur” kisitin1 test etmek icin kullanilan Wald istatistigi, p serbestlik dereceli asimptotik y?
dagilimma sahiptir. Granger nedensellik literatlirlindeki son donem ¢aligmalar, kiigiik
orneklemlerde Wald istatistiginin gliciinii artirmak ve ayni zamanda verilerin birim kdok ve
esbiitiinlesme 6zelliklerine kars1 direngli (robust) olmasimi saglamak igin “bootstrap” dagilimini
kullanmaktadir. Bu gelisme ile uyumlu sekilde, asimptotik ki-kare dagilimimin yam sira,
“bootstrap” yaklagimi bu ¢aligmada da kullanilmig ve Wald istatistiginin bootstrap dagilimi elde
edilmistir?.

Deklem (1) ve denklem (2)’de tanimlanan VAR modelleri, degiskenlerde meydana gelen
olas1 bir yapisal kirilmay1 dikkate almamaktadir. Nazlioglu vd. (2016), TY yaklagimini Fourier
serilerle genisleterek, Granger nedensellik analizinde kirilmalar1 hesaba katmaya imkan taniyan
basit bir yaklagim onermistir. Yazarlar bu yaklasimi Fourier TY (FTY) nedensellik yaklagimi
olarak isimlendirmislerdir. FTY prosediirli, y’nin zaman i¢inde sabit oldugu varsaymmini
gevseterek VAR (p+d) modelini su sekilde tanimlamaktadir:

Ve =V(O) + Prye—g + o+ PpiraVe—(p+a) T Ut ®3)
burada y(t) zamanin bir fonksiyodur ve y,’deki herhangi bir yapisal kaymay1 belirtmektedir.

Kademeli (gradual) bir siire¢ olarak yapisal degisimleri yakalamak i¢in Fourier serileri igeren
y(t) su sekilde tanimlanmaktadir:

1 Bootsrap prosediiriiniin ayrintilari igin Hatemi-J (2002) ve Balcilar vd. (2010) kaynaklarina bakiniz.
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- (2mkt 2wkt
y(©) =y, + y18in ( ) + y,cos ( ) (4)
T T
burada k, Fourier frekans sayisim1 gostermektedir. Esitlik (3)’de y (¢t)'nin yerine konulmasiyla
_ (2mkt 2wkt
Yt =Yot+ V1Sln< ) + yzcos< ) + Py 1+ PpraVe—pra) T Ut (5)

elde edilir.  Esitlik (5), Fourier frekans (k) ve gecikme (p) sayilarinin belirlenmesini
gerektirmektedir. Bunun icin maksimum Fourier frekans ve gecikme sayisi belirlenir ve bilgi
kriterini (Akaike veya Schwarz) mimimum yapan k ve p kombinasyonu segilir (Nazlioglu vd.,
2016).

5. Ampirik Bulgular

Hem TY hem de FTY nedensellik yaklasimlari, analiz 6ncesinde degiskenlerin maksimum
birim kok derecesinin (d) belirlenmesini gerektirmektedir. Bu amagla ¢calismada, Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Genisletismis Dickey & Fuller (ADF) ve kademeli yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Enders ve Lee (2012) Fourier-ADF (F-ADF) birim kok testleri
kullanilmustir?,

Tablo 2. Birim Kok Testleri

Dlke Seviye Birinci Fark
Degisken ADF FADF ADF FADF
Endeks -1.950 -2.968 -6.887*** -7.365***
Brezilya RP -1.007 -1.127 -4,151*** -5.775%**
Brent -1.382 -3.444 -4,051*** -3.974%**
Endeks -2.293 -3.539 -6.732*** -6.064***
Rusya RP -1.466 -3.589 -3.706*** -4.908***
Brent -1.404 -2.336 -3.976%** -4.071%**
Endeks -0.533 -0.933 -7.037*** -5.423***
Hindistan RP -1.921 -2.999 -5.225%*** -5.531***
Brent -1.404 -2.336 -3.976*** -4.071%**
Endeks -1.588 -1.631 -5.883*** -6.929***
Cin RP -2.483 -2.169 -3.420*** -4.211%**
Brent -1.006 -3.814 -4.260*** -4.485***
Endeks -0.809 -2.283 -4.429%** -5.410%**
G. Afrika RP -2.092 -1.424 -4.608*** -5.307***
Brent -1.404 -2.336 -3.976*** -4.071%**
Endeks -3.676 -3.777 -7.243%** -9.230***
Tiirkiye RP -0.094 0.239 -4.385*** -5.307***
Brent -0.895 -4.376 -4.367*** -4, 565***

Not: ADF: Genistetilmis Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi. FADF: Enders ve Lee (2012) Fourier
ADF birim kok testi. ADF testi sabit terimli model ve FADF testleri sabit terimde kirilmali modellere
dayalidir. Maksimum gecikme sayis1 3 olarak alinmis, optimal gecikme uzunlugu t-istatistigi anlamlilig1
(%S5 diizeyinde) kriterine gore belirlenmigtir. FADF i¢in maksimum Fourier frekans sayis1 3 olarak alinmus,
optimal frekans sayis1 hata kareleri toplam1 minimizasyonuna gore belirlenmistir. ADF kritik degerleri: -
3.433 (1%), -2.862 (5%), -2.567 (10%). F-ADF kritik degerleri: -4.31 (1%), -3.75 (5%), -3.45 (10%). *
(10%), ** (5%), *** (1%).

Tablo 2°de degiskenlerin hem seviye hem de birinci farklari i¢in birim kok test sonuglart
gosterilmistir. Seviye degiskenler icin ADF ve FADF testleri, serilerin birim kok icerdigini

2 Birim kok testleri i¢in Nazlioglu (2021) TSPDIib GAUSS kiitiiphanesi kullanilmistir.
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gosterirken, birinci farklar i¢in yapilan ayni testler serilerin duragan oldugunu géstermektedir. Bu
sonuglar, TY ve FTY analizlerinde tahmin edilecek VAR(p+d) modelleri icin entegrasyon
derecesinin (d’nin) bir (1) oldugunu gostermektedir.

Asagida nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 4°te ve grafik halinde Sekil 2°de gosterilmistir.
Brezilya i¢in yapilan TY nedensellik analizi sonuglarina gore Brent petrol fiyatlarindan risk
puanina ve borsa endeksinden Brent petrol fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. FTY
nedensellik analiz sonuglarina gore ise petrol fiyatlari ve endeks arasinda ¢ift yonlii iligki tespit
edilmistir. Risk puani ve endeks arasinda ise nedensellik gozlenmemistir. Bu temel bulguya
dayanarak Brezilya nin petrol ihracat¢ist olmasina ragmen petrol fiyatlarinda yasanabilecek olasi
bir sokun enerji arz giivenligini etkileyebilecegi soylenebilir. Ilgili dénem igin petrol
fiyatlarindaki artigla birlikte risk puanimin diismesi beklenirken risk puaninin artmasi, enetji
giivenligi risk puan1 hesaplama bi¢ciminden kaynaklanabilir. Nitekim risk sadece petrol ihracatini
degil buna ek olarak 29 ayri 6lglim kriterinin de hesaba katildig: bir risk skorunu nitelemektedir.
Bunun yaninda Brezilya’da petrol ile borsa endeksi arasinda karsilikli nedensellik bulgusuna
dayali olarak, enerji arz giivenliginin sadece petrol odakli algilanmasi durumunda enerji arz
giivenliginde olusabilecek istikrarli yapiin borsalarda da istikrarli yapinin olusumunu
destekleyecegi, bu durumun finansal piyasalardaki oynakligi azaltici etkisinin de goz ardi
edilmemesi gerektigi ¢ikarsanabilir.

TY ve FTY test sonuglarina gore Rusya’da, borsadan hem risk puanina hem de petrol
fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Risk puani ve petrol fiyatlar1 arasinda ise
nedensellik tespit edilememistir. Bu durumda Rusya agisindan pay senedi piyasasinda yasanan
bir gelismenin risk puani i¢in bir 6ngdrii bilgisi sundugu sdylenebilir. Rusya’da borsa endeksinde
olugabilecek bir istikrarsizlik hem petrol fiyatlarini hem de enerji arz giivenligini olumsuz
etkileyebilir.

Hindistan’da TY nedensellik analizi sonuglarina gore borsadan Brent petrol fiyatlarina tek
yonlii nedensellik; FTY analiz sonuglarina gore ise borsadan risk puanina tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Risk puani ve petrol fiyatlar1 arasinda ise nedensellik gézlenmemistir.
Hindistan petrol ithalatgist iilke siralamasinda iigiincii sirada yer almaktadir. Hindistan igin
finansal piyasalardaki istikrarin bozulmasi hem risk puanin1 hem de petrol fiyatlarini olumsuz
etkileyebilir.

TY nedensellik analizi sonuglarina gére Cin’de risk puanindan petrol fiyatlarina tek yonli
nedensellik; FTY analiz sonuglarina gore ise borsadan risk puanina ve petrol fiyatlarina tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Petrol fiyatlar1 ve risk puani arasinda ise ¢ift yonli iliski tespit
edilmistir. Risk puan1 ve petrol fiyatindan borsaya dogru ise nedensellik tespit edilmemistir. Cin
petrol ithalatinda diinyada birinci siradadir. Cin 6zelinde dikkat ¢ceken nokta yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasiyla birlikte, Cin i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin farlilik
arzetmesidir.

Giiney Afrika’da TY ve FTY sonuglarma gore borsadan hem risk puanima hem de Brent
petrol fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Risk puani ve petrol fiyatlari arasinda ise
nedensellik yoktur. Tirkiye’de TY nedensellik analizi sonuglarina gére risk puanindan borsa
endeksine tek yonlii nedensellik vardir. FTY test sonuglarina gore risk puani ile borsa arasinda ve
Brent petrol fiyatlart ile risk puani arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica Tiirkiye
icin petrol fiyatlarindan borsa endeksine nedensellik tespit edilmemistir. Burada dikkat ¢eken
nokta ise Cin verilerinde oldugu gibi Tiirkiye verilerinde de analiz yonteminin farklilagsmalara
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neden olmasidir. Ozellikle Cin ve Tiirkiye analizinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi,
cikarsamalari etkileyecek giictedir. Yine bu iki iilke i¢in Brent petrol ile risk puani arasindaki
karsilikli nedensellik bulgusu, enerji arz giivenligine iligkin olas1 risklerin piyasaya aktariminda
petrol fiyatlarimin diger ilkelere kiyasla duyarlilik diizeyinin daha yiiksek olduguna isaret
etmektedir.

Tablo 3. Nedensellik Testleri

Brezilya Toda & Yamamoto (TY) Fourier Toda & Yamamoto (FTY)
Wald p-deg.a p-deg.b Wald p-deg.a p-deg.b
RP => Endeks 1.099 0.294 0.332 3.238 0.356 0.423
Brent => Endeks 0.942 0.332 0.342 8.026 0.045 0.138
Endeks => RP 0.301 0.583 0.570 3.830 0.280 0.374
Brent =>RP 3.097 0.078 0.094 1.922 0.589 0.594
Endeks => Brent 6.613 0.010 0.021 21.899 0.000 0.020
RP => Brent 0.639 0.424 0.443 2.472 0.480 0.516
Rusya
RP => Endeks 2.369 0.499 0.536 1.505 0.681 0.695
Brent => Endeks 3.532 0.317 0.390 2.638 0.451 0.503
Endeks => RP 45.939 0.000 0.002 74.340 0.000 0.000
Brent =>RP 0.907 0.824 0.832 1.346 0.718 0.754
Endeks => Brent 12.862 0.005 0.047 46.976 0.000 0.004
RP => Brent 0.384 0.944 0.938 0.378 0.945 0.929
Hindistan
RP => Endeks 0.182 0.670 0.695 1.854 0.603 0.636
Brent => Endeks 0.228 0.633 0.664 2.081 0.556 0.620
Endeks => RP 1.040 0.308 0.308 9.290 0.026 0.112
Brent =>RP 0.698 0.404 0.413 3.142 0.370 0.461
Endeks => Brent 2.719 0.099 0.125 1.333 0.721 0.722
RP => Brent 0.035 0.852 0.846 0.833 0.842 0.851
Cin
RP => Endeks 3.985 0.263 0.318 2.223 0.527 0.536
Brent => Endeks 4.558 0.207 0.263 2.723 0.436 0.470
Endeks => RP 1.377 0.711 0.707 12.547 0.006 0.042
Brent =>RP 4.188 0.242 0.286 21.672 0.000 0.010
Endeks => Brent 2.729 0.435 0.494 13.392 0.004 0.040
RP => Brent 6.909 0.075 0.134 9.517 0.023 0.085
G. Afrika
RP => Endeks 0.001 0.980 0.981 0.320 0.571 0.551
Brent => Endeks 0.247 0.619 0.612 0.629 0.428 0.434
Endeks => RP 5.127 0.024 0.039 3.446 0.063 0.087
Brent =>RP 0.841 0.359 0.366 0.135 0.713 0.703
Endeks => Brent 5.438 0.020 0.037 7.060 0.008 0.028
RP => Brent 0.133 0.715 0.747 0.449 0.503 0.517
Tiirkiye
RP => Endeks 10.102 0.018 0.047 7.743 0.052 0.109
Brent => Endeks 2.540 0.468 0.464 2.024 0.567 0.581
Endeks => RP 1.026 0.795 0.786 6.920 0.074 0.154
Brent =>RP 2.252 0.522 0.559 14.460 0.002 0.018
Endeks => Brent 2.202 0.532 0.547 9.725 0.021 0.066
RP => Brent 2.035 0.565 0.575 6.613 0.085 0.130

Not: => nedenselligin yoniinii kullanmak i¢in kullanilmistir. TY testinde maksimum gecikme sayisi 3,
FTY testinde maksimum Fourier frekans 3 ve gecikme sayis1 3 olarak alinmis, optimal degerler Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Wald istastigi i¢in p-deg.? asimptotik Ki-kare olasilik degerini, p-deg®
1000 tekrarli “bootstrap” dagilimdan elde edilen olasilik degerini gostermektedir. VAR(p+d) modelleri d=1
kullanilarak tahmin edilmistir. p-deg.< 0.10(10%), 0.05(5%), ve 0.01(1%).
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Yapilan analiz neticesinde 6zetle (i) Brezilya harig biitiin lilkelerde pay senedi piyasasindan
enerji glivenligi risk puanina nedensellik; (ii) biitiin iilkelerde pay senedi piyasasindan petrol
fiyatina nedensellik; (iii) enerji giivenligi riskinden petrol fiyatina Cin ve Tiirkiye’de ¢ift yonlii
nedensellik ve (iv) yalnizca Tiirkiye’de enerji giivenligi risk puanindan borsaya nedensellik tespit
edilmistir. Pay senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensel iliski bulundugu sonucu
ayrica literatiirle paraleldir (Jones vd., 1996; Sadorky, 1999, Basher ve Sadorsky, 2006; Kilian
vd., 2009; Ono, 2011; Mensi vd., 2014; Sebri vd., 2014; Ji vd. ,2020; lyke vd., 2021).

Son olarak ampirik bulgulardaki farkliliklarin iilkelerin enerji ithalat¢isi-ihracat¢isi olmast
durumu, enerji tiiketimleri vb. fakt6rlerden kaynaklaniyor olabilecegini de hesaba katmak
gerekmektedir.

Brezilya Rusya Hindistan
Endeks Endeks Endeks
el ¥ a Y
Brent — RP Brent RP Brent RP
Cin G. Afrika Tiirkiye
Endeks Endeks Endeks
¥ ¥ ™ PN
Brent «<—» RP Brent RP Brent <—» RP

Sekil 2. Nedensellik Sonuglar:

Nedeni ne olursa olsun, petrol fiyatlarindaki ve finansal piyasalardaki oynakliklar ve
yasanan soklar, bu lilkelerde politika yapicilar ve yatirimeilar i¢in dikkate alinmasi gereken
onemli olgulardandir. Oncelikle bu iilkelerdeki enerji politikalari enerji arz giivenligi riskini
diisiirecek sekilde planlanmalidir. Dolayistyla finansal piyasalari istikrara kavusturma yoniindeki
politikalarin uygulanmasinda, diinya petrol piyasasindaki gelismelerin ve enerji arz giivenliginin
rolii dikkate alinmalidir. Bu ¢alismanin 6nemli argiimanlarindan biri enerji arz glivenliginin risk
puani ile temsil edilebilecegidir. Nitekim risk puani yalnizca fosil yakit kaynakli bir hesaplama
icermemekte; enerji ¢esitliligi, enerji verimliligi ve siirdiiriilebilirlik parametrelerini de
icermektedir. Konu bu yoniiyle degerlendirildiginde, enerji arzina iliskin kombinasyon
farkliliginin sadece fosil yakitta olusabilecek iilkeye 6zgii avantajlar iizerinden agiklanamayacak
diizeylere ulastigini da sdylemek miimkiindiir.

6. Sonuc

Bu calisma gelismekte olan ekonomiler (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) i¢in enerji ve finansal piyasalar arasindaki nedensellik iliskilerini 1994-2018 donemi
i¢in incelemektedir. Bu iilke grubuyla ilgili daha dnce yapilan ¢alismalarda petrol fiyatlar1 ve
borsa endeksleri iligkisine yonelik farkli sonuglar raporlanmigtir. Bu dogrultuda, bu ¢aligmada
uluslararasi enerji gilivenligi risk endeksi, Brent petrol fiyatlar1 ve se¢ilmis iilkelerin borsalari
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arasindaki dinamik iliskiler, Toda & Yamamoto ve Fourier Toda & Yamamoto nedensellik testleri
araciligryla analiz edilmistir.

Ampirik sonuglar, (i) Brezilya hari¢ biitiin {ilkelerde pay senedi piyasasindan enerji
giivenligi riskine dogru, yalnizca Tiirkiye’de de enerji giivenligi riskinden pay senedi piyasasina
dogru nedensellik (ii) Cin ve Tiirkiye’de enerji giivenligi riski ile petrol fiyati arasinda karsilikli,
Brezilya’da petrol fiyatindan enerji giivenligi riskine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir. Bulgular, boylelikle, BRICS-T iilkeleri i¢in, finansal piyasalarin enerji giivenligi
riski acgisindan Onemini ortaya koymaktadir. Bu iilkelerin finans piyasalarindan kaynakli
belirsizlik ve risklerin, enerji giivenligi politikalarinda dikkate alinmasi gerektigi yoniinde bir
cikarsama da icermektedir. Borsa endeksinden risk puanina dogru nedensellik bulunan iilkelerde
finansal istikrarin saglanmasinin enerji arz giivenligi riskini de o oranda azaltabilecegini
gostermektedir. Bu temel bulgu, iilkelerin finans piyasalarindan kaynakli belirsizlik ve risklerin,
enerji giivenligi politikalarinda dikkate almalari gerektigi yoniinde bir ¢ikarsama igermektedir.
Sonuglar, pay senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda nedensel iliski tespit eden ¢aligmalarla
paraleldir (Jones vd., 1996; Sadorky, 1999, Basher ve Sadorsky, 2006; Kilian vd., 2009; Ono,
2011; Mensi vd., 2014; Sebri vd., 2014; Ji vd. ,2020; lyke vd., 2021).

Bu ¢alismay1 digerlerinden ayiran iki temel noktadan biri, enerji piyasasi-finansal piyasa
iliskisine enerji arz giivenligi boyutuyla bakilmasi ve enerji giivenligini temsilen uluslararasi bir
risk endeksinin kullanilmasi, digeri ise ¢aligmanin icerdigi yontemsel farklilagmadir. Politika
Onerisi baglaminda yatirimeilar ve politika yapicilarin enerji giivenligi politikalarinda daha genis
bir perspektif sunan giivenlik endekslerini de dikkate almalari daha saglikli politikalarin
olusturulmasina zemin tegkil edebilir. Gelismis veya gelismekte olan iilke ekonomilerinde enerji
arz giivenliginin saglanamamasi ister ithalatci ister ihracatci olsun iilke ekonomileri i¢in olumsuz
sonugclar dogurabilir. Uretim yapabilmek i¢in mutlaka enerjiye ihtiyac vardir. Her iilke i¢in enerji
sorunu yagamamak adina enerji arz gilivenliginin saglanmasi en kritik konulardandir. Enerji
giivenligi riskini azaltmak igin Ozellikle kaynak cesitlendirmesi ¢ok 6nemli bir konudur.
Yatirimlar, yapilan anlagsmalar ve tabii ki tasarruflar tegvik edici uygulamalar enerji politikalari
icin dikkate alinmasi gereken diger 6nemli hususlardandir.

Bu calisma gelecekte yapilabilecek caligmalar icin enerji-finans piyasalart iligkisi
anlasilmaya calisilirken, enerji arz giivenliginin yeni bir boyut olarak ele alinip alinmayacagina
yonelik bir kap1 aralamaktadir. Bu kapsamda enerji-finans yazinindaki ilgili konular enerji arz
giivenligini temsil eden gostergeler kullanilarak yeniden ele alinabilir. Caligma Grneklemi
BRICS-T iilkeleri ile sinirli tutulan bu calismadan hareketle farkli iilke gruplarmin farkl
donemlerini kapsayan yeni arastirmalar yapilabilir.

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

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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CAUSALITY RELATIONSHIP IN ENERGY SUPPLY SECURITY, OIL
PRICES AND STOCK MARKETS: BRICS-T EXAMPLE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study aims to contribute to the literature on energy supply security and financial
market interaction. For this purpose, the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, South
Africa and Turkey) where rapid income growth has been experienced in the last two decades,
however, fluctuations in energy markets are an important problem for sustainable financial and
economic development. In the literature, there are many studies examining the relationship
between energy market fluctuations and macroeconomic variables, usually by taking oil prices as
an indicator. In this context, the literature on energy consumption-economic growth and energy
consumption-financial development is quite extensive. A field of study, which has a limited
number of studies and is still expanding, is developing on the effect of energy supply security on
economic and financial variables.

Literature

The studies of Jones and Kaul (1996), Sadorsky (1999), Basher and Sadorsky (2006), and
Kilian and Park (2009), which are among the main studies on the relationship between the energy
market and financial markets in particular oil prices, revealed that there is a connection between
the variables. Jones and Kaul (1996) stated that oil prices have an effect on total stock returns,
while Sadorsky (1999) examined the interaction of oil price shocks and stock markets in their
study, that both oil prices and oil price volatility play important roles in influencing economic
activity. showed that changes in economic activity affect economic activity, but changes in
economic activity have little effect on oil prices. Contrary to these findings, the studies of Huang
vd. (1996), Cong vd. (2008) stand out as studies in which there is no evidence of a relationship
between future oil prices and total stock returns. Related studies differ from other studies in that
they only deal with oil prices and stock market indices.

Findings

Our results, (i) causality from stock market to energy security risk in all countries except
Brazil, but only from energy security risk to stock market in Turkey (ii) mutual causality between
energy security risk and oil price in China and Turkey, but not in Brazil It shows that there is
unidirectional causality from oil price to energy security risk. The findings thus reveal the
importance of financial markets in terms of energy security risk for BRICS-T countries. It also
includes an inference that the uncertainty and risks arising from the financial markets of these
countries should be taken into account in their energy security policies. It shows that ensuring
financial stability in countries with causality from stock market index to risk score can reduce the
risk of energy supply security to that extent. This basic finding includes an inference that countries
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should take into account the uncertainties and risks arising from financial markets in their energy
security policies.

Whatever the reason, volatility and shocks in oil prices and financial markets are important
facts that should be taken into account for policy makers and investors in these countries. First of
all, energy policies in these countries should be planned in a way that reduces the risk of energy
supply security. Therefore, the role of developments in the world oil market and energy supply
security should be taken into account in the implementation of policies aimed at stabilizing
financial markets. One of the important arguments of this study is that energy supply security is
represented by a risk score. As a matter of fact, the risk score does not only include a calculation
based on fossil fuels; It also includes energy diversity, energy efficiency and sustainability
parameters.

One of the two main points that distinguishes this study from others is to look at the energy
market-financial market relationship with the dimension of energy supply security and to use an
international risk index to represent energy security, and the other is the methodological
differentiation included in the study. In the context of policy proposal, investors and policy
makers taking into account the security indices, which offer a broader perspective in energy
security policies, can ensure the formation of healthier policies. Failure to ensure energy supply
security in developed or developing country economies may have negative consequences for the
economies of the countries, whether they are importers or exporters. Energy is absolutely
necessary for production. Ensuring energy supply security is one of the most critical issues in
order to avoid energy problems due to the fact that not every country has an energy source. In
order to reduce the energy security risk, especially resource diversification is a very important
issue.
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SAHIPLIK YAPISININ KAR DUZLESTIRME UYGULAMALARI
UZERINE ETKISi: BORSA iSTANBUL UYGULAMASI

The Effect of Ownership Structure on Earnings Smoothing: A Study on Borsa
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Oz

Kar diizlestirme uygulamalar yillar itibariyle istikrarli bir kar dagitimi saglayarak az
riskli ve yiliksek getirili bir isletme algis1 yaratmayi ve kérin yiiksek oldugu
donemlerde karin diisiik gosterilmesini, diisiik oldugu donemlerde ise yiiksek
gosterilmesini amaglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci kar diizlestirme uygulamalari
ile sahiplik yapisi arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada 2012- 2020 yillart
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 199 firmanimn finansal verileri ikili
lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin bagimli degiskenini
olusturan kar diizlestirme uygulamalar1 Eckel (1981) degisim katsayisi modeli ile
Olciilmiistiir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan sahiplik yapisinin gdstergeleri
olarak ise kurumsal sahiplik orani, yonetsel sahiplik orani ve yabanci sahiplik orani
kullanilmistir. Ayrica karlilik, borglanma, biiyiikliik, denen temettii oran1 ve nakit
akis orani olmak iizere bes farkli kontrol degiskeni kullanilmigtir. Yapilan analiz
neticesinde, yabanci sahiplik oraninin kar diizlestirme uygulamalari iizerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmis; ancak kurumsal
sahiplik ve yonetsel sahiplik oranlarinin kar diizlestirme uygulamalar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Ayrica kontrol
degiskeni olarak kullanilan karlilik, bor¢lanma ve biiyiikliik oranlar1 arttik¢a isletme
yonetiminin kar diizlestirme uygulamalarini gergeklestirme olasiliginin arttig1, nakit
akis oramt yiiksek olan isletmelerde ise kir yumusatma uygulamalarinin
gerceklestirilme olasiliginin azaldig1 sonucuna ulagilmstir.

Abstract

Earnings smoothing practices aim to create a low risk and high yield business
perception by providing a stable profit distribution over the years and to decrease the
profit in the periods when the profit is high and to increase it in the periods when it
is low. The aim of this study is to examine the relationship between ownership
structure and earnings smoothing practices. In the study, 199 firms which operate
between 2012 and 2020 on Borsa Istanbul were analyzed by binary logistic
regression method with financial data. Earnings smoothing practices is dependent
variable and it was measured with the Eckel (1981) coefficient of variation model in
the study. Ownership structure indicators which are institutional ownership rate,
managerial ownership rate and foreign ownership rate was used as independent
variables. In addition, profitability, leverage, size, dividend payout and cash flow rate
were used as control variables. As a result of the analysis, while the relationship of
between earnings smoothing and foreign ownership rate has a negative and
statistically significant effect, institutional ownership rate and managerial ownership
rate have not a statistically significant effect on earnings smoothing. Also, according
to this study, profitability, leverage and size which were used control variables
increase the probability of applying earnings smoothing on the other hand cash flow
rate decreases the probability of applying earnings smoothing.
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1. Giris

Firma degeri ve performansini degerlendirmek amaciyla bir Olgiit olarak kullanilan
muhasebe karlari, finansal raporlama siirecinin 6nemli faktorlerinden birini olusturmaktadir.
Ancak genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve standartlarindan kaynakli esneklikler nedeniyle
kar hedeflerini tutturmak isteyen yoneticiler kar yonetimi, yaratict muhasebe ve kar diizlestirme
gibi firma performansini olumsuz etkileyecek bazi uygulamalara yonelebilmektedirler. Ozellikle
yatirimcilarin firma riskine ve performansina yonelik algilarin1 degistirmek amaciyla bu gibi
esnekliklerden yararlanan yoneticiler, kari istikrarli hale getirmek amaciyla rapor edilecek kar
rakamlarini yildan yila sistematik olarak etkileyebilmektedir (Koch, 1981: 574). Yoneticiler, kar
diizlestirme uygulamalar: ile firma kérinin yiiksek oldugu donemlerde kari diisiik gostererek;
firma karimin disik oldugu donemlerde ise kar1 yiliksek gostererek kar rakamlariin
dengelenmesini saglamaktadir (Yel ve Erdem, 2016: 59) Ciinkii kar rakamlarindaki degisimin
donemler itibariyle az olmasi firmanin hisse senetleri fiyatlarim yiikseltecek ve yatirnmeilarin
algisini firma riskinin diisiik, degerinin yiiksek oldugu yoniinde degistirebilecektir. Bu bakimdan
firmalarin kar diizlestirme uygulamalarinin tespiti, gercek kar rakamlarinin giivenilir bir bigimde
ortaya ¢ikarilmasi agisindan olduk¢a dnemlidir (Kordlouie ve Sheikhbeglo, 2012: 72).

Literatiirde konuya iligkin yapilan ¢alismalarda yoneticilerin kar diizlestirme
uygulamalarina faydaci (bilgilendirici) ve firsat¢1 olmak iizere iki farkli ama¢ dogrultusunda
yoneldikleri goriilmiistiir. Faydaci yaklasim, yoneticilerin takdir yetkilerini gelecekteki nakit
akislarina yonelik beklentilerini yatirimcilara iletmek amaciyla kullandigini ileri siirerken; firsatet
yaklagim ise yoneticilerin takdir yetkilerini yatirimcilar1 yanhs yonlendirmek, bazi 6zel ¢ikarlar
elde etmek ve sozlesmelere iliskin sonuclart etkilemek amaciyla kullandiklarini savunmaktadir
(Chen vd., 2020: 124). Bu anlamda yoneticiler kara endeksli primlerini artirmak, gelecekteki
basarisini artirmak, isten ¢ikarilma olasiligini azaltmak, prestijini korumak, hisse senetlerini ele
gecirme maliyetlerini diisiirmek gibi firsatgr nedenlerle kar diizlestirme uygulamalarina
basvurabilirken; politik maliyetlerden kaginmak, analist beklentilerini karsilamak, borg
sOzlesmesi ihlal riskini azaltmak ve firma degerini korumak gibi faydaci nedenlerden dolay1 da
kar diizlestirme uygulamalarina bagvurabilmektedirler (Healy, 1985; Akbari vd., 2017; Abogun
vd., 2021; Biiyiikkurt, 2021).

Sahiplik yapis1; dar anlamda 6z kaynaklarin hissedarlara oransal dagilimini ifade ederken;
genis anlamda ise firma hissedarlarinin bireysel mi kurumsal m1 oldugunu yani hissedarlarin
niteliksel 6zelliklerini ifade etmektedir (Ozvar ve Ersoy, 2017: 130). Bir firmanin sahiplik
yapisinin olusmasinda o firmanin i¢ isleyisinden veya g¢evresinden kaynakli unsurlarin etkili
oldugu goriilmektedir (Y1lgor ve Yiicel, 2012: 43). Ornegin; bazi firmalarda 6z kaynaklarin biiyiik
kismi belirli bir aileye ait iken, baz1 firmalarda kurumsal veya yabanci bir yatirimciya ait
olabilmektedir. Bu anlamda bir firmanin sahiplik yapisi o firmanin faaliyetlerini ve karar alma
stirecini 6nemli diizeyde etkileyebilmektedir. Diger bir ifadeyle, sahiplik yapisi yoneticilerin
karar verme siireci lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu i¢in bir firmanin faaliyetlerinin
yiirtitilmesinde 6nemli bir etken olarak goriilmektedir.

Mubhasebe ve finans literatiiriinde tartisilan 6nemli konulardan biri de sahiplik yapisindaki
farkliliklarin  kér hedeflerini tutturmak isteyen firmalarin bagvurduklar kér diizlestirme
uygulamalar lizerine olan etkisidir. Kar diizlestirme uygulamalarinin temel nedeninin hissedar
cikarlarinin karsilanmasi oldugunu ifade eden Gordon (1964), hissedar beklentilerinin firmanin
karlarmin fazla olmasi ve bu Kkarlarin donemler itibariyle siireklilik gdstermesiyle
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saglanabilecegini ifade etmistir. Benzer sekilde Givoly ve Ronen (1981), raporlanan kazanglari
gelecekteki kazanglarin dogru bir gostergesi olarak yorumlayan hissedarlarin taleplerini
karsilamak amaciyla yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina yonelebileceklerini 6ne
surmustiir.

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle bu ¢alismani amaci firmalarin sahiplik yapisi
Ozelliklerinin kar diizlestirme uygulamalari ile iliskisini ikili lojistik regresyon analizi yontemi ile
tahmin etmektir. Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren 199 firmanm 2012-2020 yili
verilerinden yararlanilan bu c¢aligmada bagimli degisken olarak kullanilan kar diizlestirme
uygulamalar1 Eckel (1981) tarafindan gelistirilen degisim katsayist modeli ile ol¢iilmiistiir.
Firmalarin kar diizlestirme uygulamalar {izerinde etkisinin arastirildig1 ve ¢alismanin bagimsiz
degiskeni olarak kullanilan sahiplik yapisi ise literatiirde siklikla kullanilan kurumsal sahiplik,
yonetsel sahiplik ve yabanci sahiplik paylar ile dl¢iilmiistiir. Ulusal yazinda Tiirkiye 6zelinde
firmalarin sahiplik yapisinin kéar diizlestirme uygulamalar {izerine etkisini arastiran bir ¢aligmaya
rastlanilmamis olmasi agisindan ¢aligmanin 6zgiin bir degere sahip oldugu ve literatiire katki
saglayacag diislinlilmektedir. Ayrica ¢alismanin isletme yoneticilerine, hissedarlara ve finansal
tablo kullanicilarina faydali bilgiler saglayacagi beklenmektedir. Bu dogrultuda calismanin
ilerleyen bolimiinde konuya iliskin calismalarin 6zetlendigi literatlir taramasi kismina yer
verilmistir. Sonrasinda ise aragtirma metodolojisi kismina ve elde edilen bulgulara iligkin bilgilere
deginilmistir. Son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak ¢aligma sonlandirilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin icinde bulunduklar1 gevrede ve faaliyet alanlarinda yasanan degisimler,
iiretmis oldugu mal ve hizmetlere olan talebin degismesi, kur veya vergi oranlarinda meydana
gelen degisimler isletmenin elde etmis oldugu karda donemler itibariyle dalgalanmalar
yasanmasina neden olabilmektedir (Ocak ve Giiglii, 2014: 30). Isletmelerin raporlamis oldugu kar
rakamlarinda donemler itibariyle degisimlerin olmasi ve trendin hi¢ degismeden bu sekilde
devam etmesi isletmenin riskli bir isletme oldugu izlenimi yaratabilmektedir. Bu amagla
isletmeler kar diizlestirme uygulamalarina bagvurarak karinin yiiksek oldugu donemlerde kari
diisiik gosterme; diisiik oldugu donemlerde ise kar1 yiiksek gosterme yoluna giderek kérin
dengelenmesini saglamaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002: 84).

Kar diizlestirme uygulamalari; yapay kar diizlestirme (artificial earnings smoothing) ve
gercek kar diizlestirme (real earnings smoothing) uygulamalar1 olmak iizere iki farkli sekilde
ortaya c¢ikabilmektedir. Yapay kar diizlestirme uygulamalar1 tahakkuklar yoluyla
gergeklestirilirken; gercek kar diizlestirme uygulamalari ise islemlere basvurarak
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, yoneticiler temsil ve bilgi asimetrisi maliyetlerini azaltmak
amaciyla gercek kar diizlestirme tekniklerini kullanirken; kéra istikrarli bir gériiniim kazandirmak
amaciyla yapay kar diizlestirme tekniklerine yonelerek kisisel g¢ikarlarini korumaya galigirlar
(Huang vd., 2009: 224).

Yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina yonelmelerine neden olan firmaya 6zgii
birgok faktor (karlilik, bor¢lanma, sektor, firma yil1 ve biiyiikligii gibi) bulunsa da konuya iliskin
yapilan ¢aligmalarin énemli bir kisminda kurumsal yonetimin dnemli bir bileseni olan sahiplik
yapisinin da kar diizlestirme uygulamalar iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
Isletmelerin sahiplik yapist ile ilgili literatiirde iki farkli gériis bulunmaktadir (Alzoubi, 2016:
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137). 1lk goriis, yoneticilerin aym zamanda isletme ortaklarindan biri olmasinin vekalet
catismalarinin azaltilmasinda ve diger hissedarlarin cikarlarinin korunmasinda faydali olacagi
yoniindedir. Ikinci goriis ise, isletme hisselerinin biiyiik bir kismunin disaridaki hissedarlarin
elinde olmasinin yoneticilerin firsat¢1 davraniglarini kisitlayacagi yoniindedir. Bu nedenle her iki
goriis tiiriinde de sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalarini azaltmasi beklenmektedir.

Sahiplik yapis1 genellikle kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik ve yabanci sahiplik olmak
iizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir. Kurumsal sahiplik, isletme hisse senetlerinin kurumsal
bir yatirnmci tarafindan elde tutulmasi olarak ifade edilmektedir. Sahiplik yapisi igerisinde
kurumsal yatirimcilarin paymin artmasi isletmelerde etkin bir kontrol ve gdzetim ortaminin
olugmasini saglayarak yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalar1 gibi firsatgr davranislarda
bulunmasini engelleyecektir (Chung vd., 2002; Hadani vd., 2011; Pratoma vd., 2019; Sakawa ve
Watanabel, 2020). Yonetsel sahiplik ise igsletme yoneticilerinin sermayede sahip oldugu pay
olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde yonetsel sahipligin kar diizlestirme uygulamalar1 iizerindeki
etkisi vekalet teorisi ve yerlesiklik teorisi olmak tizere iki farkli teori ¢ergevesinde ele alinmaktir.
Vekalet teorisine gore; yoneticilerin isletme sermayesinde bir paya sahip olmasi yonetici ve
hissedar ¢ikarlarinin uyumlagsmasim saglayarak yoneticilerin kér diizlestirme uygulamalarina
basvurma olasiligin1 azaltacaktir (Habib, 2005; Atik, 2009; Akusta ve Salur, 2020). Yerlesiklik
teorisi ise, sermaye paylari artan yoneticilerin kendilerini firma igerisinde yerlesik sayarak kendi
menfaatleri dogrultusunda hareket edecegi ve kér diizlestirme uygulamalarina yonelebilecegini
ileri stirmektedir (LaFond vd., 2011; Habib ve Jiang, 2012). Son olarak yabanc1 sahiplik, yabanc1
yatirimeilarin igletme sermayesinden almis oldugu paylart ifade etmekte olup; yabanci
yatirnmcilarin diger paydaslara gore yonetsel bilgi birikimi ve kurumsal yonetim uzmanligi gibi
birtakim avantajlara sahip olmasi isletmelerin faaliyetlerini ve finansal raporlama sistemlerini
daha etkin bir sekilde denetlemesini saglayacaktir. Bu nedenle yabanci sahiplik orani arttik¢a
yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina basvurma olasiliklarinin azalmasi beklenmektedir
(Do vd., 2020: 3).

Uluslararas1 literatiirde sahiplik yapisinin kéar diizlestirme uygulamalar1 {izerine olan
etkisini ele alan bir¢ok ¢alisma olmasina karsin; yapilan incelemeler neticesinde Tiirkiye 6zelinde
konuya iligskin herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamis olmasi aragtirmayi literatiire saglayacagi
katki acisindan 6nemli kilmaktadir. Konuya iligskin yapilan ¢alismalarin énemli bir kisminda
oldugu gibi bu calismada da sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kurumsal sahiplik, yonetsel
sahiplik ve yabanci sahiplik oranlar1 kullanilmig ve ilgili calismalar asagida 6zetlenmistir.

Koh (2005) Compustat veri tabaninda 1993-1997 yillar1 arasinda yer alan 72 Avusturya
firmasina ait 202 gozlemden yararlandigi ¢aligmasinda kurumsal sahiplik ve kar diizlestirme
uygulamalar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismistir. Lojistik regresyon modelinden
yararlanilarak gergeklestirilen ampirik analizler neticesinde, ilgili donemlerde kar raporlayan
firmalarda kurumsal sahipligin kér diizlestirme uygulamalarini artirdigi ancak zarar eden
firmalarda kurumsal sahipligin kar diizlestirme uygulamalar1 {lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigr tespit edilmistir.

Yang vd. (2010) 1999-2006 yillarina ait Sanghay ve Shenzen Borsasi’nda iglem goren 1353
firma verisiyle yaptiklari ¢alismalarinda sahiplik yapisi ve kurumsal yonetim mekanizmasinin kar
diizlestirme davranigina etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda devlet sahipligi
yiiksek olan firmalarin kér diizlestirme uygulamalarina yonelme olasiliklarinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir.
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Yeni Zelanda Borsasinda islem goren 117 firma verisinden yararlandiklari ¢alismalarinda
Habib ve Jiang (2012) yonetsel sahiplik ile kar diizlestirme arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Analizden elde edilen bulgular neticesinde yonetsel sahiplik ile kar diizlestirme uygulamalari
arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Kordlouie ve Sheikhbeglo (2012) Tahran Borsasi’nda 2002-2007 yillar1 arasinda devaml
olarak faaliyette bulunan 56 firmanin verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda firma
karakteristikleri ve kurumsal yonetim mekanizmasi ile kar diizlestirme uygulamalar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, kurumsal yonetim gdstergeleri olarak
kullanilan kurumsal sahiplik payr ve hakim hissedar payindaki artiglarin kar diizlestirme
uygulamalar1 izerinde azaltic1 bir etki yarattig1 sonucuna varilmaistir.

Gantino (2015) calismasinda Endonezya Borsasi’na kayitli ve 2009-2012 yillar1 arasinda
otomotiv ve yiyecek- icecek sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin sahiplik yapisi, finansal
risk ve firma degerinin kar diizlestirme iizerindeki etkilerini nicel olarak incelemistir. Otomotiv
sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin yonetsel sahiplik orani ile kar diizlestirme
uygulamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna karsin
yiyecek- icecek sektoriinde yer alan firmalarin sahiplik yapisinin kér diizlestirme uygulamalari
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Suyono (2018) kar diizlestirmenin kurumsal sahiplik ve sektor tiirleri iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla Endonezya Borsasi’na kayitli 112 firmanin 2012- 2016 yillan1 arasindaki
verilerini siradan en kii¢iik kareler yontemiyle analiz etmistir. Yapilan analizler neticesinde
kurumsal sahipligin kar diizlestirmeyi anlamli bir sekilde etkilemedigi, kar diizlestirmenin
tilketim mallar1 sektorii hari¢ diger sektdrlerde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica
firma biiytikliigii kontrol degiskeni olarak kullanildiginda firma biiyiikliigliniin kar diizlestirmeyi
pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Pratomo vd. (2019) Endonezya Borsasi’nda islem goéren firmalarin 2012-2017 yillart
verilerinden yararlandiklart g¢aligmalarinda sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalar
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Lojistik regresyon analizi yontemi kullanilan g¢aligmada
kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik ve devlet sahipliginin kar diizlestirme uygulamalar iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu ortaya konmustur.

Alexander (2019) ¢aligmasinda sahiplik yapisi, nakit tutma ve vergiden kacinmanin kar
diizlestirme uygulamalari iizerine etkisini incelemistir. Arastirma amaciyla Endonezya
Borsasi’nda iiretim sektoriine kayitli 50 firmanin 2015-2017 yillari1 kapsayan verilerinden
yararlanilmis ve hipotezleri test etmek i¢in ikili lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz
sonucunda calismada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan halka agiklik ve yonetsel
sahiplik oranlarinin kar diizlestirme uygulamalar tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Endonezya Borsasi’nda islem goren 44 firmanin 2016-2018 yillar1 arasi verilerini
kullandiklar1 ¢aligsmalarinda Holinata ve Yanti (2020) firma karakteristikleri ile kar diizlestirme
uygulamalar: arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Firma karakteristikleri olarak firma biiytikligii,
karlilik, bor¢ orani, denetim komitesi, bagimsiz komisyon {iyeleri ve yabanci sahiplik oranlarinin
kullanildig1 ¢alismada kar diizlestirme uygulamalar ile firma biiyiikligii arasinda anlamli bir
iligki tespit edilmis; buna karsin karlilik, bor¢ orani, denetim komitesi, bagimsiz komisyon iiyesi
ve yabanci sahiplik orani ile anlamli bir iligkinin olmadig: belirlenmistir.
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Chen vd. (2020) 2001-2009 yillar1 aras1 Tayvan Ekonomi Dergisi veri tabaninda yer alan
6,446 firma yili gozleminden yararlandiklar1 calismalarinda kiiresel finansal kriz, kurumsal
sahiplik ve kar diizlestirme uygulamalar1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve elde edilen sonuglar
neticesinde yiiksek kurumsal sahiplik payinin kar diizlestirme uygulamalarina bagvuran firmalar
icin kazanclarin bilgilendiriciligini azalttig1 belirlenmistir.

Utami vd. (2020) Endonezya’da ilk 30 igerisinde yer alan bankalar iizerine yaptiklari
calismalarinda kriterleri karsilayan 28 bankanin 2011-2017 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak yoOnetsel sahiplik ve denet¢i goriisliniin kar diizlestirme Tlizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Tamimlayic1 istatistiksel analiz ve lojistik regresyon analizinin kullanildigi
calismada yonetsel sahiplik ile kér diizlestirme uygulamalar1 arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin denet¢i goriisiiniin kar
diizlestirme uygulamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
varilmustir,

Jung vd. (2020) Kore firmalari iizerine yapmis olduklari ¢aligmalarinda yabanci sahipligin
kar diizlestirme uygulamalar1 iizerinde etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Firmalarin
2000-2013 yillan arasindaki verilerinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore yabanci sahiplik ile
kar diizlestirme uygulamalar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica modele kontrol degiskeni olarak ilave edilen kurumsal sahipligin de kar
diizlestirme uygulamalari lizerinde azaltici bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Inayah ve lzzaty (2021) nakit tutma, karlilik ve kurumsal sahipligin kar diizlestirme
uygulamalar1 {izerindeki etkisini inceledikleri g¢alismalarinda Endonezya Borsasi’na kayith
altyapi, kamu hizmeti ve ulasim sektoriinde faaliyet gosteren 53 firmanin 2016-2019 yillar
arasindaki verilerini lojistik regresyon analizi yontemiyle test etmislerdir. Caligmada kurumsal
sahiplik ve nakit tutmanin kar diizlestirme iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu, ancak
karliligin kar diizlestirme tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varmislardir.

3. Metodoloji

Bu béliimde ¢alismanin amaci dogrultusunda kullanilan veri seti, degiskenler ve arastirma
yontemine iliskin bilgilere yer verilmistir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Calismada 2012-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren 199 firma
ait 1791 firma yili gbzleminden yararlanilmis ve bu firmalarin sektorel dagilimi Tablo 1°de
sunulmustur. Bu firmalar arasindan ¢alismada kullanilan degiskenlere iligskin verisi bulunmayan
veya c¢ok sayida eksik verisi bulunan firmalar kapsam dis1 tutulmustur. Ayrica 6rneklem
olusturulurken farkli varlik yapilarina sahip olmasi sebebi ile mali sektdrde yer alan firmalar da
kapsam disinda tutulmustur. Caligmada kullanilan verilere KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
resmi web sayfasindan ve Finnet veri tabanindan ulagilmstir.
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Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Firmalarin Sektorel Dagilim

Sektorler Firma Sayisi
Tarim, Ormancilik ve Balike¢ilik 2
Madencilik 5
Imalat Sanayi 141
Elektrik, Gaz ve Su 6
Insaat ve Bayimdirhk 4
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 20
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 8
Teknoloji 13
Toplam 199

3.2. Arastirma Yontemi

Sahiplik yapisi ile kar diizlestirme uygulamalar1 arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
lojistik regresyon analizinden yararlanilmistir. Logit analiz olarak da ifade edilen lojistik
regresyon analizinin kullanim amaci, kategorik 6zellik gdsteren bagimli degiskenin iki degeri
arasindaki gegigligine neden olan bagimsiz degisken degerlerini olasiliklar ile tespit edebilmektir
(Ural vd., 2015: 89). Diger bir deyisle lojistik regresyonun odak noktasi, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi dogru bir sekilde belirleyebilmek ve iyi bir uyuma sahip regresyon
modeli kurmaktir. Lojistik regresyon analizi ile klasik regresyon analizleri birbirine benzemekle
birlikte iki analiz yontemi arasindaki en 6nemli farklilik lojistik regresyonda bagimli degiskenin
ikili ya da ¢oklu yani kategorik bir yapiya sahip olmasidir. Ayrica lojistik regresyon analizi, klasik
regresyon analizinin temel varsayimlarindan olan normal dagilim, dogrusallik ve varyans-
kovaryans matrislerinin esitligi gibi varsayimlarin karsilanmasini1 gerektirmeyen bir regresyon
yontemidir (Cokluk, 2010: 1361). Bu anlamda lojistik regresyon analizinin matematiksel a¢idan
son derece esnek oldugu sdylenebilir.

Lojistik regresyon olasilik, odds ve odds’un logaritmasina dayanmaktadir. En basit ifadeyle
olasilik, belirli bir tipteki sonu¢ sayisinin toplam olasit sonuglar i¢indeki oramidir. Lojistik
regresyonda odds ise, bir durumun gerceklesme olasiliginin gerceklesmeme olasiligina orani
seklinde tanimlanmaktadir (Mertler ve Vannatta, 2005: 134). Bir diger ifadeyle odds orani;

p(x)
1-pX)

Esitlik 1°de yer alan p (x) bir olayin ger¢eklesme olasiligini gdsterirken; 1-p (x) ise o olaymn

0dds = (1)

gerceklesmeme olasiligini gostermektedir. Bagimsiz degiskenin etkisini temsil eden odds orani
1’den kiigiik, biiyiik veya 1’e esit olabilmekte ve Exp(8) (Exponentiated logistic coefficients) ile
sembolize edilmektedir.

Dogrusal olmayan bir model 6zelligine sahip olan lojistik regresyon modeli genel olarak
asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Pi
1—-Pi

)

Logit (p) = ln[ ] =L+ B X; + &

Bu modelde P; olasilik degeri, asagidaki bi¢iminde tanimlanir ve lojistik fonksiyon olarak
adlandirilir.
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exp(X'B)

T w0 9

Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin almis oldugu secenek sayisi ve dlgek tiiriine
gore iice ayrilmaktadir. Sayet bagimli degisken iki secenekli kategorik bir degisken ise “Ikili
Lojistik Regresyon Analizi”, ikiden ¢ok secenekli kategorik bir degisken ise “Cok Kategorili
Lojistik Regresyon Analizi” ve son olarak bagimli degisken siralama 6lcegi ile elde edilen bir
degisken ise bu durumda "Sirali Lojistik Regresyon Analizi” kullanilir.

Bu c¢alismada bagimli degisken kar diizlestirme uygulamalarina bagvuran ve kéar
diizlestirme uygulamalarina bagvurmayan firmalar olmak iizere iki kategoriden olustugu i¢in ikili
lojistik regresyon analizinden yararlanilmistir.

3.3. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren firmalarin sahiplik yapilari ile kar diizlestirme
uygulamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen bu calismada gelistirilen hipotezleri test etmek
amaciyla asagidaki model olusturulmustur:

KDx=Bo+B1KSk+B>YSk+B3YABSk+BiKOy+BsBOk+ BsFBy+ B:0TO+ BsNA+ & (4)

Yukaridaki modelde kategorik bir degisken olan KD (kar diizlestirme uygulamalari)
bagimli degisken olarak kullanilirken; KS (kurumsal sahiplik), YS (yo6netsel sahiplik) ve YABS
(yabanci sahiplik) ise bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Ayrica modelde, KO (karlilik), BO
(borglanma), FB (biiyiikliik), OTO (6denen temettii oran1) ve NAO (nakit akis orani) olmak iizere
bes farkli kontrol degiskeni yer almaktadir.

Yukaridaki modelde kategorik bir degisken olan ve c¢alismanin bagimli degiskenini
olugturan kar diizlestirme uygulamalar1 literatiirde siklikla kullanilan (Michelson vd., 1995;
Carlson ve Bathala, 1997; Kusuma, 2005; Yang vd., 2012; Suyono, 2018) Eckel’in (1981)
degisim katsayis1 modeli ile Ol¢iilmiistiir. Eckel (1981) tarafindan gelistirilen bu modelde
satiglarin ve karin degiskenligini 6lgmek amaciyla varyasyon katsayist kullanilir ve satiglardaki
degisim katsayisinin kérdaki degisim katsayisindan kiigiik olmasi beklenir (Akbari vd., 2017:
133). Kar diizlestirme uygulamalarinin tespiti i¢in gelistirilen Eckel (1981) modeli asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

CcVAl

I il 5
cYy | < 1 (5)
CVAI= oAl/ XAI (6)
CVAS= 6AS/ XAS )

Burada; CY= Eckel skorunu, CVAI= Net kardaki yillik degisimi, CVAS= Net satislardaki
yillik degisimi, o4l = Net kardaki yillik degisimin standart sapmasini, X41=Net kardaki yillik
degisimin ortalamasini, 048 = Net satiglardaki yillik degisimin standart sapmasini ve X4S = Net
satiglardaki yillik degisimin ortalamasini ifade etmektedir. Bu modele gore Eckel endeksinin
0<CY<1 araliginda olmasi gerekmektedir. Hesaplanan skorun mutlak deger igerisinde 1’den
kiigiik olmasi firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurdugunu; mutlak deger igerisinde
1’den biiyiik olmasi ise kar diizlestirme uygulamalarina bagvurmadigini géstermektedir.
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Calismanin temel bagimsiz degiskenini olusturan sahiplik yapis1 ise literatiir ile tutarli bir
sekilde kurumsal sahiplik (Yang vd., 2010; Suyono, 2018; Protama vd., 2019) yonetsel sahiplik
(Habib ve Jiang, 2012; Gantino, 2015) ve yabanci sahiplik (Pinto vd., 2019; Holinata ve Yanti,
2020) olmak iizere ii¢ farkli gosterge ile temsil edilmistir. Ayrica calismada karlilik (Carlson ve
Bathala, 1997; Akbari vd., 2017), bor¢lanma (Alzoubi, 2015; Abbadi vd., 2016) biiytikliik (Habib,
2015; Suyono, 2018), 6denen temettii oran1 (Lafond vd., 2011; Liu ve Espahbodi, 2014) ve nakit
akist oran1 (Inayah ve Izzaty, 2021) olmak iizere bes farkli kontrol degiskeni kullanilmustir.
Modelde yer alan tiim degiskenlere iliskin agiklama ve Ol¢iim yontemleri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Tanim Degiskenlerin Olciimii

Eckel (1981) modeli / Kar diizlestirme uygulamalarina bagvuran
firmalar 1, kar diizlestirme uygulamalarina bagvurmayan firmalar 0

KD Kar Diizlestirme

Uygulamalar degerini almaktadir.
KS Kurumsal Sahiplik Firmanin toplam sermayesi i¢erisinde kurumlarin payi
YS Yonetsel Sahiplik  Firmanin toplam sermayesi igerisinde yoneticilerin pay1
YABS Yabanci Sahiplik  Firmanin toplam sermayesi igerisinde yabanci ortaklarin pay1
KO Karlilik Orani Net Kar / Toplam Varliklar
BO Borglanma Oran1  Toplam Borglar / Toplam Varliklar
FB Firma Biiylikligli  Firmanin toplam varliklarinin dogal logaritmasi
OTO 8;1;:111611 Temettd 65 enen Temettiiler / Toplam Varliklar
NAO Nakit Akis Oran1  Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akigi / Toplam Varliklar

Calismada kullanilan degiskenler dogrultusunda sahiplik yapisi ile kér diizlestirme
uygulamalar arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Hla: Sahiplik yapisi ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda pozitif bir iliski vardir.
H1b: Sahiplik yapsi ile kar diizlestirme uygulamalar: arasinda negatif bir iligki vardir.

4. Analiz ve Bulgular

Tablo 3°te modelde yer alan tiim degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler verilmistir.
Tablo 3 incelendiginde analiz kapsaminda yer alan firmalarin yaklasik %38’inin kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurdugu goriilmektedir.

Tablo 3. Tammlayic1 Istatistikler

Gozlem Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum

KD 1791 0,387 0,487 0,00 1,00

KS 1791 0,361 0,307 0,00 0,993
YS 1791 0,127 0,222 0,00 0,982
YABS 1791 0,110 0,244 0,00 0,994
KO 1791 0,038 0,096 -0,786 0,748
BO 1791 0,534 0,250 0,017 2,188
FB 1791 8,642 0,815 6,564 11,272
OTO 1791 0,017 0,046 0,00 0,795
NAO 1791 0,074 0,305 -3,411 7,436
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Calismada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan KS oraninin ortalama %36, YS
oranimnin ortalama %12 ve YABS oraninin ise yaklasik ortalama degerinin %11 oldugu
goriilmektedir. Ayrica firmalarin ortalama KO %3, ortalama BO %53, OTO ortalama %2 ve NAO
ise ortalama %7 civarinda oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Model Katsayilarina iliskin Omnibus Testi

Ki-Kare (x?) Serbestlik Derecesi (df) Anlamhihk
Adim 1 Adim 39,378 8 0,000
Blok 39,378 8 0,000
Model 39,378 8 0,000

Sahiplik yapist ve kér diizlestirme uygulamalar1 arasindaki iligkiyi belirlemek amacryla
kurulan modelin lojistik regresyon analizi yapilmadan o6nce modelin uyum iyiligi ve
anlamliliginin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Bu amacla ilk olarak modelin genel olarak uyumunu
gosteren Omnibus testi yapilmis ve sonuglart Tablo 4’te sunulmustur. Omnibus testlerinde yer
alan ki-kare (x?) degeri, yalmizca sabitin yer aldigt modelin olabilirlik degeri ile bagimsiz
degiskenlerin dahil edildigi modelin olabilirlik degerleri arasindaki farki test etmektedir (Giindiiz
ve Soyer, 2019: 1919). Tablo 4’te yer alan ki-kare (x?) anlamlilik diizeylerinin 0,05’ten kiigiik
olmasi(p<0,05) modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Model Ozeti
Adim 1 -2 Log Likelihood Cox & Snell R? Nagelkerke R?
253,013 0,220 0,334

Lojistik regresyon analizinde omnibus testinden sonra modelin verilere uygunlugunu
gosteren model dzet tablosu degerlendirilir. Tablo 5°te yer alan Cox & Snell R? ve Nagelkerke R?
degerleri bagimh degiskende agiklanan varyansin bilyiikliigiinii vermektedir. Diger bir ifadeyle,
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiclinii géstermektedir.
Tablo 5’teki model 6zetine bakildiginda Cox & Snell R? istatistigi yaklasik 0,220 olarak
belirlenmistir. Bu sonug, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yaklagik %22°lik bir
iliski oldugunu gostermektedir. Nagelkerke R? istatistigi, Cox & Snell R? istatistiginin 0-1
arasinda bir deger almasini saglamak amaciyla gelistirilmistir (Kalayci, 2010: 293). Nagelkerke
R? istatistigi sonucuna gore ise bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yaklasik
%33liik bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Hosmer-Lemeshow Testi
Adim 1 Ki-Kare (x?) Serbestlik Derecesi (df) Anlamhhk
8,030 8 0,431

Modelin uyum iyiligini belirlemek amaciyla kullanilan bir diger 6l¢iim metodu Hosmer-
Lemeshow testidir. Hosmer-Lemeshow testinde bos hipotez “gbzlemlenen degerler ile model
tarafindan tahmin edilen degerler arasinda fark yoktur” seklinde kurulmaktadir. Bu nedenle testte
model uyum iyiligi kosulunun saglanmasi i¢in anlamlilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi
gerekmektedir. Tablo 6’da yer alan Hosmer-Lemeshow test istatistigi anlamlilik diizeyinin
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0,05’ten biiylik olmas1 model ve veri uyumunun kabul edilebilir diizeyde oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 7. Simiflandirma Tablosu

Gozlenen Beklenen
Kér Diizlestirme Uygulamalarina Basvurma  Dogru Siniflandirma Oram
Kar Diizlestirme Hayir Evet
Uygulamalarina Hayir 1059 38 96,5
Basvurma Evet 112 582 83,8
Genel Yiizde 91,6

Lojistik regresyon analizinde modelin uyum iyiligini degerlendirmek i¢in kullanilan
yontemlerden digeri Tablo 7’de bulunan siniflandirma tablosudur. Bagimsiz degiskenlerin
modele dahil edilmesiyle elde edilen siniflandirma tablosuna gore kar diizlestirme uygulamalarina
bagvurmayan 1097 firmadan 1059’unun dogru olarak smiflandirildigi, dogru simiflandirma
yiizdesinin ise %96,5 oldugu goriilmektedir. Kar diizlestirme uygulamalarina basvuran firmalarin
siniflandirmasina bakildiginda ise 694 firmadan 582’°sinin dogru smiflandirildigi ve dogru
siniflandirma yiizdesinin %83,8 oldugu goriilmektedir. Analizin devam edilebilmesi, dogru atama
oraninin %50’den biiyiik olmasi sartina baghdir (Kubar ve Kiral, 2019: 363). Bu anlamda modelin
genel smiflandirma yiizdesinin %91,6 olmasi model veri uyumunun oldukg¢a iyi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 8. Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler B SE Wald df Sig Exp (B)
KS -0,125 0,233 0,286 1 0,593 0,883
YS -0,269 0,295 0,831 1 0,362 0,765
YABS -0,002 0,252 3,623 1 0,054 0,998
KO 2,404 0,654 13,498 1 0,000 11,072
BO 0,462 0,236 3,856 1 0,050 1,588
FB 0,223 0,071 9,800 1 0,002 1,249
OTO -0,510 1,143 0,199 1 0,655 0,600
NAO -0,580 0,252 5,292 1 0,021 0,560
SABIT -1,668 0,567 8,666 1 0,003 0,189

Kar diizlestirme uygulamalariin kategorik degisken olarak ele alindigi ikili lojistik
regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Tabloda modelde yer alan tiim bagimsiz
degiskenlerin firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligina iliskin katsayilari
ve anlamlilik diizeyleri gosterilmektedir. Analize iliskin sonuglar incelendiginde YABS degiskeni
%10, KO ve FB degiskenleri %1, BO ve NAO degiskenleri ise %5 onem diizeyinde istatiksel
olarak anlamli bulunmuslardir. Lojistik regresyon analizinin temeli olasilik oranina (odds orani)
dayandigi i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisi Exp (B) katsayisina
gore yorumlanmaktadir. Analiz sonucuna gore, istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilen
degiskenlerden YABS orani ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda negatif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Buna gore, yabanci sahiplik orami fazla olan firmalarm kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurma olasilig1 yabanci sahiplik orani az olan firmalara gore 0,998 kat daha
diistikttir. Bir diger ifadeyle yabanci yatirimcilarin diger yatirimeilara gore yonetim faaliyetlerini
ozellikle de finansal raporlama siirecini izlemek i¢in daha fazla bilgi, gii¢ ve tesvike sahip olmasi
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yoneticilerin kar diizlestirme uygulamalarina basvurma olasihigint [(0,998-1)*100] %20
azaltmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ (Pinto vd., 2019) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglart ile
benzerlik gostermektedir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerinden KO degiskeni ile kar dizlestirme
uygulamalar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. KO degiskeninin katsayisinin
pozitif olmasi, karlilik orami yiiksek olan firmalarin olmayan firmalara gore kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurma olasiliginin 11,072 kat daha fazla oldugunu gostermektedir. Elde edilen
bu sonug, kar oram yiiksek olan firmalarin kar diizlestirme uygulamalar1 konusunda biiyiik bir
potansiyele sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Karlilik ile kar diizlestirme uygulamalari
arasinda tespit edilen ve literatiir ile tutarlilik gosteren (Carlson ve Bathala, 1997; Akbari vd.,
2017; Gunanta vd., 2021) iligkiyi faydaci ve firsat¢1 yaklagimlar varsayimi altinda degerlendirmek
miimkiindiir. Faydaci1 yaklagima gore; istikrarli hale getirilmis karlarin, sirketin hisse senedi
fiyatlari1 dolayisiyla hissedarlara tahsis edilecek olan kar paylarini yiikselttigi varsayimi kar
orani yiiksek olan firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligini artirmaktadir.
Firsatg1 yaklasima gore ise; yoneticilerin elde edecekleri primlerin kérin fazla olmasina ve bu
karin donemler itibariyle siireklilik gostermesine bagl olmasi varsayimi, kar orani yiiksek olan
firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligini artirmaktadir.

BO degiskeni ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin
olmasi, bor¢lanma orani fazla olan firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasiliklarmin daha fazla olduguna isaret etmektedir. BO degiskenine ait olan 1,588 olasilik
oraninin anlami, firmalarin borglanma orani arttik¢a kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasiliklarmin 1,588 kat artacagini ifade etmektedir. Literatiir ile tutarlilik gdsteren (Junianto ve
Wisadha, 2014; Abbadi vd., 2016; Chen vd., 2020) bu sonug, borglanma orani yiiksek olan
firmalarin borg taahhiitlerini yerine getirmek ve kredi verenlere karsi giiclii bir firma imaji
yaratmak amaciyla kér diizlestirme uygulamalarma daha fazla basvuracaklar1 seklinde
yorumlanabilir.

FB degiskeninin katsayinin pozitif, olasilik oraninin ise 1,249 olmasi biiylik firmalarin kar
diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiliklarinin kii¢iik firmalara gore 1,249 kat daha fazla
oldugunu gostermektedir. Vekalet teorisine gore, biiyiik 6l¢ekli firmalarin daha yiiksek vekalet
maliyetleri ile kars1 karsiya kalma ihtimali firmalarin kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasiligini artirmaktadir. Ayrica, biiyiik firmalarin yatinmcilarin ve finansal analistlerin kar
beklentilerini karsilamak igin baskiya maruz kalmasi ve politik baskilardan kaynaklanan
maliyetleri azaltmak istemesi daha fazla kar diizlestirme uygulamalarina basvurmasina neden
olmaktadir. Karhilik ve kar diizlestirme uygulamalari arasindaki bu iliski (Suyono, 2018; Pinto
vd., 2019) caligmalart ile tutarlilik gostermektedir.

Son olarak modele dahil edilen ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilen NAO
degiskeni ile sahiplik yapisi arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Bu
sonuca gore, nakit akig orani yiiksek olan firmalarin kér diizlestirme uygulamalarina bagvurma
olasilig1 nakit akis oran1 diisiik olan firmalara gore 0,560 kat daha diisiiktiir. Gii¢lii bir nakit akisi
iyi bir performans gostergesi oldugu icin faaliyetlerden saglanan nakit akisi giiclii olan firmalarin
kar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiliklarinin daha diisiik olmas1 beklenmektedir.
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5. Sonuc¢

Isletme verimliliginin ve biiyiime beklentilerinin dnemli bir gdstergesi olan kazang bilgisi,
isletmenin tiim paydaglarini etkileyen dnemli finansal bilgilerden biri olarak kabul edilmektedir.
Isletmelerin kendi ic isleyisi veya cevresinde meydana gelen degisimler, dénem sonunda elde
etmis olduklar1 kar tutarlarinda asir1 artis veya azaliglara neden olabilmekte bu durum ise riskli
bir igletme algisi yaratabilmektedir. Bu anlamda piyasanin ve hissedarlarin isletme hakkindaki
algilarin1 degistirmek isteyen yoneticiler kar diizlestirme uygulamalarina bagvurarak karda
meydana gelen dalgalanmalari minimize etmeye ¢alismaktadirlar.

Bu ¢alisma ile Borsa Istanbul’da 2012-2020 yillari arasinda faaliyet gdsteren firmalarin
sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalari {izerine etkisi tespit edilmeye calisilmistir. 199
firmanin 1791 firma yili gézleminden yararlanilan ¢aligmada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak
literatiir ile tutarl bir bigimde kurumsal sahiplik orani, yonetsel sahiplik orani ve yabanci sahiplik
orani kullanilmistir. Kukla degisken ile tanimlanan ve ¢alismanin bagimli degiskenini olusturan
kar diizlestirme uygulamalar1 ise Eckel (1981) tarafindan gelistirilen degisim katsayis1 modeli ile
dlciilmiistiir. Ayrica KO, BO, FB, OTO ve NAO olmak iizere bes farkli kontrol degiskeni
kullanilmugtir.

Gergeklestirilen ikili lojistik regresyon analizi sonuglarina gore arastirma kapsaminda yer
alan firmalarin yaklagik %38’inin donemler arasinda kirda meydana gelen dalgalanmalar
azaltmak amaciyla kar diizlestirme uygulamalarina bagvurduklart goriilmiigtiir. Firmalarin
sahiplik yapisinin kar diizlestirme uygulamalar iizerine etkisine bakildiginda ise sahiplik yapisi
gostergelerinden yabanci sahiplik orami ile kar diizlestirme uygulamalari arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, yabanci yatirimcilarin
diger paydaglara gore yonetsel bilgi birikimi ve kurumsal yonetim uzmanligr gibi birtakim
avantajlara sahip olmasinin firmalarin kéar diizlestirme uygulamalarina bagvurma olasiligini
azaltacag1 seklinde degerlendirilmistir. Ciinkii, gili¢li bir izleme mekanizmast olarak
degerlendirilen yabanci yatirimcilar, yoneticilerin isletme adina gergeklestirdigi faaliyet ve
igslemleri tespit ederek kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda karar almalarini engelleyebilmektedirler.
Ancak diger sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan KS orani ve YS orani bir firmanin kar
diizlestirme uygulamalar tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu destekleyen
kanitlara ulagilamamustir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerinden KO, BO ve FB degiskenleri ile kar
diizlestirme uygulamalar1 arasinda pozitif; buna karsin NAO degiskeni ile kar diizlestirme
uygulamalar arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglar firmalarin karliik ve borglanma oranlar1 arttikga daha fazla kar diizlestirme
uygulamalarina bagvurabilecegini gostermektedir. Ayrica bu sonuglardan yola ¢ikarak, biiylik
Olcekli isletmelerde kar diizlestirme uygulamalarina daha fazla ancak nakit akis oraninin yiiksek
oldugu isletmelerde ise daha az bagvuruldugu sdylenebilir.

Bu calisma, literatlir bilgimize gore, Tiirkiye’de konuyu ele alan ilk ¢aligma olarak
goriinmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin ulusal literatiire O6nemli bir katki saglayacag,
aragtirmacilar ve uygulayicilar i¢in yardimci bir kaynak islevine sahip olacag: diisiiniilmektedir.
Bunun yani sira, gelismekte olan iilkeler agisindan bir durum tespiti ortaya koymasi nedeniyle
uluslararasi literatiire de katki saglayacagi ifade edilebilir. Ayrica, konunun igletme ile ilgili
taraflarin alacagi kararlar acisindan 6nemi nedeniyle, ¢caligmayla ortaya konulan sonuglarin gerek
yerli gerekse yabanci yatirimcilar i¢in karar alma siirecinde yol gosterici olacagina
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inanilmaktadir. Diger taraftan her ¢alisma gibi bu calismanin da gelistirilmeye agik yonleri
bulunmaktadir. Konuyla ilgili olarak gelecekte yapilacak calismalarda sektorel farkliliklarin
dikkate alinmasinin, sahiplik yapis1 ve firmaya 6zgii farkli degiskenlerin modele dahil edilmesinin
literatiire 6nemli katkilar saglayacag diisiiniilmektedir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON EARNINGS SMOOTHING:
A STUDY ON BORSA ISTANBUL

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The reason of study about earning smoothing increasing day by day is to create a low risk
and high yield business perception by providing a stable earnings distribution over the years and
to decrease the earnings in the periods when the earnings is high and to increase it in the periods
when it is low. This study aims to investigate the relationship between earnings smoothing
practices and ownership structure. For this purpose, the data obtained from Finnet Database of
the 199 firms registered on Borsa Istanbul was used for period of 2012-2020.

Literature

There are many study about the relationship between ownership structure and earnings
smoothing practices in international literature. However, no such study was found in Turkey.
Therefore, the research is important in terms of its contribution to the literature.

According to literature, it has been seen that corporate ownership, managerial ownership
and foreign ownership are used among the ownership structure indicators.

Examining literature, the relationship between managerial ownership and earnings
smoothing is significantly (Habib and Jiang,2012; Gantino,2015; Pratomo vd.,2019) and state
ownership is increasing earnings smoothing practices (Yang vd.2010; Pratomo vd. 2019). Also
the opposite results with our study, according to Jung vd.2020 the relationship between earnings
smoothing practices and foreign ownership is statistically significiant and positive.

Methodology

The purpose of the logistic regression analysis, which is also expressed as logit analysis, is
to determine the independent variable values that cause the transition between the two values of
the categorical dependent variable with probabilities. Therefore, in this study, logistic regression
analysis was used to determine the relationship between ownership structure and earnings
smoothing practices. Also, in this study, binary logistic regression analysis was used as the
dependent variable consists of two categories, companies that apply earnings smoothing and those
that do not.

The following model was created to test the hypotheses developed in this study, which
examines the relationship between the ownership structures of companies operating in Borsa
Istanbul and their earnings smoothing practices:

KYx=B0+BIKSk+B2YSk+B3YABS+B4KO«+B5BO+ B6FB«+ B70TOk+ BSNA+ & @
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Morever, it was used Eckel Model (1981) developed for the detection of earnings
smoothing practices. The formulas used are below;

CY=|CVAI/CVAS|<1 )
CVAI= oAl/ XA 3)
CVAS= 6AS/ XAS (4)

Results

According to the results of the binary logistic regression analysis, approximately 38% of
the companies within the scope of the research aim to reduce the fluctuations in earnings between
periods. It has been observed that they resort to earnings smoothing practices for the purpose of
when the effect of the ownership structure of the companies on the earnings smoothing practices
is examined, it has been determined that there is a negative and statistically significant relationship
between the foreign ownership ratio, which is one of the ownership structure indicators, and the
earnings smoothing practices. However, there is no evidence to support the statistical significance
of the effect of corporate ownership ratio and managerial ownership ratio, which are used as other
ownership structure indicators, on a firm's earnings smoothing practices.

The relationship between earnings smoothing practices and control variables profitability
ratio, leverage ratio and firm size included model, is positive and statistically significant; on the
other hand, it has been determined that there is a negative and statistically significant relationship
between cash flow rate and earnings smoothing practices.

256



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(1): 257-273
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(1): 257-273
Arastirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.1030401

KATILIM BANKACILIGININ FINANSAL PERFORMANS
ANALIZi: TURKIYE UYGULAMASI"

Financial Performance Analysis of Participation Banks: Evidence from Turkey
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Oz

Gelisen kiiresel ekonomik yapiyla birlikte finansal piyasalarin da gelistigi
goriilmektedir. Son 50 yilin dnemli geligmelerinden biri de faizsiz finans
sistemidir. Tiirkiye’de katilim bankalarinin kalkinma planlarina dahil edilmesi
ve devlet eliyle kurulan katilim bankalarinin varligi, bu kurumlarin hizla
biiyiimesinde ve gelismesinde ciddi katkisi olmustur. Bu ¢aligmada; diinyada
faizsiz bankacilik, iilkemizde katilim bankacilig1 olarak ifade edilen sistemin
tamm ve Tirkiye uygulamalari hakkinda bilgiler verilmistir. Tirkiye’de
faaliyet goOsteren katilim bankalarmin, 2011-2020 mali verilerinden
faydalanilarak ve Promethee yontemi kullamilarak finansal performans analizi
yapilmistir. Arastirma sonuglarina gore; en yiiksek performans: sergileyen
bankalar sirayla; Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans ve Vakif Katilim olmustur. En
diistik performansa sahip kurumlar ise; Albaraka Tiirk, Bank Asya ve Emlak
Katilim olmustur. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde; analize dahil
edilen her katilim bankasinin, diger katilim bankalarina kiyasla performans
pozisyonlarint gbz Oniinde tutarak planlama yapmalari tavsiye edilebilir.
Ayrica katilim bankalarina yatirnm yapmayi planlayanlar yatirimeilar igin,
katilim bankalarinin performanslarini incelemeleri, yatirim karar1 verme ve
yatirim planlamasi agisindan 6nem arz ettigi diisiniilmektedir.

Abstract

Along with the developing global economic structure, it is seen that financial
markets have been developing. One of the crucial development of the last 50
years is interest-free financing. The inclusion of participation banks in the
development plans in Turkey and the existence of participation banks
established by the state have contributed to the rapid growth and development
of these institutions. In this study, some information is given about interest-
free banking in the world, the definition of the system expressed as
participation banking in our country and its implementation in Turkey. The
financial data of the participation banks operating in Turkey in 2011-2020
were analyzed to examine their financial performance by using the Promethee
method. According to the results of the research; the banks with the highest
performance are, in order: Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans and Vakif Katilim.
The lowest performing banks are; Albaraka Tiirk, Bank Asya and Emlak
Katilim. When the obtained findings are evaluated, it is recommended that
each participation bank included in the analysis make planning by considering
their performance positions compared to other participation banks. In addition,
it is thought that it is crucial for investors who plan to invest in participation
banks, in terms of examining the performance of participation banks, making
investment decisions and investment planning.

* Bu ¢aligma, “Faizsiz Finans Sistemi Kapsamida Katilim Bankaciligmin Finansal Performans Analizi:
Promethee Yéntemi Ile Tiirkiye Uygulamas1” adl1 yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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1. Giris

Katilim bankacilig, Islami finans olarak adlandirilan sistemin Tiirkiye’deki uygulama
seklidir. Tiirkiye’de ilk olarak OFK (Ozel Finans Kurumlar1) adi altindaki ilk Islami finans
faaliyetleri 1980’li yillarda baglamistir. Tirkiye’de “faizsiz sistem” olarak ifade edilen bu
uygulamada hedef; tasarruflar: tesvik etmek ve 6zellikle “yastik alti” olarak ifade edilen fonlari,
ekonomik sisteme kazandirmaya calismak olmustur. PIAR aragtirma sirketinin 2001 yilinda
yaptig1 bankacilik arastirmalar1 calismasinda; Tiirkiye’de, inanglarindan kaynaklanan degerleri
geregi; klasik bankalarda degerlendirilmeyen mevduat oraminin % 15 oldugu tespit edilmistir.
Biitiin bunlara bakildiginda; Diinya’da Afrika’dan Cin’e ve Birlesik Devletlerden Endonezya’ya
kadar uzanan cografyada hizla sayilar1 artan Islami finans enstriimanlarmin kullamldig
goriilmektedir. Bu iilkelerde kiiresel taninmislig1 olan klasik bankalar ve ayni1 zamanda kiiresel
taminmshi@1 olan Islami bankalar faaliyetlerini, kendi prensiplerine gore yiiriitmektedirler.

Katilim bankacilig1 sisteminin temel 6zelligi; kiiltiirel, sosyal ve politik alanlarda oldugu
gibi iktisadi anlamda da insanlarin toplam faydasim gdzeten, haksiz ve yanlis uygulamalarin
ortadan kalkmasini hedefleyen bir sistem olmasidir (Miller vd. 2008). Katilim bankaciligi,
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiylime ve herkes i¢in adil firsatlara yol acan en uygun sermaye
formiilasyonu oranim ve etkin kullammimi saglamayr amaglamaktadir. Oncelikle bireyin ve
toplumun ahlaki ve maddi refahim saglamay1 amaglayan deger temelli bir sistemdir (Khan ve
Bhatti, 2008). Faizsiz bankacilik sisteminin altyapis1, Islam hukukunu kapsayan ve uygulama
asamasinda Islami doktrinlerden esinlenen bir takim prensiplerden olusmaktadir. En genis
anlamyla faizsiz bankacilik; prensiplerini Islami kurallardan alan bankacilik ve finans alanindaki
tiim enstriimanlar1 saglayan kurumlar olarak tanimlanabilir (Henry, 2001). Felsefesi ve ekonomik
durumu agisindan klasik banka ve sigortacilik esaslarina gore farkliliklarinin yaninda; kullanmig
oldugu enstriimanlar1 ve igleyisleri anlaminda da farkliliklar géstermektedir. Sistemin ana fikri
faiz olgusunun yerine, “kar- zarar” ortakligina dayandigi icin farkli bir finans yontemi olarak
degerlendirilmektedir.

1980°li yillarin baginda, Tiirkiye ekonomisi zorlu bir siiregten gegerken, hiikiimet
ekonomik istikrar1 saglamak ve tilkenin ihtiyaci olan dis finansman ve doviz gelirlerini arttirmak
adina ‘24 Ocak Kararlar1” olarak ifade edilen bir dizi 6nlemler alarak ¢6ziim arayigina girmistir.
Bu kararlar dogrultusunda, ekonomik krize ¢oziim bulabilmek adina, 6zellikle Arap sermayesi
bulunduran, Islam iilkeleri menseli OFK’larin (OFK) Bankalar Kanunu smirlari igerisinde
Tirkiye’de faaliyet gostermelerine izin verilmistir (Tosun, 2000). Cesitli nedenlerle iilke
ekonomisine dahil olamayan fonlarin, ticari faaliyetlerin finanse edilmesi i¢in kullanilmasi ve
1970 sonras1 petrol gelirleri neticesinde fon fazlasi olan Arap ve Ortadogu iilkelerinin bu
kaynaklarindan yararlanilmak istenilmesi amaciyla 1985 yilinda ilk OFK kurularak Tiirkiye nin
mali sektoriinde faaliyetlerine baglamiglardir (Tirkiye Katilim Bankalari Birligi [TKBB], 2022).

OFK’lar, 19/10/2005 tarihinde 25983 sayili 5411 Bankaciik Kanununda “Katilim
Bankas1” olarak adlandirilmislardir. Bu kurumlarin esasinda geleceginin sekillendigi bu kanunla;
Bakanlar Kurulu Karari ile 6zel bir statii ile kurulan OFK, Bankacilik Kanununa tabii birer
‘Banka’ olarak anilmalar1 bu degerin iilkemizdeki yiikselisi i¢in ilk basamak olmustur. Siire¢
ierisinde, Ozel Finans Kurumlari Birligi kurumunun ismi Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
seklinde degismistir. Giivence Fonu olarak adlandirilan fon; TMSF ile birlestirilmistir. Yasanan
bu degisimler, Islami Bankaciligin Tiirkiye tarafinda ne denli ciddiye alindiginin bir gostergesi
olarak sektore, devlet tarafindan gereken yapisal diizenlemeler gergeklestirilmistir (Haziroglu,
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2016). Ziraat Katilim ve Vakif Katilim ile Emlak Katilim Bankasi’nin faaliyetlerine baglamasiyla
birlikte, iilkemizde finans sektoriinde faaliyette bulunan 3’1 kamu sermayeli 3’1 6zel sermayeli
toplam; 6 katilim bankas1 bulunmaktadir.

Kendini her zaman yenileyen ekonomik sistemde, hizl1 biiylime gostergeleri ve icerisindeki
kesfedilmeyi bekleyen potansiyeli ile katilim bankaciligi, yapilan degerlendirmeler sonucu,
modern bankacilik enstriimani haline getirilebilmesi irdelenecektir. Tiirkiye’de faaliyet gdstermis
7 katilim bankasinin 2010-2020 yillar1 arasindaki tiim ¢eyrek dénemleri kapsayan mali verileri
ile Promethee yontemi kullanilarak verimlilik ve karliliklar analiz edilerek incelenecektir. Elde
edilen sonuclara gore siralamaya tabii tutulacak kurumlar i¢in tercih fonksiyonlarina gore
yorumlama yapma ve paydaslarina miisteri olma ya da yatirim yapmalar1 hususunda fikirler
verilmis olacaktir.

Bu calismanin konusuyla ilgili yapilan literatiir incelemesinde; Tiirkiye’de yerlesik katilim
bankalarinin finansal performans analizine yonelik ¢alismalarin bulundugu fakat s6z konusu
verilerin Promethee yontemi ile analiz edildigi hi¢bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Promethee
yonteminin bu baglamda daha oOnce calisilmamasi nedeniyle literatiirdeki bu eksikligin
giderilmesi hedeflenmistir.

Bu dogrultuda calisma giris boliimii ile birlikte alt1 boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde
katilim bankalarinin performanslariin 6l¢iildiigii ve klasik bankalarla kiyaslandigi ¢alismalar
tanitilmistir. Ugiineii boliimde ise; ¢alismada kullanilacak veri seti hakkinda bilgi verilmistir.
Dordiincii bolimde Brans ve Vincke (1985) tarafindan gelistirilen Promethee yontemi tanitilarak
kullanilacak yontemin detaylar1 verilmistir. Besinci boliimde, ¢alismada kullanilan veriler sonucu
elde edilen bulgular degerlendirilmis, son boliimde ise; sonug ve politika ¢ikarimlarina yer
verilmistir.

2. Literatiir

Aragtirma konusuyla ilgili daha 6nce yapilan ¢alismalar incelendiginde; faizsiz bankacilik
ve katilim bankaciligi olarak farkli isimler altinda fakat ayni igleyiste bulunan sistem ve
Promethee modeli hakkindaki bulgular incelenmistir. Sufian (2007) Malezya’da faaliyet gosteren
katilim bankalarinin performanslarini incelemistir. Veri Zarflama Analizi ile toplanan fonlar ve
takipteki fonlar girdi degiskeni, kullandirilan fonlar ve yatirimlar ¢ikti degiskeni olarak
kullanmigtir. Sonug olarak katilim bankalarinin ortalama etkinlik yoniinden etkin olmadigini,
yabanci katilim bankalarinin yerli olan katilim bankalarina oranla daha etkin oldugunu ortaya
koymustur

Kosmidou ve Zopounidis (2008) ¢alismasinda, Yunanistan'daki mevduat ve kooperatif
bankalarinin  2003-2004 donemindeki performansini degerlendirmek icin PROMETHEE
yontemini kullanmiglardir. 30 bankay1 degerlendirmek iizere, farkli finansal oranlar segmislerdir.
Elde edilen sonuglar, mevduat bankalarinin hesaplarini artirma, daha fazla misteri ¢ekme ve
bdylece daha rekabet¢i olma egiliminde oldugunu gostermistir.

Ozgiir (2008) calismasinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan katihm bankalarmi Veri
Zarflama Teknigi kullanilarak etkinlik ve verimlilik dl¢limlerini yapmistir. 2001-2005 yillart
arasindaki verilerden hareketle girdi olarak 3 degisken (toplanan fonlar - karpay1 giderleri ve
personel giderleri) ¢ikti olarak 2 degisken (kullandirilan fonlar - karpay1 gelirleri) kullanilarak
analize dahil edilmistir. Analiz sonucuna gore; ekonomik istikrarin saglandigi dénemlerde
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verimlilik diizeyleri diisiik olan katilim bankalarimin, etkinlik diizeylerinin pozitif oldugu tespit
edilmistir.

Cetin ve Bitirak (2010) ¢alismasinda, ¢aligmalarinda katilim bankalar1 ile klasik bankalart
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) modeli ile karlilik analizlerini yapmuslardir. Sonug olarak;
belirlenen donemler igin, katilim bankalarindan Bank Asya, klasik bankalardan ise Akbank
finansal performanslar1 en yiiksek ¢ikan bankalar olmuslardir.

Jaffar ve Manarvi (2011) ¢alismasinda, Pakistan’da faaliyet gosteren 5 katilhim ve 5 klasik
bankanin performanslarint CAMELS yo6ntemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore,
katiim bankalarinin varliklarim1 borglanmadan ziyade, 6z sermaye ve topladiklar1 fonlar
olusturdugundan likidite yapisi, sermaye yeterlilik oran1 ve giivenilirlik diizeyi klasik bankalara
gore daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir.

Usman ve Khan (2012) calismasinda, Pakistan’da faaliyette bulunan 3 Islami banka ile 3
klasik bankanin 2007 ile 2009 yillarindaki karlilik ve likidite oranlar1 karsilagtirmak igin T-testi
yonteminden yararlanmiglardir. Calismanin sonucunda, Islami bankalarin karliik ve likidite
diizeylerinin Klasik bankalara oranla daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmustir.

Firdaus ve Hosen (2013) c¢alismasinda, 2010 2. ¢eyrek- 2012 4. ¢eyrek donemlerinde
Endonezya’daki katilim bankalarinin etkinligini 6l¢gmek igin iki asamali Veri Zarflama Analizi ve
Tobit Model metodu kullanmiglardir. Girdi olarak toplam varliklar, personel giderleri ve tiiketici
fonlari, ¢ikt1 olarak kar pay1 gelirleri ve faaliyet gelirleri degiskeni kullanmislardir. Sonug olarak;
katilim bankalarimin heniiz optimum etkinlik diizeyi seviyesine ulasamadigini, tiim degiskenlerin
onemli etkisinin olmadigini yada bazi degiskenlerin gercek etkiyi gostermedigini savunmuslardir.

Rozzani ve Abdul Rahman (2013) ¢alismasinda, Malezya’da faaliyet gosteren 19 klasik
banka ve 16 katilim bankasi olmak iizere toplam 35 bankanin 2008-2011 yillar1 arasindaki
verilerini CAMELS yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore; sermaye yeterliligi
ve karlilikta klasik bankalarin daha yiiksek performans gosterdikleri tespit edilmistir. Bunun
yaninda kredi riski ile katilim bankalarimin performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Rengber ve Bagc1 (2014) calismasinda, kamu ve 6zel sermayeli bankalar1 Promethee
yontemi ile karlilik analizleri tizerinden karsilagtirmiglardir. Sonug olarak; Halk Bankasinin hem
kamu bankalar1 hem bankacilik sektoriiniin karlilik anlaminda lideri oldugu ayrica 6zel sermayeli
bankalar arasinda Denizbank’in en yiiksek karliliga ulastigi belirlenmistir.

Akala (2015) c¢alismasinda, katilim bankalar1 ile klasik bankalarin finansal
performanslarmi karsilagtirmistir. Oran analizi ve birgok finansal teknik analiz yontemleri
kullanilarak tablo ve grafikler yardim ile trend analizi uygulamistir. Elde ettigi bulgulara gore
klasik bankalarinin, katilim bankalarindan daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. Fakat
katilim bankalarinin mevduat bankalarindan finansal ag¢idan daha istikrarli oldugu sonucuna
ulagmuistir.

Bugan (2015) calismasinda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan 21 klasik banka ile 4 katilim
bankasin1 Veri Zarflama Teknigi yontemi ile etkinliklerini karsilastirmistir. Calismada sonug
olarak; ticari bankalarin ellerinde bulunan imkandan daha diisiik imkanlar1 bulunan katilim
bankalarinin kaynaklarim etkin bi¢cimde kullandiklar ve stirekli biiytime egilimi gdsterdikleri
tespit edilmistir.
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Esmer ve Bagci1 (2016) calismasinda, Tiirkiye’de yerlesik katilim bankalarinin 2005-2014
yillar1 verilerinden yararlanarak bir takim finansal rasyolara ulasmislardir. Bu oranlar sirasiyla;
Aktifin Karlihg, Ozkaynaklarm Karlihgi, Ozkaynaklar/Toplam Aktif, Net Kar Pay1
Geliri/Toplam Aktif, Takipteki Krediler/Toplam Krediler, Toplam Krediler/Toplam Aktif, Vergi
Oncesi Kar (VOK)/Toplam Aktif’tir. Bu oranlar kullanilarak katilim bankalari, TOPSIS yéntemi
ile siralamaya tabii tutulmustur. Caligmada en yiiksek performansi gosteren katilim bankasinin
Bank Asya oldugu sonucuna ulasilmistir.

Caliskan ve Eren (2016) calisgmasinda, Tiirkiye’de yerlesik tiim bankalar arasindan aktif
biiyiikliik bakimindan ilk yirmi bankanin, ¢oklu karar verme yontemlerinden Promethee ve APH
kullanilarak performanslarini karsilagtirmiglardir. Her iki yontemden alinan sonuglar ile secilen
rasyolara gore en yiiksek performansi kamu sermayeli olan Ziraat Bankasi’nin gosterdigi
belirlenmistir.

Pehlivan (2016) calismasinda, Tirkiye’de yerlesik katilim bankalarini, Klasik bankalarla
trend analizi yontemi kullanarak karsilagtirmigtir. Calismanin sonucunda, tim bankacilik
sektoriinde katilim bankalarmin almis oldugu pay, aktifleri, 6zkaynaklari, kullandirilan ve
toplanan fon biiytikliikleri hedeflerinin altinda olmasina ragmen yillar itibari ile bitylime trendinde
oldugu gozlenmistir. Katilim bankalarinin karliliklarinin ise yillar itibari ile diistigii tespit
edilmisgtir.

Eyceyurt ve Gilingor (2016) ¢alismasinda, klasik bankalar ile katilim bankalarinin verilerini
Panel Veri Analizi yontemi ile incelenmistir. Kredi plasmanlari, aktif biiytikliikleri, pazar paylari,
doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin Klasik bankalarin kéarliliklarinda anlamli bir etkiye neden
olurken, bu durum katilim bankalar1 tarafinda benzer etkilere neden olmamustir. Katilim
bankalarinda ise, toplanan mevduatlarin, klasik bankalara gore karlilik oranlarinda anlamli bir
etki oldugu gozlenmistir. Ayrica bankalarin kriz donemlerini firsata ¢evirerek karliliklarini
maksimize ettigi belirlenmistir.

Dash (2017) galismasinda, Hindistan’da faaliyet gésteren kamu ve 6zel sektor bankalarini
CAMELS ve PROMETHEE yontemleri ile karsilastirmali olarak performans analizlerini
incelemistir. Calismada ¢ok kriterli karar modellerinin banka performans 6l¢iimiinde dogrudan
uygulanabilirligine iligkin sorular olugturmustur. CAMELS analizinin yonetim kalitesi, likidite,
sermaye yeterliligi, karlilik etkinlik boyutlaria ek olarak risk yonetiminin de banka performans
Ol¢limiinde 6nemli bir kriter oldugu ortaya konulmustur.

Hoque vd. (2019) ¢alismasinda, Banglades’te faaliyet gdsteren 5 katilim bankasi ile 5
Klasik bankanin karlilik, 6deme giicti ve likidite yeterliligi anlaminda oran analizi kullanarak
performanslarmi 6lgmiislerdir. Arastirmanin sonucunda klasik bankalarin, katilim bankalarindan
daha yiiksek bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Tetik ve Sahin (2020) c¢alismasinda, Esmer ve Bagci (2016) calismasinda kullanilan
degiskenler ile 2011-2019 yillar1 arasinda toplam yedi katilim bankasi verileri ile TOPSIS
yontemi kullanilarak siralamaya tabii tutulmustur. Caligmanin sonucuna gore en yiiksek
performans gosteren katilim bankasinin Tiirkiye Finans oldugu tespit edilmistir.

Diger taraftan, Promethee yontemi disinda farkli yontemlerle performans analizi yapilan
calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Ozkan (2019), Gézkonan ve Kiiciikbay (2019) ve
Elmas ve Yetim (2021) farkli analiz yontemleri ile Tiirkiye’de yerlesik katilim bankalarinin
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performans analizleri Olglilmiistiir. Bu ¢aligmanin literatiirden ayrilan en Onemli yonii
Tirkiye’deki katilim bankalar1 {izerine Promethee yontemi ile yapilan ilk calisma olmasidir.

3. Veri Seti

Cogu arastirmanin temelini 6rneklem kiimeler olusturur. Yapilan arastirmalarda elde edilen
bulgular da evrenlere genelleyerek arastirmalar yiiriitiilmektedir (Karasar, 2005). Yansiz ve
temsili olmas1 6rneklemin en 6nemli 6zelligidir. Hem arastirma hem de istatistiksel bakimdan
evrenin bir pargasi olan érneklemin 6nemi yadsinamaz (Kaptan, 1983). Bu baglamda aragtirmanin
evrenini, analizin yapildig: tarihten 6nceki 10 yili kapsayacak sekilde ve 6zellikle Bank Asya’nin
verilerinin de degerlemeye tabii tutulmasi amaciyla; Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalar1 olusturmustur. Arastirmanin 6rneklemini ise 2011/1. ¢eyrekten 2016/1. ¢eyrege kadar
4 katilim bankas1, 2016/1. ¢ceyrekten 2019/2. ¢ceyrege kadar 5 katilim bankas1 ve 2019/3. ¢ceyrekten
2020/4. ceyrege kadar 6 katiim bankasi olusturmaktadir. Arastirma, bankalarin bagimsiz
denetimden gecen ve bildirimde bulunulan 2011-2020 yillar1 arasindaki g¢eyrek donem mali
verileri ile sinirlandirilmistir. Analizlere konu olan veriler Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
(TKBB)’den alinmustir. Caligma kapsamina veri seti olusturmak tizere analize tabi tutulan katilhim
bankalar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Cahsma Kapsamina D#hil Edilen Katilim Bankalari

Banka Adi Kurulus Yil Odenmis Sermayesi Faaliyet Baslangici
Albaraka Tiirk 1984 1.350.000.000 21 Ocak 1985
Bankasya* 1996 900.000.000 24 EKim 1996
Emlak Katilim 2019 1.539.266.000 21 Mart 2019
Kuveyt Tiirk 1988 4.595.131.000 31 Mart 1989
Tiirkiye Finans 2005 2.600.000.000 30 Kasim 2005
Vakif Katilim 2015 3.220.000.000 26 Subat 2016

Ziraat Katilim

2014

3.734.223.000

12 Mayis 2015

Kaynak: TKBB (2021)
*Bank Asya’nin 23.07.2016 tarihinde faaliyetleri durdurulmustur.

Esmer ve Bagc1 (2016) yaptiklar1 ¢alismada, katilim bankalarinin finansal performansini
Tablo 2’de detaylar1 verilen degiskenleri kullanarak Topsis yontemi ile analiz etmislerdir.
Analizde kullanilan rasyolar; karlilik ve borglanma rasyolarmi ifade eden oranlardir. Bu
rasyolarin secimindeki temel neden; bankalardaki finansal performansi yiikselten karlilik rasyosu
ile bankalarin diger bankacilik krizlerine diismemesi i¢in gereken 6zkaynaklardaki giiclii yap1 ve
kredilerdeki takip oranlari finansal performans igin belirleyici gostergeler olmalarindandir.
Katilim bankalarinin finansal performanslarini analiz etmek i¢in kullanilan rasyolar Tablo 2’de
gosterilmisgtir.
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Tablo 2. Promethee Yonteminde Kullanilan Rasyolar

Rasyo Ad1 Hesaplanmasi

Aktif Karliligt Net Kar / Toplam Aktif

Ozkaynak Karliligt Net Kar / Toplam Ozkaynak

Aktif Kalitesi Net Kar Pay1 Geliri / Toplam Aktif
Ekonomik Rantabilite Vergi Oncesi Kar / Toplam Pasif
Kredi Kalitesi Takipteki Krediler / Toplam Krediler
Kredi Pay1 Toplam Kredi / Toplam Pasif
Ozkaynak Orani Ozkaynaklar / Toplam Aktif

Kaynak: Esmer ve Bagc1 (2016)

4, Yontem

Tirkiye’de yerlesik katilim bankalarinin performans olgiimleri, Promethee yontemi
kullanilarak yapilmistir. Literatiir 15181inda karlilik ve performans ekseninde yapilan ¢aligmalarda
siklikla Promethee yonteminin tercih edildigi tespit edilmistir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden olan Promethee iistiinlii§e dayanan yontemlerden olup, arastirma kriterlerine gore
performans dl¢timiinde kullanilmaktadir (Uzun ve Kazan, 2016). Bu yontemler analizin spesifik
olarak karlilik degerlerini gdstermesinin yaninda, performans olgiimii ve etkinligini hesaplama
imkan1 saglamaktadir.

Calismamizda yararlanilacak yontem olan, Promethee; 1985°te J.P. Brans ve Vincke
tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Yontemde ikili veya ¢oklu karsilagtirma yapilmakta, son adimda
ise tiim alternatif segcenekleri tek seferde degerlendirmeye alinmaktadir. (Behzadian vd., 2010).

Coklu karar verme yontemlerinden olan Promethee, performans analizi i¢in kullanildigi
calismalarin yaninda 6zellikle siralama yapma ve alternatifler arasindaki en uygun olani segme
i¢inde kullanilan ¢aligmalarda kullanildig1 gézlenmistir. Albadvi vd. (2007), yaptiklari ¢alismada
Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren hisselerden yatirim yapilabilecek en iistiin
performansi gosteren hisse senedini segmek {izere Promethee yonteminden faydalanmiglardir.
Fernandez-Castro ve Jimenez (2005) ¢alismalarinda, Promethee yontemini, 6zel bir sirket igin,
dagiim merkezlerini siraya koymak ve se¢im yapmak ic¢in kullanmiglardir. Diakoulaki ve
Karangelis (2007) caligmalarinda Yunanistan’daki enerji iretim sektOriiniin gelistirilmesi
konusunda basta ekonomik olmak iizere, cevresel ve teknik analizleri igeren sekiz kritere dayali
dort farkli senaryoyu Promethee yontemi ile kiyaslamislardir.

Promethee yonteminin diger ¢ok degiskenli karar verme yontemlerine gore farki; tercih
fonksiyonlarinin tiim kriterler ig¢in ayri ayri tanimlanabilmesidir. Bu durumda Karar verici
alternatifler icerisindeki 6nceliklerin tespiti igin avantaj elde etmektedir. Karar vericinin Kkriterleri
pozitif ve negatif ustiinliiklerine gore degerlendirme imkani dogmaktadir (Rengber ve Bagci,
2014). Promethee analizi yapilirken 8 agamali bir siireg takip edilmektedir. Bu siire¢ler maddeler
halinde Tablo 3’te gosterilmektedir (Kazan vd. 2015).
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Tablo 3. Promethee Yontemi Asamalar:

Asama Uygulama Caligsmasi

1.Asama Alternatif matrisi olusturulmasi

2.Asama Kriterler i¢in tercih fonksiyonu belirlenmesi
3.Asama Ortak tercih fonksiyonlarinin belirlenmesi
4.Asama Alternatif ¢iftleri i¢in tercih indeksi olusturulmasi
5.Asama Pozitif ve negatif iistiinliikler belirlenmesi

(®+) pozitif ve (D-)negatif iistlinliiklere gore tercihlerin degerlen-
dirmesinin yapilmasi

(®) Net iistiinliik degerlerinin bulunmasi

Biitiin alternatiflerin ayni anda degerlendirilmesi”

GAIA “diizleminde degiskenlerin vektore yakimlik tespitinin

8. Asama (GAIA) belirlenmesi = g ’

Kaynak: Behzadian vd. (2010)

6.Asama (Promethee 1)

7.Asama (Promethee II)

1. Asama: Degerlendirme kriterlerinin ve karar noktalarinin belirlendigi veri matrisilerinin
olusturulmasi saglanir. Belirlenen matris n: (1, 2,..., n) kriter sayisinin, m: (1, 2,....., m) alternatif
sayisinin, w: (1, 2,..., n) her bir kriter i¢in agirlik degerini temsil etmektedir.

2. Asama: Kullanilacak olan tercih fonksiyonlarina yer verilmektedir. Kriterleri
onceliklendirmek igin ihtiya¢ duyulan tercih fonksiyonlarimin tanimi yapilir. Buradaki Kriter,
karar vericinin degiskenleri ne sekilde degerlendirecegi ile alakalidir. Promethee yontemi
uygulanirken 6 tercih fonksiyonundan yararlanilmaktadir. Bu fonksiyonlar sirasiyla; “Birinci Tip
(Olagan), ikinci Tip (U-Tipi), Ugiincii Tip (V Tipi), Dérdiincii Tip (Seviyeli), Besinci Tip
(Lineer), Altinc1 Tip (Gaussian)” tercih fonksiyonudur.

3. Asama: Tercih fonksiyonlarinin belirlenen kriterlere uygulanabilmesi i¢in esas alinan
alternatif ¢iftlerinde kullanilacak ortak tercih fonksiyonlarini belirlenmektedir.

4. Asama: Bir 6nceki adimda belirlenen “ortak tercih fonksiyonlar1” kullanilmasi suretiyle
karsilastirilan karar noktalarina iliskin alternatif ¢iftlerin tercih fonksiyonlar1 belirlenir.

5. Asama: Ttim alternatif degiskenler i¢in pozitif (O+) ve negatif iistiinliiklerin belirlenmesi
saglanir. (®-)

6. Asama: (Promethee I) Alternatiflerin birbirleriyle karsilastirildigi bu asamada, tiim
alternatiflerin birbirlerine gore tstiinliigii ve tercih edilebilmeleri hususu degerlendirilir. Bu
asama negatif ve pozitif iistiinliiklerin esas alindig1 asamadir. Belirlenen Kkriterlerin {izerine, diger
alternatifler karsilastirilarak kismi onceliklerin belirlenmesi saglanir. Asagidaki denklemlerden
herhangi birinin gerceklesmesi durumunda a alternatifi b alternatifine tercih edilebilir.

@+ (a)> O+ (b) ve D-(a) <d-(b)
O+ (a) > O+ (b) ve d-(a) = O-(b) (1)
d+ (a) = O+ (b) ve @-(a) <d-(b)

Pozitif ya da negatif istiinlikklere gore esitlik saglanmigsa a ve b alternatifleri arasinda
herhangi bir fark yoktur.

D+ (a) = O+ (b) ve D-(a) = O-(b) (2

Asagida belirtilen durumlardan herhangi birinin saglanmasi durumunda a ve b alternatifleri
arasinda karsilagtirmaya yapmaya gerek yoktur.
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O+ (a) > D+ (b) ve @-(a)>D-(b)

3
D+ (a) <D+ (b) ve @-(a) <d-(b) B

7. Asama: (Promethee 1I) Kiyaslama olgiitii olarak kullanilacak @ degerinin hesaplandig:
bu asamada, ® degeri net onceligi ifade eden deger olmaktadir. Belirlenen bu degere gore tim
alternatifler degerlendirmeye alinir ve siralamalar1 belirlenir.

O (a)= d+(a)- O-(a) 4)
Belirlenen net dncelik degerlerine gore;
®(a)= ®(b) sonucunda a ve b alternatifleri birbirlerinden farksizdir,

®(a)> O(b) sonucunda a alternatifinin b alternatifine kiyasla tistiin oldugu ifade edilebilir
(Brans ve Vincke, 1985)

8. Asama: GAIA “Geometrical Analysis for Interactive Aid” (Etkilesimli Yardim I¢in
Geometrik Analiz) diizleminde degiskenler, vektor ve analize tabi tutulan Kriterler nokta olarak
gosterilmektedir. Degiskenlerin ve noktalarin birbirlerine olan yakinligi noktalarin ve
degiskenlerin birbiriyle benzer ozellikler gosterdigi anlamina gelmektedir (Kazan ve Ciftei,
2013).

5. Bulgular

Bu calismada, Tirkiye’de yerlesik katilim bankalarinin Promethee analiz yontemiyle
performans olgimleri yapilmistir. Promethee analizi, ikili alternatif arasindaki karsilagtirmaya ve
onceliklendirmeye dayanan bir yapiya sahiptir. Finansal oranlarin deger bakimindan kiigiik
olmasi nedeniyle bu oranlarin karsilastirmasini ortalama sapma tizerinden uygulamak daha dogru
sonuglar verecegi kanaatine varilmistir. Bu nedenlerden dolay1 analizin uygula asamasinda tercih
fonksiyonu olarak 6. tip Gaussian fonksiyonu se¢ilmistir. Kullanilan rasyolara esit agirlik verilmis
ve bu nedenle agirliklar, toplam 7 rasyo oldugundan 1/7 oraninda agirliklandirilarak analiz
edilmistir. Ayrica bu yontem uygulanirken bankalarin finansal performansi hesaplanacagi igin
degerlerin maksimum olmasi énemlidir. Ozellikle bankalarin verimliligini ve etkinligini 6n plana
cikaran Karlilik degerlerinin maksimum olmasi1 beklenmektedir (Yilmaz ve Dagdeviren, 2011).
Bu durumda yalnizca Takipteki Krediler/Toplam Krediler rasyosu minimum olarak
degerlendirilecektir. Beklenen deger, kullandirilan tiim krediler igerisindeki takipteki kredilerin
minimum seviyede olmasidir.

Promethee yonteminin 6. asamasinda negatif ve pozitif stiinliikleri i¢ceren tam ve kismi
performans analizleri yapilmaktadir. Negatif iistiinliikler bankalarin performans olarak olumsuz
yonlerini ifade ederken; pozitif istlnliikler ise bankalarin performansini etkileyen olumlu
noktalar1 gostermektedir. Analizin tam performans hesaplamasinda; negatif tistiinliikler ile pozitif
tistiinliik skorlarmin toplamindan olusmaktadir. Bu durumda, mutlak performans skoru ortaya
ctkmaktadir. Promethee yonteminin 7. agamasinda ise belirlenen kriterlere goére mutlak (tam)
performans sonuglar1 ile siralamalar yapilmakta ve analiz sonuglart yorumlanmaktadir. 8.
asamada, yapilan tiim bu analizlerin GAIA diizlemi ad1 verilen ve tercih fonksiyonlarina gore,
performans sonuglarinin vektdrlere olan yakinligini gosteren diizlemde karar vericinin yorum
yapmasinda ve tercihini kullanmasinda yararlanacagi sonuglar gostermektedir.
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Analiz kapsamindaki bankalarin, tiim analiz donemleri dikkate alindiginda “Kuveyt Tiirk,
Tiirkiye Finans ve Albaraka Tiirk” katilim bankalarinin, belirlenen rasyolar gergevesinde, finansal
performansina gore siklikla yiiksek diizeye sahip olduklari, Bank Asya’nin ise diisiik performansa
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ziraat Katilim, Vakif Katilim ve Emlak Katilim bankalarinin
digerlerine gore daha yakin zamanlarda kurulmalarindan dolayi; tam performans skorlarini genel
olarak yorumlayabilmek adina 2011-2020 yillar1 arasindaki tam performans analiz sonuglarinin
ortalamasi alimmistir. Katilim bankalarinin on yillik ve tim g¢eyrek donemlerdeki ortalama
performans skorlar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 41. Katilim Bankalarinin Ortalama Tam Performans Skorlari ve Siralamalar:

Banka Adi Ortalama Skoru Siralama
Kuveyt Tiirk 0,04396 1
Tiirkiye Finans 0,02923 2
Vakif Katilim 0,02159 3
Ziraat Katilim -0,00143 4
Albaraka Tiirk -0,03871 5
Bank Asya -0,05870 6
Emlak Katilim -0,10548 7

Tablo 4’e gore, analiz donemi kapsaminda en yiiksek finansal performans ortalamasina
sahip bankalar sirasiyla; Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans ve Vakif Katilim olarak bulunmustur.
Performans siralamasindaki son ii¢ banka ise sirasiyla, Emlak Katilim, Bank Asya ve Albaraka
Tirk’tiir. Elde edilen bulgular literatiir ile birlikte degerlendirildiginde, Tetik ve Sahin (2020)
calismasinda Tirkiye Finans katilim bankasi en yiiksek performans gosterdigi bulgusu
calismamizin bulgularini destekler niteliktedir. Diger taraftan, Esmer ve Bagc1 (2016) caligmast
ise ¢aligmamizdan elde edilen bulgularin aksine Bank Asya’nin en yiiksek performansi gosteren
katilim bankasi oldugu sonucuna ulasilmistir. Siiphesiz ki, Tiirkiye 6l¢eginde katilim bankalart
Ozelinde sinirli sayida ¢alisma olmasi ve gerceklestirilen sinirli sayidaki ¢alismada ise farkl
analiz donemlerinde ve farkli degiskenler kullanilmasi sebebiyle farkli sonuglar elde
edilebilmektedir.

Calismada kullanilan Promethee performans analizi yonteminin ilave bir avantaji ise
analize tabi tutulan rasyolarin belirleyicilik glictinii “GAIA” olarak ifade edilen diizlem tizerinde
gosterilme imkant bulunmasidir. Promethee Bulgulart GAIA diizlemindeki goriinimii Sekil 1°de
sunulmustur.

266



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(1): 257-273
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(1): 257-273

Ozkaynak karliligt Aktif karlilig:
Ozkaynak orani Ekonomik
rantabilite

Aktif kalitesi

—g W

Kredi pay1 Kredi kalitesi

Sekil 1. Promethee Bulgularinin GAIA Diizlemi

Promethee Il ortalama performans skorlarindan elde edilen veriler ile Visual Promethee
programi kullanilarak, GAIA diizlemine ulagilabilmektedir. Karar verici Tablo 4’te yer alan
sonuglara gore hareket ederek, belirlenen kriterlere gore kararmi verebilir. Ancak, kararin
verirken GAIA diizlemini de kullanarak, farkli bir gorsel zenginlik ile kararini diizlem iizerinde
gorebilir ve gesitli yorumlar katabilir. Diizlemde; kalin ¢izgi ile gosterilen vektor, kendisine yakin
olan degiskenler arasinda en uygun olani ifade etmektedir. ince cizgiler ise degiskenlerin kriterler
igerisinde hedeflenen degerin (pozitif tstiinlik ya da negatif Ustiinliik) tercih edilme 6nceligini
belirlemektedir. Aktif karliligi ve ekonomik rantabilite vektore olan yakinligi nedeniyle
degiskenler icerisinde tercih fonksiyonlarina goére finansal performansi en iyi belirleyen
degiskenler oldugu soylenebilir. Ayrica kredi kalitesi olarak tanimlanan; takipteki alacaklarin
toplam krediler icerisindeki payi, Phi skorlarina olumsuz katki sagladigi ancak diger tiim
degiskenlerin pozitif katki yaptigi ifade edilebilir. Elde edilen bu bulgular katilim bankalarinda
karlilik rasyolar1 anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasan Eyceyurt ve Giingér (2016) ¢alismasi
ile paralel yondedir.

6. Sonuc

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalart modern hesaplama ve karar verme
yontemleri ile performanslart ve etkinlikleri agisindan degerlendirmeye alimmistir. Her bir
bankanin sektorde yer alan diger bankalara gére durum degerlendirmesi yapabilmesinin yaninda
Islam iilkelerinde bulunan ve faizsiz olmak kosulu ile yatirimlarindan kar elde etmeyi hedefleyen
sermaye sahibine rasyonel karar verme acgisindan yardimci olabileceginden analize tabi
tutulmustur.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalariin 2011-2020 yillari arasi ¢eyrek donem
verilerinden yararlanarak pozitif ve negatif dstiinliiklere gore performans ve etkinlikleri
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Promethee yontemi ile analiz edilmistir. Bu yontem Promethee I ve Promethee II olarak iki
asamada degerlendirilmektedir. 1. asamada Phi (-) ve Phi (+) olarak bulunan pozitif ve negatif
uistlinliiklere gore kismi analiz sonuglarina ulagilabilir. 2. asamada ise; pozitif ve negatif
degerlerin farki bulunarak, mutlak istiinliik siralamasina tabii tutularak kesin sonuglara ulagilir.
Promethee I uygulamasinda, 40 ¢eyrek donemi iceren analiz sonuclar1 incelendiginde; Albaraka
Tiirk 12 donem, Kuveyt Tiirk 11 donem, Vakif Katilim ve Ziraat Katilim 7°ser donem ve Tiirkiye
Finans’in 3 donem en yiiksek performansa sahip olduklar1 gézlenmistir. Promethee 1l agamasinda
ise ortalama mutlak performans skorlar1 incelendiginde, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans ve Vakif
Katilimin en yiiksek performans gosteren bankalarda ilk ti¢ sirada yer alirken, Emlak Katilim,
Bank Asya ve Albaraka Tiirk’in en diisiik performans gosteren bankalar arasinda oldugu
goriilmiistiir. Ayrica GAIA diizlemi incelendiginde; katilim bankalarinin performanslarini
belirleyen en 6nemli degiskenlerin; Aktif Karlihigi (Net Kar/Toplam Aktif) ve Ekonomik
Rantabilite (Vergi Oncesi Kar /Toplam Aktif) rasyolar1 oldugu gozlenmistir. Aktif karlilig ve
ekonomik rantabilite oranlarinin banka varliklarinin kar yaratmada ne kadar etkin olabildigi
sonucuna ulasilmstir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde; analize dahil edilen her katilim bankasinin diger
katilim bankalarina kiyasla performans pozisyonlarini géz 6niinde tutarak planlama yapmalari
tavsiye edilebilmektedir. Ayrica katilim bankalarina yatirim yapmayi planlayanlar yatirimcilar
icin, katilim bankalarmin performanslarii incelemeleri, yatirnm karar1 verme ve yatirim
planlamasi agisindan fayda saglayacagi ongoriilmektedir.

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

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

Etik Kurul izin Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF PARTICIPATION BANKS:
EVIDENCE FROM TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

The main purpose of our study is to rank participation banks according to the results
obtained by making financial performance analyzes of participation banks residing in Turkey.
Performance and effectiveness of participation banks will be measured based on their
profitability, asset and liability sizes, non-performing loans and loan volumes over the years.
Ratios such as the size of the income obtained by participation banks, the smallness of non-
performing loans and the quality of assets are all variables to be used in performance
measurement.

Literature

In the literature review on the subject of the research, there were studies on the financial
performance analysis of participation banks, but no study was found in which the said data were
analyzed with the Promethee method. Therefore, since the Promethee method has not been studied
in this context before, it is aimed to eliminate this deficiency in the literature. Thus, the current
performances of these banks will be examined and it is thought that it will contribute to the
literature. For this reason, it is important in analyzing the past performances of banks when it is
evaluated in terms of profitability/productivity axis, as it is the first in terms of research subject
and application area.

Method

Performance measurements of participation banks residing in Turkey were made using the
Promethee method. In the light of the literature, it has been determined that the Promethee method
is often preferred in studies conducted on the axis of profitability and performance. Promethee,
which is one of the multi-criteria decision-making methods, is one of the methods based on
superiority and is used in performance measurement according to research criteria. (Uzun and
Kazan, 2016) These methods provide the opportunity to calculate performance measurement and
effectiveness, as well as showing the profitability values of the analysis specifically.

The main difference of the Promethee method from other decision-making methods is; It
is possible to define separate preference functions for each criterion. This provides a great
advantage for the decision maker. Because the decision maker may not want to evaluate all the
criteria in the same way (Rencber and Bagci, 2014).
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Results

Using the quarterly data of the participation banks operating in Turkey between the years
2011-2020, their performance and effectiveness according to positive and negative advantages
were analyzed by Promethee method. According to the analysis results; While Kuveyt Tiirk,
Tirkiye Finans and Vakif Katilim ranked among the top three among the banks with the highest
performance, Emlak Katilim, Bank Asya and Albaraka Tiirk were found to be among the banks
with the lowest performance.

It is expected that the results of this analysis will help both to see the positions of
participation banks compared to other participation banks and to be prepared for any banking
crisis. In addition, it is recommended for existing customers or those who will invest in
participation banks, to see profitability and strong financial infrastructure, to be careful at the
point of decision or about the actions to be taken.
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