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Abstract
Agriculture, as one of the most important and vital human activity, is highly vulnerable
to global, local and environmental issues. This fragility also surfaced in the initial stages
of the COVID-19 pandemic. Accordingly, such matters are considered to have dramatic
impacts on demand and pricing dynamics of agricultural products. Nonetheless,
improving crop yield and its estimation is the fundamental goal of agricultural activities.
To cope with the rapidly changing circumstances, Turkey needs to keep developing data-
based agricultural information systems which is also stated as one of the main objectives
of the 11" development plan. Therefore, accurate crop yield prediction appears to be a
critical task. In this context, using meteorological parameters, pesticides use and crop
yield values during 1990-2019, evaluation of machine learning regression methods in
the yield prediction of nine major crops in Turkey can be stated as the main aim of this
research. After the training, all models are used to predict crop yields and acquired values
were compared with actual figures. The results showed that successful predictions were
obtained by using the Decision Tree Regression (DTR) and Random Forest Regression
(RFR) especially for wheat, barley and maize vyields; however, Support Vector
Regression (SVR) showed inconsistent predictions.
Oz

En 6nemli ve hayati insan faaliyetlerden biri olarak tarim, kiiresel, yerel ve gevresel
sorunlara karsi olduk¢a savunmasizdir. Bu kirilganlik COVID-19 pandemisinin ilk
asamalarinda da goriilmiistiir. Bu baglamda, s6z konusu durumlarin tarimsal iirtinlerin
talep ve fiyatlama dinamikleri {izerinde énemli etkilerinin oldugu sdylenebilmektedir.
Yine de tarimsal faaliyetlerin temel amaci, mahsul verimi ve iiretimini iyilestirmek
oldugu ifade edilebilir. Tiirkiye'nin hizla degisen kosullarla basa ¢ikabilmesi igin, 11.
Kalkinma Planinin da ana hedeflerinden biri olarak belirtilen veriye dayali tarimsal bilgi
sistemlerini gelistirmeye devam etmesi gerekmektedir. Dolayisiyla dogru iiretim miktar1
tahmini, kritik bir gérev olarak one ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, 1990-2019 dénemi igin
meteorolojik parametreler, tarim ilaci kullanimi1 ve rekolteye dayali veri setlerini
kullanarak, Turkiye'deki dokuz ana mahsuliin iretim miktar1 tahmininde makine
Ogrenmesi yontemlerinin gegerliliginin degerlendirilmesi, bu ¢alismanin temel amaci
olarak ifade edilebilir. Egitim asamasindan sonra tiim modellerle iiretim miktar1 tahmini
yapilmis, elde edilen sonuglar gercek degerlerle karsilastirilmigtir. Sonuglara gére Karar
Agact Regresyon (KAR) ve Rastgele Orman Regresyon (ROR) yontemleriyle, bilhassa
bugday, arpa ve musir igin basarili tahminler alinmis, Destek Vektor Regresyon (DVR)
yonteminin ise tutarsiz tahminler verdigi gorillmiistiir.

* This study is the revised and edited version of the paper presented at the 6th International Conference on
Economics Research and Financial Markets Congress (IERFM)

" Asst. Prof. Dr., Kiitahya Dumlupinar University, Faculty of Economics and Administrative Sciences,
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H.A. Burhan, “Crop Yield Prediction by Integrating Meteorological and Pesticides Use Data with
Machine Learning Methods: An Application for Major Crops in Turkey”

1. Introduction

Agriculture is one of the most important sources that meets the needs of humanity and is
strongly influenced by various factors. Since last two centuries, the significance of agriculture has
been boosted by advances in science and technology, changes in the environment and climate,
rapid growth in world population and the competitive corporate approach to this activity which is
one of the most longstanding way of sustainable food supply (Tauger, 2011: 180). In addition,
given the COVID-19 pandemic and its effect upon the global economy, it is also stated that the
previously positive medium-outlook for agricultural supply and demand turned into the opposite
direction, forcing governments to take effective measures to accommodate themselves to
changing circumstances (OECD/FAOQ, 2020: 63). In this respect, practices of digital agriculture
(DA) solutions (i.e. Agriculture 4.0) has gained rapid popularity and utilized as a way to keep up
with global trends. As a salient feature of DA, methods and approaches that include collection,
transmission and processing of data, applying computer technologies to improve agricultural
activity and productivity have started to be used (Tang et al., 2002: 3026). Agriculture also plays
an important role in Turkish economy. For instance, in the current 11" development plan for
2019-2023, agriculture is listed as one of the priority development areas. In this plan, the main
emphasis is on taking supply-demand balances into consideration in order to create a sustainable,
productive and internationally competitive agricultural sector (PSB, 2019: 95). For this reason,
data oriented computer technologies are also aimed to be developed in Turkey for efficient
agricultural policies (Ozdogan et al., 2017: 185; Ercan et al., 2019: 262-264; Kilavuz and Erdem,
2019: 136; Kirmikil and Ertas 2020: 9-10).

A convenient approach to identify rules, relationships and patterns in a dataset, machine
learning (ML) has been applied in many areas such as credit analysis, image recognition,
meteorology, medicine, fraud detection, customer relations, bioinformatics as well as in
agriculture. (McQueen et al., 1995: 275; Liakos et al., 2018: 2674; Patricio and Rieder, 2018: 69).
In ML applications, datasets are generally split in two parts such as a training set and a test set.
Additionally, the model itself can be predictive for forecast purposes and/or descriptive to gain
knowledge from the utilized data (Klompenburg et al., 2020). In this context, the training set is
used to optimize the model which can be defined up to several parameters, while test set is
reserved to evaluate the model performance. Thereby, as a component of the artificial intelligence
(Al) ML models gain the ability to learn and adapt to the changing dynamics in the examined
systems by constructing proper and handy approximations (Alpaydin, 2004: 2). With a
remarkable prediction potential, ML approaches deal successfully with agricultural structures
which can be both linear or non-linear by nature (Rashid et al., 2021: 63408). As a data focused
methodology, ML has yielded significant opportunities in the agricultural domain and there is a
vast literature on ML applications in agriculture. Furthermore, according to Liakos et al. (2018),
more than 60% of the studies that utilize ML applications in the agricultural literature are related
to the crop management that includes disease and weed detection, crop quality and crop yield
prediction. Among them, crop yield prediction in particular is regarded as one of the most
significant and interesting topics in nowadays agriculture which concerns farmers, traders, policy-
makers, agronomists etc. to make wise supply-demand decisions in their activities (Paudel et al.,
2021). Not only because of the importance of making accurate predictions while making
decisions, but also correct determination of the factors that have influence on crop yields turns
out to be possible while working on these forecasts (Vanli et al., 2020: 1757; Pant et al., 2021.:
10922). In this respect, factors or parameters such as environmental conditions, climate, weather,

2



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 1-18
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 1-18

crop genotypes, soil, managerial practices, variety of seeds, fertilizer and pesticides use, etc. are
mentioned as main determinants of crop yield predictions by considering the related studies in the
literature (Benos et al., 2021: 3763; Pant et al., 2021: 10922).

It is stated that there is not a standard dataset for agricultural research in general as it
depends on the region, crop types and various factors that are given above (Gopal and Bhargavi,
2019b). Considering these factors, features of weather conditions such as precipitation,
temperature, drought, etc. are basic concerns for all actors in agriculture (Jeong et al., 2016: 1).
Particularly, variations in climate have been defined as a crucial determinant that has a negative
effect on certainty of predictions of crop yields (Lobell and Burke, 2008: 2). This changeability
is connected with magnitude and patterns of rainfall, decreases and increases in temperature, wind
power and such (Shook et al., 2021). Therefore, taking these factors into consideration and
integrating variables of weather conditions in crop yield assessments will lead to timely and
accurate predictions in this respect. However, each crop has its own growing process and the
importance of each meteorological factor is different. For this reason, when adding these
determinants into the prediction models, an integrated approach is recommended to be followed
by including more than one of these weather condition variables (Xu et al., 2019: 944).
Accordingly, numerous studies have focused on the effects of meteorological parameters on crop
yield, such as Lobell and Burke (2008), Jeong et al. (2016), Trnka et al. (2016), Xu et al. (2019),
Kang et al. (2020), Pant et al. (2021), Shook et al. (2021) and Zarei et al. (2021). In addition, use
of pesticides can be stated as another factor that has influence on crop growth (Pant et al., 2021.:
10923). Agricultural production levels are increased in many countries by using modern
cultivation methods and soil-water management techniques, but this positive outlook has a reverse
side, which is open vulnerability to pests (Oerke, 2006: 39). Although there are ongoing debates
about the necessity of pesticides use by considering the risks for the human health and
environment, general consensus is that it provides a certain protection and maximizes crop yield
(Washuck et al., 2022: 1765). Therefore, it is clear that, as an effective agronomic input and a
precaution method, conscious use of pesticides decrease requirements for land use and boost
productivity (OECD/FAQ, 2020: 38). There are also various studies in the agriculture literature
that focuses on the relationship between pesticides use and crop yields (e.g. Toscano et al., 1982;
Alston et al. 1993; Oerke, 2006; Kawasaki and Lichtenberg, 2015; Lamichhane, 2017; Xie et al.,
2019; Washuck et al., 2022).

The main aim of this study is to apply some of the well-known ML regression methods to
predict crop yields in order to evaluate these methods’ usability in similar forecasts and offer an
alternative approach for future researches. Therefore, by taking the related literature into account,
a dataset including crop yields in addition to certain meteorological values and pesticides use
figures is constructed to make predictions by using the Support Vector Regression (SVR),
Decision Tree Regression (DTR) and Random Forest Regression (RFR) ML methods. The goal
of this study is also related with Turkey’s data-based and digitized agricultural information
systems target which is stated on the current 11th development plan for 2019-2023. Thereby, main
motivations of this study can be stated as follows: Covering both meteorological and pesticide
usage influences in crop yield predictions since there is a very limited number of studies in the
literature that focus on these factors altogether. Secondly, by considering the above mentioned
development plan goal, taking a step in filling the gap in Turkish agricultural literature by using
ML prediction methods, which have not been commonly used up to now. With regard to the
proposed model, the dependent variable set consisted of nine major and most produced crops in
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Turkey as apples, barley, grapes, maize, olives, potatoes, sugar beet, tomatoes and wheat which
are determined by considering the crop production reports of Turkish Statistical Institute. In
accordance with the related studies, meteorological factors were taken as average rain, average
temperature, minimum temperature, average wind speed, in addition to the pesticides use data
which altogether formed the independent variables set. By using the data for the period 1990-
2019, predictions were made for all crops for 2019 by using above mentioned ML approaches
and compared with actual observed values in order to evaluate the accuracy of these methods.

Accordingly, the contributions of this study to the existing literature can be stated as
follows: Firstly, it proposes a prediction model that includes two very important factors together
that have significant influence on crop yields. In addition, three of the well-known ML regression
methods have been utilized and evaluated in this study, which are rarely used in crop yield
predictions when Turkish agriculture is considered. Also, offering an alternative approach to the
current models in crop yield predictions that can be employed by policy-makers, academics,
researchers and officials’ that work in the field of agriculture regardless of the geographical
location and agricultural structure of their country can be specified as another contribution of this
study. Additionally, obtained results can be analyzed in detail and strategies can be set considering
each crop’s different biological and environmental needs in particular. Therefore, based on the
model that is proposed by this study, more advanced prediction models can be built by decision-
makers. Moreover, government agencies and chambers that support local farmers can develop
additional and novel policies by using this yield prediction model which can be regarded as an
alternative to the commonly used methods such as, satellite image-based calculations, linear
regression analysis, etc. In this context, a reasonable contribution can be provided to the
modernization and digitalization of agricultural systems all around the world. The remainder of
the paper is organized as follows: a review of the related literature is given in Section 2; Section
3 provides brief explanations of the data and methods; results are presented in Section 4; Section
5 includes discussion and conclusions.

2. Literature Review

Agriculture has been one of the most significantly transformed areas in most countries over
the years. Along with the growth in population and increasing demand for agricultural products,
states felt the pressure to modernize their farming methods by integrating innovative digital
approaches and technologies -which is also called DA or Agriculture 4.0- in order to expand the
productions, increase efficiency and maintain sustainability (Aragjo et al., 2021: 668). In this
context, predicting crop yield presents a challenging task due to its complex structure which
includes various factors that affect these forecasts (Shook et al., 2021). As far as these predictions
are concerned, it can be stated that ML algorithms deliver encouraging results by learning mutual
interactions in a dataset (Paudel et al., 2021). Since its appearance as a branch of Al, ML methods
have been extensively used in the field of agriculture and crop yield predictions. Accordingly,
various reviews of literature have been published recently such as, Chlingaryan et al. (2018),
Liakos et al. (2018), Patricio and Rieder (2018), Klompenburg et al. (2020), Benos et al. (2021),
Rashid et al. (2021), Bali and Singla (2022). Considering these reviews, most frequently used ML
methods can be stated as the Decision Trees (DT), Random Forests (RF), Artificial Neural
Networks (ANN), Deep Neural Network (DNN), k-Nearest Neighbor (kNN), SVR, RFR, DTR
and Gradient Boosting Tree (GBT) (Chlingaryan et al., 2018: 63; Klompenburg et al., 2020;
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Benos et al., 2021: 3773). In accordance with the methodology of this study, selected papers that
utilized SVR, DT and RF approaches in crop yield prediction are given in Table 1:

Table 1. SVR, DTR and RFR Applications in Crop Yield Prediction

Reference Title Method Used
Rahman et al. . . - . T DT, ANN,
(2014) Machine learning facilitated rice prediction in Bangladesh Linear Regression

Jeong et al. (2016)

Everingham et al.
(2016)

Gandhi et al. (2016)

Ahmad et al. (2018)

Charoen-Ung and
Mittrapiyanuruk
(2018)

Khanal et al. (2018)

Shah et al. (2018)

Filippi et al. (2019)

Gopal and Bhargavi
(2019a)

Xu et al. (2019)

Khosla et al. (2020)

Leo et al. (2020)

Dang et al. (2021)

Pant et al. (2021)

Paudel et al. (2021)
Lischeid et al.
(2022)

Paudel et al. (2022)

Random forests for global and regional crop yield
predictions

Accurate prediction of sugarcane yield using a random
forest algorithm

Rice crop yield prediction in India using support vector
machines

Yield Forecasting of Spring Maize Using Remote Sensing
and Crop Modeling in Faisalabad-Punjab Pakistan

Sugarcane yield grade prediction using random forest with
forward feature selection and hyper-parameter tuning

Integration of high resolution remotely sensed data and
machine learning techniques for spatial prediction of soil
properties and corn yield

Smart farming system: crop yield prediction using
regression techniques

An approach to forecast grain crop yield using multi-
layered, multi-farm data sets and ML

Performance evaluation of best feature subsets for crop
yield prediction using machine learning algorithms
Design of an integrated climatic assessment indicator
(ICAI) for wheat production: A case study in

Jiangsu Province, China

Crop yield prediction using aggregated rainfall-based
modular artificial neural networks and support vector
regression

Predicting within-field cotton yields using publicly
available datasets and machine learning

Autumn crop yield prediction using data-driven
approaches: Support vector machines, random forest, and
deep neural network methods

Analysis of agricultural crop yield prediction using
statistical techniques of machine learning

Machine learning for large-scale crop yield forecasting
Machine learning in crop yield modelling: A powerful
tool, but no surrogate for science

Machine learning for regional crop yield forecasting in
Europe

RF,
Linear Regression

RF
SVR

SVR, RF, DT

RF

RFR, ANN, SVR,
GBT, Cubist

SVR, RF,
Multivariate
Polynomial
Regression

RF

ANN, SVR,
kNN, RF

SVR, RF

ANN, SVR

RF. GBT

SVR, RF, DNN

GBT, RFR,
SVR, DT
kNN, GBT, SVR

RF, SVR

kNN, GBT, SVR

In the second step, related literature is reviewed for Turkish agricultural sector and it can
be stated that a very limited number of studies were found for crop yield predictions, let alone
studies that include ML applications. Simsek et al. (2007) estimated the wheat yield by using
AgroMetShell model which is developed by Food and Agriculture Organization of the United
Nations (FAO) in order to evaluate the effect of meteorological conditions on crops. By utilizing
soil, phenological observation, crop coefficient, meteorological and Normalized Difference
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Vegetation Index (NDV1) data for cities in Turkey, accurate wheat yield forecasts were obtained
for 2005 and 2006. Varjovi and Talu (2016) applied an integrated the Gaussian mixture-ANN
model to predict apricot yield by using 1170 video images. The results are regarded as successful
with a R-squared value of 0,77. Basakin et al. (2020) applied the Wavelet Fuzzy Time Series
(WFTS) and the Gray Prediction (GP) algorithms in order to predict the wheat yield in Turkey by
using the dataset for period 1941-2018. To assess model performances, mean square error and
coefficient of efficiency success criteria are considered. According to the results, the WFTS
models revealed accurate predictions. To forecast wheat yield and area estimation, Vanli et al.
(2020) used satellite images where the SVM, RF, DT, kNN and boosting algorithms were trained
in order to be used for the spatial distribution of wheat. In addition, a Principal Component
Analysis (PCA) model is developed for yield forecasting and a LASSO regression for the
coefficient. According to the results, accurate estimations were obtained. Bregaglio et al. (2021)
presented a yield prediction system for hazelnut called HADES (HAzelnut yielD forEcaSt) that
integrates ML techniques and process-based modelling. Ground observation and meteorological
data between 2004-2019 are used along with the hazelnut yield figures. After applying the method
which also includes a RF approach, it is stated that HADES method has balanced predictive ability
which provides robust and timely information. Kaya and Polat (2021) predicted the wheat yield
of southeast Sanliurfa for 2018-2019 by using NDVI, Modified Soil-Adjusted Vegetation Index
(MSAVI) and Green Normalized Difference Vegetation Index (GNDVI) that are acquired from
yield figures by parcels and satellite images. According to the results, NDVI yielded the best
results with an 82% NDVI value.

3. Data and Methodology
3.1. Data Description and Preprocessing

The data used in the analysis includes a set of variables as crop yields, pesticides use and
meteorological parameters. The crop yield dataset contained observed annual yield between 1990
and 2019 for nine major crops in Turkey, namely apples, barley, grapes, maize, olives, potatoes,
sugar beet, tomatoes and wheat. Data were taken from the FAO database and as an example,
Figure 1 shows the yield plot for sugar beet and tomatoes over the related years:

Sugar Beet Tomatoes
800000 800000
600000 600000
=) ke
.2 400000 .2 400000
> >
200000 200000
0 0
O M O© OO N O O 1 < ™~ O M O© O N O O < ™~
DD OO OO DD OO OO O O O I o
o OO OO O) O OO O O O D OO OO O O o O O O
= AN AN AN AN NN = AN AN AN AN NN
Years Years

Figure 1. Sugar Beet and Tomatoes Yield Between 1990-2019
Source: FAOSTAT
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The pesticides use data included the annual pesticides use in Turkey for the same period
of time and the data were acquired again from the FAO database. Figure 2 shows pesticides use
in Turkey for the 1990-2019 period:

Pesticides Use
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Figure 2. Pesticides Use Between 1990-2019
Source: FAOSTAT

The meteorological data included annual record of four variables, namely average rain,
average temperature, minimum temperature and average wind speed. The related data was
obtained from Turkish State Meteorological Service reports

The dataset did not have any missing values, therefore only feature scaling of the data for
SVR application is performed in the data preprocessing stage. It is stated that compared to the
performance of without scaling, the SVR yields better results with a scaling approach (Lin et al.,
2018: 123). However, opposed to the SVR, there is no requirement for feature scaling in tree-
based models such as the DTR and RFR (Liu et al., 2021: 3).

3.2. Methods
3.2.1. Support Vector Regression (SVR)

In a feature space with high-dimension, the main idea of the SVR is to compute a function
of linear regression in which the data are mapped by a non-linear function (Basak et al., 2007:
203). In this context, the main aim of the SVR can be defined as finding a function for all the data
used for training which has most deviation from the actual value y. Since the square of errors used
in regression as;

ex(r, f(x)) = [r' - f(x)]? (1)
in SVR, an ¢ sensitive loss function;
terotn— | O iflrt—f(xt)|<£
e x))= {Irt —f(xH] -« otherwise @)

meaning that errors beyond having a linear effect and valued up to ¢ are tolerated (for further
details, see Alpaydin, 2004: 226).
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3.2.2. Decision Tree Regression (DTR)

By using the training data and constructing a decision tree where each feature is presented
by a node, the DTR predicts the target variable and presents an easy interpretation opportunity
since it provides the results in a tree structure (Millan-Castillo et al., 2020: 4124). Decision trees
can be used both for classification and also for regression. By using a binary split, the algorithm
separates the data into two parts to minimize sum of squared deviations from the mean in each
part until all of the nodes attain a minimum node size which is specified by the user (Xu et al.,
2005: 323). In below algorithm steps, a pseudo code for construction of a DTR is given (Pekel,
2020: 1114):

(i) Starting from a single node,

(if) For each feature X, fitness function value S is obtained and a split that provides

minimum values of S is selected,

(iii) For all new nodes apply step 2 and exit when stopping criterion is met. (see Alpaydin,

2004: 180-185 and Pekel, 2020: 1112-1114 for details)

3.2.3. Random Forest Regression (RFR)

As a method both used for regression and classifications, random forests are mainly ground
on the results of various decision trees (Lischeid et al., 2022). These models bootstrap training
data to output these trees and generates a mean prediction for a regression or a class for a
classification after collecting results from all of them, which is also called bagging (Shah et al.,
2018: 53). With the help of bagging, subsamples are generated from the original dataset and brings
out predictors from each and uses averaging for decisions (Scornet et al., 2015: 1717; Schwalbert,
et al., 2020). Because of the random processes added to the steps of the algorithm, decision trees
differ from each other. Also a decrease in the variance of the prediction can be seen which
improves the performance of the approach (Zuo et al., 2020: 1280). It is also stated that the RFR
is robust when overfitting and nonlinearity is considered unlike linear regression (Khanal et al.,
2018: 217). Simple steps of the RFR algorithm are given as follows (Chen et al., 2020: 5743):

(i) By using bootstrap sampling, data is obtained from the training set,

(i) Random selection of m features is performed for each node and in accordance with the
Gini coefficient, optimal feature is selected,

(iii) Prediction accuracy is determined by comparing outcomes with the test data,

(iv) By considering the estimation error, optimum number of trees in the algorithm is
specified and the model should be rebuilt accordingly,

(v) With new datasets, average estimations for all trees are obtained, which is the final
output.

4, Results

In this study, three ML regression methods were implemented by using Python
programming language and related tools in the Sci-kit library to train the prediction models that
include crop yield values in addition to meteorological and pesticides use data. Namely, the SVR,
DTR and RFR algorithms were utilized for yield prediction of nine major crops of Turkey. But
in the first phase, models were evaluated. Steps of each process is given in Figure 3.
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Figure 3. Evaluation Steps of the Models

As stated above in Section 3, feature scaling by using standard scaling was performed only
for the SVR model. After this step, all of the models were trained by using the training sets. Partial
results of the training applications are given in Table 2:

Table 2. Partial Training Results of the Models

SVR DTR RFR
Prediction Actual Prediction Actual Prediction Actual
74.884 250.409 230.653 250.409 258.611,5 250.409
219.417 426.563 461.098 426.563 439.205,9 426.563
308.097 59.896 65.256 59.896 63.606,6 59.896
65.301 323.303 309.489 323.303 313.895,9 323.303
130.829 42.489 37.322 42.489 38.753,3 42.489
53.555 276.422 328.252 276.422 314.151,1 276.422
57.126 324.475 324.041 324.475 316.426,5 324.475
154.624 446.448 429.047 446.448 411.825,9 446.448
52.712 18.048 17.358 18.048 248.92,9 18.048
84.453 66.038 67.308 66.038 67.689,7 66.038
27.229 45.455 42.427 45.455 42.369,4 45.455
50.454 71.988 68.381 71.988 76.940,5 71.988
403.448 81.163 85.569 81.163 83.377,8 81.163
417.585 91.906 91.593 91.906 93.079,6 91.906
143.205 207.565 168.739 207.565 161.212,5 207.565
172.422 24.294 28.803 24.294 26.101,2 24.294
66.255 30.000 7.755 30.000 11.345,8 30.000
132.459 11.776 9.734 11.776 10.531,6 11.776
87.362 416.115 354.240 416.115 383.591,8 416.115
82.692 22.564 20.765 22.564 21.534,3 22.564

After splitting the dataset and performing feature scaling, training results were acquired as
partially given above in Table 2 in which prediction and actual values are compared. According
to Table 2, it can be stated that most of the predictions obtained by the SVR method have
significant differences compared to the actual values, which are given on the second column next
to the predictions. On the other hand, calculations with the DTR approach yielded relatively
accurate results. For example, according to the first row of the table, the predicted value is around
230.000 while the actual value is around 250.000. Finally, obtained results with the RFR method
are also almost accurate, since compared prediction and actual values are mostly close to each
other except some figures in a few rows.
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Afterwards to evaluate the models, R-squared values were calculated (for detailed
explanations regarding evaluation approaches see Lobell and Burke, 2008: 2; Shah et al., 2018:
54; Pant et al., 2021: 10925) and results are given in Table 3 below:

Table 3. R-squared Values of the Models

Models Values
Support Vector Regression -0,296
Decision Tree Regression 0,966
Random Forest Regression 0,976

According to Table 3, the RFR and DTR models yielded the highest accuracy with R-
squared values of 0,976 and 0,966 respectively, while the SVR showed the poorest performance.
In the next phase, all three models were used to predict crop yields. The actual values on the last
year of the dataset which is 2019, was taken as validation values. For 2019 predictions, training
data included values from 1990 to 2018. Prediction steps for each model is given in Figure 4:

SVR Model

Feature
scaling

=

Training the SVR
model on the
whole dataset

Predicting a
|:> new result

DTR and RFR Models

Training the DTR /

RFR model on the |:>

whole dataset

Predicting a
new result

Figure 4. Prediction Steps of the Models

In Table 4, performances of the three models are compared by considering the yield
predictions and actual values of the nine crops:

Table 4. Prediction Performance of the Models for 2019

SVR DTR RFR
Prediction Actual Prediction Actual Prediction Actual
Grapes 289.161,27 101.125 94.307 101.125 87.417 101.125
Sugar Beet 277.056,85 583.216 608.559 583.216 624.850 583.216
Tomatoes 242.122,79 711.767 663.088 711.767 663.910 711.767
Wheat 191.972,14 27.811 27.440 27.811 26.521 27.811
Apples 139.881,28 207.451 144.702 207.451 149.196 207.451
Barley 100.779,38 26.565 24.815 26.565 25.002 26.565
Maize 86.376,38 94.034 90.748 94.034 93.187 94.034
Olives 101.340,13 17.346 21.402 17.346 20.328 17.346
Potatoes 142.007,24 353.766 336.014 353.766 323.385 353.766

Considering the outcome in Table 4, it can be stated that the DTR and RFR models yielded
almost successful results. For example, while the actual observed yield value for grapes is 101.125
in 2019, the DTR method predicted a value of 94.307 and around 87.000 with the RFR. For

10
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tomatoes, barley and olives, both methods also provided very close amounts to each other. For
wheat, a very close prediction was acquired with the DTR approach. Subsequently, good
predictions for wheat and barley, and an almost successful results for maize is acquired with the
RFR approach. By considering the related literature, successful wheat predictions for Turkey have
also been obtained by other ML methods in Simsek et al. (2007), Basakin et al. (2020), Vanli et
al. (2020) and Kaya and Polat (2021). However, a comparison of prediction values could not be
performed since none of this studies presented predictions for 2019. As stated previously, there
are very a limited number of studies that include prediction of crop yields with ML methods in
Turkish agricultural literature. When analyzed, it was seen that remaining studies performed
forecasts for different products than this study, such as apricot and hazelnuts. With regard to the
remaining results, relatively good figures were calculated for potatoes and sugar beet. The least
successful results were obtained for apples. In addition, SVR algorithm showed inconsistent
predictions for almost all crops as this model also yielded a negative R-squared value in Table 3,
which indicates an insignificant prediction and a low representation capability for the related
dataset (Vaid and Ghose, 2020: 340; Franca et al., 2022). As a result, it can be stated that the most
accurate results are obtained with DTR and RFR applications especially for wheat, barley and
maize yields. When compared to related literature, it can be stated that successful yield predictions
with DTR and RFR methods have also been obtained in the studies of Everingham et al. (2016)
for sugarcane, Ahmad et al. (2018) for maize, Shah et al. (2018) for corn, Pant et al. (2021) for
maize, potatoes, rice and wheat.

According to the actual values included in the entire dataset, Turkey’s wheat production
was 27.440 in 2018 and this amount increased to 27.811 in 2019. By taking the most accurate
predictions into account, it can be stated that none of the successful methods in this study have
predicted this increment in 2019 for wheat production, since DTR have predicted that in 2019,
the wheat yield value will remain unchanged (as 27 .440), and RFR approach forecasted a
decrease in 2019 compared to the previous year. On the other hand, a slight decrease in barley
yield from 26.911 in 2018 to 26.565 in 2019 has been noticed in the actual dataset; however, RFR
method -which is the most accurate one for barley yield, has predicted a significant decline to
25.002 units. When maize values are considered, observed 2018 value was 96.358, which is
followed by a remarkable fall in 2019 to 94.034. But according to Table 4, a much lower yield
value, 93.187 is obtained with the RFR method. In this regard, although close predictions are
calculated for 2019 with the tree-based models, none of them displayed efficient performance in
predicting the progress of wheat, barley and maize yields when last two years of the dataset are
compared.

5. Discussion and Conclusions

It is a well-known fact that agriculture is the main source of nutrition and livelihood of
humanity. Since the world population is anticipated to reach about 9,7 billion in 2050, agricultural
production must be increased between 40 to 54 percent than the last ten years (FAO, 2021: 4).
But agricultural systems vary in terms of performance, technologies and applicability across the
world. Therefore, it can be clearly stated that it proceeds with intense effort and has a significant
vulnerability to various environmental, climatic and operating conditions. For instance, current
abnormalities in the weather will be boosted in the future by the negative impacts of ongoing
climate change and new measures will be required to construct a sustainable agricultural practice
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(Aratijo et al., 2021: 667). Therefore, optimization of these practices by delimiting the burden of
above mentioned conditions comes forward as a crucial task for the parties in the agriculture
industry (Benos et al., 2021: 3758). The digital agricultural revolution, which is also called
Agriculture 4.0, is mainly inspired by Industry 4.0 with its associated technological innovation
and advances. With the collection of a large amount of data and using of big data analytics through
information and communication technologies such as cloud computing, Al, Internet of Things
(loT) etc., several goals are pursued in the agricultural sector as, increasing process and
production quality, maintaining sustainability and enhancing crop yield. (Shi et al., 2019; Zambon
et al., 2019: 9). When these are considered, one of the major and complex one can be stated as
crop yield prediction and its complexity mainly depends on environment, climate, genotype and
interactions of these factors (Khaki and Wang, 2019: 1-2).

Over time, labor-intensive and conventional methods in addition to crop growth models,
remote sensing methods, surveys and various statistical models are used in crop yield estimations.
But recently, ML methods such as DT, RF, ANN provide accurate outcomes in agriculture and
crop yield predictions in particular, with its data-driven approach that gain insights from data by
learning relationships among its elements (McQueen et al., 1995: 275; Paudel et al., 2022). Since,
Turkey set a goal of using digitized and data-based methods for creating a competitive, productive
and sustainable agriculture sector in the current development plan, it can be stated that ML
methods should be integrated into the existing practices to generate desired outcomes. In this
context, a ML approach is presented in this study as an alternative for crop yield predictions by
considering meteorological and pesticides use data for the period 1990-2019. The applied
methodology included the use of three different ML algorithms as SVR, DTR and RFR for
predictions of nine major crops in Turkey. In order to evaluate the accuracy of the models,
observed crop yield values of 2019 were used for validation and obtained predictions were
compared to the figures belong to that year. Following the steps of each algorithm, results indicate
that DTR and RFR are the best performing models and they both outperformed the SVR model
for this application. Prediction results for the SVR model were inaccurate and this can be
anticipated because of the negative R-squared value which was calculated in the model evaluation
phase. Considering the results, it can also be stated that meteorological data combined with
pesticides use data provide useful information regarding yield predictions of these crops and these
factors and methods can be suggested to be included in similar predictions.

This study has some important limitations regarding the dataset and the applied
methodology. First of all, a variety of different crops were included in this study which naturally
expected to have their own characteristic needs and interactions when the meteorological
parameters and pesticides use are concerned. Additionally, crops have different growth stages and
determinants of this stages vary in accordance with specific features of each particular crop.
Moreover, although several other climatic factors, such as CO, concentration, humidity, etc. may
have an impact on crop yields, only temperature, precipitation and wind based variables were
included in the models. Therefore, it can be stated that this study did not fully consider above
mentioned matters. Another limitation is that the training of the algorithms and predictions were
performed on a limited number of datasets and there is no doubt that a larger dataset would have
a positive influence on the prediction capability of these models. Finally, only three of the basic
ML regression methods were used in this study; however, several other ML methods such as
ANN, DNN, kNN are widely and effectively used for crop yield predictions in the recent
literature.
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The main contributions of this paper can be stated as combining two of the most important
factors in crop yield predictions as meteorological variables and pesticides use in the same model.
Additionally, an up-to-date methodology is adopted based on three well-known ML regression
algorithms which is not common especially in Turkish agricultural literature. Thereby, it can be
stated that this study presents an addition of a new approach to Turkey’s existing agricultural
literature which utilizes meteorological, pesticides use and yield data for the evaluation of some
ML regression methods in crop yield predictions since almost successful predictions were
acquired with tree-based models (the DTR and RFR) with both training and test sets, and the
closeness of predicted and actual numbers shows a good fit.

Regarding the policy implications of this research which evaluates and confirms the
applicability of certain ML regression methods in agricultural yield prediction, the proposed
prediction model can be utilized both by decision and policy-makers as well as other officials in
the agriculture sector in Turkey in accordance with the emphasis on the 11th development plan
for developing advanced information systems with digitalized and data-based approaches in
agriculture. More specifically, decision-makers and other responsible parties in wheat, barley and
maize production can take advantage of the proposed approach in this study, since very close
yield predictions were obtained for these agricultural products. Therefore, as wheat, barley and
maize are predominantly produced in the in Central and Southeast Anatolia Region in Turkey,
government agencies affiliated to Turkish Republic Ministry of Agriculture and Forestry in these
regions may mostly benefit from the outcomes of this research. In this context, utilized methods
in this study can also be introduced to related authorities all around the world for further
applications. Furthermore, the proposed model and methodology can be taken as a basis by all
policy-makers and officials, as it can be improved and enhanced by considering each crop’s
different climatic, pesticide needs and using other various ML methods with much bigger datasets.
Thereby, as another policy implication, useful forecasts can be obtained not only for the crops
that yielded close predictions in this study, but also for every other agricultural product in the
globe. By this means, digital agriculture goals of countries and aims of Turkey’s current
development plan for 2019-2023 period in specific can also be supported by taking this yield
prediction approach and model into consideration and new policies can be developed accordingly.

For future studies, scope and methodology of this analysis can be expanded and modified
by using other ML algorithms with larger datasets. Thereby, one of the stated limitations of this
study can be overcome. As stated previously, considering each crop’s unique biological needs
separately, constructing models that include other types of agricultural products, various other
chemicals used in agriculture, different meteorological determinants and other variables that have
influence on crop yield predictions may help researchers in the future to handle other limitations
of this study.
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DO HEALTH SPENDING AND ECONOMIC GROWTH MATTER
IN DEVELOPMENT? EVIDENCE FROM TURKEY”

Saghk Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime Kalkinma Siirecinde EtKili mi:
Tiirkiye Ornegi

Ebru Z. BOYACIOGLU™ & M. Kenan TERZIOGLU™*

Abstract
Development is a multi-dimensional process that involves changes in social
and economic structure. The study deals with the relationship between health

Keywords: spending (HS), economic growth per capita (RGDP), and development level
Health, Economic (HDI). A country's healthcare situation is the key component of the
Growth, De_velopment, development level. The study explores the interdependence in Turkey and
Co-Integration, aims to combine economic level and health aspects of development. Based on
Causality, Turkey. this idea, the relation between the variables is analyzed by using Johansen co-

integration and causality tests. The data set covers the period from 1990-2019.
JEL Codes: The empirical findings of the study confirm a significant relationship between

C32,115, 011, O15. development level, health spending, and economic growth both in short term
and long term in Turkey. The causality results showed only one-way causality
was obtained, from HS to HDI and from GDP to HDI. Findings show that an
increase in health spending and income level in Turkey affects development
positively in the long run. A planned increase in health expenditures for
sustainable development is presented as a future direction.

Oz
Kalkinma, sosyal ve ekonomik yapidaki degisiklikleri igeren ¢ok boyutlu bir
Anahtar Kelimeler: stregtir. Calisma, Tirkiye'de saglik harcamalar1 (HS), kisi bas1 ekonomik
Saglik, Ekonomik biyiime (KBGSYH) ve gelismislik diizeyi (HDI) arasindaki iliskiyi ele
Biiyiime, Kalkinma, almaktadir. Bir iilkenin saglik durumu, kalkinma diizeyinin temel bileseni ile
Esbiitiinlesme, ilgilidir. Bu calisma, Tirkiye'deki karsilikli bagimliligi arastirmakta ve

Nedensellik, Tiirkiye. kalkmmmanin gelir diizeyi ile saglik yoniinii birlestirmeyi amaglamaktadir. Bu
fikirden hareketle, degiskenler arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme ve

JEL Kodlarr: nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Veri seti 1990-2019

C32, 115, 011, O15. donemini kapsamaktadir. Caligmanin ampirik bulgulari, Tiirkiye'de hem kisa
hem de uzun vadede gelismislik diizeyi, saglik harcamalar1 ve ekonomik
biiyiime arasinda anlamli bir iliski oldugunu dogrulamaktadir. Nedensellik
sonuglari, HS'den HDI'ye ve KBGSYH'den HDI’ye yalnizca tek yonlii
nedensellik elde edildigini gostermektedir. Bulgulara gore Tiirkiye'de saglik
harcamalar1 ve gelir diizeyindeki artis uzun vadede kalkinmayi olumlu yonde
etkilemektedir. Siirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in saglik harcamalarinda planlt
artiglarin devam ettirilmesi ¢aligsma Onerisi olarak sunulmaktadir.
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1. Introduction

The determination of development level is one of the highly analyzed and most critical
themes in economic research. The development level is viewed to provide high economic and
social conditions. Generally, to rank the performance of development or growth, GDP has used.
This approach has frequently been criticized. World Bank declared that “The basic objective of
development is to create an enabling environment for people to enjoy long, healthy and creative
lives. But it is often forgotten in the immediate concern with the accumulation of commodities and
financial wealth ” (World Bank, 2001: 9). Since the 1990s, some new attempts had come up with
new indicators in the literature. The Human Development Index (HDI) is a basic indicator based
on three main indicators of an individual’s income, health conditions, and basic education
(UNDP, 1990; Cracolici et al. 2010: 340).

An increase in GDP per capita, good health service, better working conditions, and a
sustainable environment, moreover, constitute an improvement to enhance productivity
(Cracolici, 2010: 341). Healthy lives and better living standards at all ages are essential to
development and health has a substantial economic return with its productive investment (DeVol
and Bedroussian, 2007).

The health issue figures prominently among the Millenium Development Goals (MDG)
and Sustainable Development Goals (SDG), set by the UN and signed by nearly 190 countries.
The SDG, aims to embody a health strategy, adopted on September 25, 2015. Health policies are
more efficient than other industries by reflecting a high efficiency of sustainability. Adam Smith
defined human capital in 1776, as “all useful abilities of people" that lead to "real income.” The
role of health as a huge contributor to economic growth represents human capital (Becker, 1993).
Institute of Medicine (2003) defined health capital, as “the value of the health that individual's to
have over the course of her or his lifetime ”.

Health is central to well-being that contributes significantly to wealth and even economic
progress, as a healthy population is more productive and lives longer. Health is defined as an
“economic engine.” Generally, good health leads to be a necessary prerequisite for economic
development (Mirvis et al., 2008: 31). Based on this concept, the WHO promoted direct
investment for developing nations to improve health and also economic levels (Commission on
Macroeconomics and Health [CMH], 2001; World Bank, 2008).

Developed countries spend more on health services than emerging countries. A 1% increase
in GDP per capita provides more than a 1% increase in national spending for health care (CMH,
2001). Developing countries view health expenditures as a development element and allocate
scarce economic resources to support the health system. An increase in health situation not only
increases efficiency but also contributes the productivity (Bloom and Canning, 2000). This is
valid in either developed or developing countries.

Generally in developing countries, development is a necessary prerequisite to improving
health status. But studies indicated that health is a basic indicator of development (World Health
Organization [WHO], 2002; WHO, 2004; Ezzati et al., 2005). Thus, developing countries view
health expenditures as a development instrument. Analyzing the correlation between HS and GDP
in developing countries is more important; because they need to increase HS for a healthy and
productive population to improve development and economic growth.
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There are only a few studies that focused on Turkey and in this respect, this study focuses
on Turkey as a developing country. By focusing on one developing country this study also aims
to extend the existing literature from a dynamic perspective. The aim of the study is to reveal the
effects of health spending and income per capita on the development level in Turkey.
Additionally, the main purpose is to verify the importance of health spending and income level
and to propose pragmatic strategies to improve the development level in Turkey.

1.1. Why Health?

Why the health question’s first answer is the relationship between health and the
development of countries. Healthy and good quality lives are affiliated with each other and
indicated as life assets. That's why health and economic growth are together correlated factors of
sustainable development (Alhassan et al., 2020: 1). Finlay reported that health plays a role in
economic development. Healthy people are more energetic, vibrant, productive, and optimistic.
These characteristics transform a positive effect on social and economic development (Finlay,
2007).

Development, not only the amount of the economic indicators, is expressed in terms of
education, health, and social structure (Boyacioglu, 2012). Health is a component of HDI and
health spending can increase human capital leading to overall economic growth. Although health
is not a one-dimension for HDI (Klomp and Haan, 2008), it’s an important factor and has a high
correlation with GDP (Cracolici et al., 2010). A healthy population could bring higher economic
value added. The financing of HS is a predominant concern for every country (Jaunky and
Khadaroo, 2008). For these reasons, health spending that affects development level is one of the
major variables. Health problems such as COVID-19 pose a global risk and have shown the
critical need for preparedness.

In addition, in developing countries, a healthy population is a necessary precondition for
improving economic and social development. Studies declared that health is not only a
consequence of development, but also the main instrument for poverty reduction (Ezzati et al.,
2005).

2. Literature

The interdependence between health spending, economic growth, and development has
been focused on many empirical studies. The correlation between HS and GDP, is known as the
Health-Led Growth Hypothesis (HLGH) and is discussed greatly in the literature (Lewis and Jack,
2009). After Mushkin’s article (1962) it is declared that health is the investment of the countries.
According to HLGH, health is an important capital that could increase income and lead to
economic growth (EImi and Sadeghi, 2012).

Human capital by Becker (1962) has opened a route to show health spending has an
influence on GDP. In this direction, health spending by improving health indicators will increase
development and GDP. The empirical literature indicates the correlation between health spending
and economic growth via an indirect effect (Kalemli-Ozcan et al., 2000; Zhang et al., 2001;
Blackburn and Cipriani, 2002). Baltagi and Moscone (2010) found a long term relationship
between HS and GDP in 20 OECD countries during 1971-2004 period. Wang (2011) explored a
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causality between an increase in HS and GDP for OECD countries during 1986-2007 period and
indicated health expenditures can increase physical capital capacity and human capital, leading to
overall economic growth.

Bouatyeb and Serghini (2006) found that health deficits impede development in 19 Arab
countries. EImi and Sadeghi (2012) investigated health spending and economic growth by panel
co-integration and causality and found a bilateral causality and long term relationship between
the variables in emerging countries. Jaunky and Khadaroo, (2008) found the difference in the
income elasticity of public health expenditure and private health expenditure in 28 African
countries for 1991-2000 period.

A review of the literature between health and GDP has been provided by Bhat and Jain,
(2004) and summarized in many categories. Bloom and Canning (2005) pointed out the micro
and macro evidence between health and economic growth. On the microeconomic level, healthy
workers are more productive and command a higher income. The macroeconomic level is based
on the correlation between better health and higher economic growth. Acemoglu and Johnson
(2006) have analyzed the direct labor productivity effects of economic growth where health
improvement leads to an increase in per capita GDP directly.

Grossman (1972) health spendings increase health care and provide benefit to continue for
the economy. A healthy population reflects the economic productivity of individuals (Mirvis et
al., 2008: 38). Schultz (1999) reported that a healthy population in general implies an increase in
total factor productivity increases the work duration, learning ability, and efficiency of the
economy. Barro (1991) pointed highly negative correlation between GDP and fertility rate.

Bukenya (2009) investigated possible dynamic relations between HS and GDP, measured
by gross state product, and the results confirm a weak, but positive relationship between HS and
economic growth in the southeast United States. Mehrara and Musai (2011) indicated a long run
relationship between HS and GDP for Iran in the 1970-2008 period. Bloom et al. (2004) reported
a %1 growth in the population under age 15 is associated with a 0.4% reduction in GDP per capita.
Health spending is on the verge of surpassing $10 trillion and accounts for 10% of the world’s
total economy.

2.1 Discussion of Previous Studies Related to Health and GDP in Turkey

Studies, before the 1980s focused on health spending, are very limited and generally
applied by governmental institutions’ reports. Although some studies applied mathematical
modeling techniques to analyze the relationship between HS and GDP in the late 1990s, empirical
methods began to use after the Health Transformation Program was shaped in 2003 (Akdag,
2009).

Due to HTP reforms implemented since 2003, Turkey’s health expenditures, and healthcare
services have had a positive effect on life expectancy. Though Turkey’s health expenditure per
capita fluctuated widely, it inclined to increase through the 2003-2018 period (World Bank,
2022).
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Table 1. Turkey Health Data and GDP, 2000-2018

Health Health GDP GDP Per Life
Expenditure ; Capita Expentancy HDI HDI
Years - Expenditure (Current :
(Per Capita %0f GDP US$ (Current at Birth Score Rank
US$) (%0 ) ) us$) (Total Years)

2000 199.4 4.60 274,302 4.337 70.01 0.660 88
2001 153.6 4.89 201,751 3.142 70.56 0.666 88
2002 186.6 5.06 240,253 3.687 71.08 0.677 88
2003 238.6 5.01 314,592 4.760 71.56 0.684 89
2004 299.5 491 408,876 6.101 72.00 0.690 88
2005 364.9 4.89 506,308 7.456 72.42 0.696 91
2006 416.9 5.15 557,057 8.101 72.83 0.704 89
2007 512.8 5.24 681,337 9.791 73.24 0.712 89
2008 570.8 5.22 770,462 10.941 73.65 0.714 94
2009 500.1 5.49 649,272 9.103 74.07 0.720 89
2010 539.3 5.02 776,992 10.742 74.51 0.739 83
2011 5314 4.65 838,762 11.420 74.94 0.753 78
2012 524.2 4.44 880,556 11.795 75.37 0.765 73
2013 551.4 4.37 957,783 12.614 75.78 0.785 62
2014 525.4 4.33 938,952 12.157 76.17 0.796 59
2015 453.1 4.12 864,316 11.006 76.53 0.801 59
2016 466.7 4.28 869,692 10.894 76.86 0.808 58
2017 442.6 4.18 858,996 10.589 77.16 0.814 55
2018 389.8 4.12 778,471 9.454 77.44 0.817 54
2019 396.4 4.34 761.004 9.121 77.69 0.820 54

Source: World Bank.

In 2019, $9-7 trillion was spent globally on health and the current health expenditure per
capita of the World was $1121 (World Bank, 2022). Spending per capita varied widely across
countries, spanning from less than $100 per capita per year on health (Bangladesh, Benin, Burkina
Faso, Burundi, Central African Republic, Ethiopia, Mozambique, Niger, Somalia, South Sudan,
and Togo) to more than $5000 per capita (Austria, Denmark, Germany, Ireland, Luxembourg, the
Netherlands, Norway, Sweden, Switzerland, and the USA). High-income countries spent $5551
(5503 to 5605) per person on health, whereas upper-middle-income countries spent $949 (942 to
959) per capita. Lower-middle-income countries spent $266 (263 to 268) per capita and low-
income countries spent $110 (108 to 111) per capita on health (Dieleman et al., 2018: 1810).

For Turkey, Kiymaz et al. (2006) used the Johansen method and found a cointegrating
relationship between HS and per capita GDP, and a 10% increase in GDP would translate into a
21.9% increase in total healthcare spending. Sulku and Caner (2011) found that in long term
income elasticity of total HS is less than one and health care is a necessity during the 1984-2006
period in Turkey. Empirical findings also showed a 10% increase in per capita GDP leads to an
8.7% increase in per capita HS. Tirasoglu and Yildirim (2012) used the time-series method for
Turkey and the results indicated a long term relation between HS and GDP under the presence of
one structural break.

Ak (2012) investigated causality between HS, GDP, and life expectancy for the Turkish
economy and found a long term relationship between the variables although there is no short-term
relationship. According to Akar (2014), there is a significant relationship between HS and GDP
in long term, while there is no relationship in the short term in Turkey for the 2004-2013 period
and an increase in HS has a positive effect on the life expectancy and quality of people. Dikmetas
Yardan et al. (2016) made a study with a trend analysis in Turkey and found that the ratio of
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private HS to GDP, current HS to total HS, and the pharmaceutical expenditure to total HS trends
toward decreasing. Atilgan et al. (2017) stated 1 % increase in health expenditure leads to a
0.434% increase in GDP per capita in Turkey. According to Ercelik (2018) there is a significant
relationship between per capita HS and GDP in the long-term for the 1980-2015 period in Turkey.

In agreement with the mentioned literature, for assessment of a country’s development,
both economic and health situations must be considered within a consistent framework
simultaneously. A multidimensional approach to the analysis is needed as a country's
development cannot be limited to only one variable.

3. Data and Methodology

Economic theory suggests that many time series data sets will move together, fluctuating
around a long-run equilibrium. Cointegration is a technique used to find a possible correlation
between time series processes in the long term. Cointegration occurs when two or more
nonstationary time series have a long-run equilibrium and move together so that their linear
combination results in a stationary time series and share an underlying common stochastic trend.
The Engle-Granger method starts by creating residuals based on the static regression and then
testing the residuals for the presence of unit root. Compared to the Engle-Granger test, the
Johansen test allows for more than one cointegrating relationship. Johansen’s test comes in two
main forms trace tests that are evaluated the number of linear combinations in a time series data

HO: K = KO
1)
HO: K > KO
and as maximum eigenvalue test that is defined as a non-zero vector which, when a linear
transformation is applied to it,

HO: K = KO
()
HO:K=K0 +1
changes by a scalar factor. The null hypothesis should be rejected to confirm the existence of a
cointegration relationship in the sample. When Y is a group of time series composed of three
independently nonstationary time series as  yi=(Yi1,Yiz,....y1), Y2=(Y21,Y22,...,y2) and
ya=(Ys1,Y32,...,Yat), then cointegration implies that yi, y,, and ys can be combined in a way that
their linear combination

pYt = Blylt + B2y2t + B3y3t ~ 1(0) (3)

is stationary. p is a cointegrating vector that dictates how cointegrating series are combined.
Because there can be multiple cointegrating vectors that fit the same economic model,
identification restrictions

B =(1,-B2,..,—BN)
BYt = yl1t — B2y2t — B3y3t ~ I1(0)
must be imposed to normalize the cointegrating vector for estimation. Cointegration implies that

time series will be connected through an error correction model. The error correction model
allows us to better understand long-run dynamics. Moreover, the error correction model includes

(4)
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a short-run dynamic adjustment mechanism that describes how variables adjust when they are out
of equilibrium. In a bivariate cointegrated system Y=(yw,yz)and a cointegrating
vector B=(1,—P2) such that

pYt = y1t — B2y2t (5)
the error correction model depicts the dynamics of a variable as a function of the deviations from
long-run equilibrium

Aylt = c1+al(yl,t — 1 — B2y2,t — 1) + YjyplljAyl, t — j + Yjp12jAy2,t — j
+ €elt

Ay2t = c2 + a2(yl,t — 1 - B2y2,t — 1) + XjP21jAyl,t —j + Y jY22jAy2,t —j
+ €2t

(6)

and the vector error correction model (VECM) is the multivariate extension of the error correction
model

AYt =Dt +1IYt —1+T1AYt -1+ -+ Tp—14AYt—p+1+e€t @)
that reflect the long-run and short-run dynamics of the system.

This research examines the correlation between health spending, economic growth, and
development in addition to the direction of causality. Health is represented by health spending
(HS). Economic growth is modeled by identifying GDP per capita and development is represented
by HDI.

The aim of the study is to empirically examine the causality and relationship existence
between HDI, HS, and GDP in Turkey. This study covers the Turkish economy over a thirty-year
period spanning from 1990 to 2019. Data evaluated annually extracted from World Bank
Development Indicators (WDI) in 1990-2019 period considering availability of data. The
relationship between HE, GDP and HDI is analysed by using Augmented Dickey Fuller (ADF),
the co-integration and causality tests, cointegration tests and vector error correction model.

The variables used within the scope of the study are included in the methodological process
by taking their logarithmic forms in order to balance the extreme variation in the series that show
an exponential increase-decrease in level, to express them in a linear form and to show random
distribution of the variables.

Table 2. Description of Variables

Variable Symbol Description Source
HDI HDI measures the country in three basic dimensions of World Bank
development: health, education, and GDP per capita.
L - . . World Bank
RGDP (constant 2015 $)  GDP per capita is GDP divided by the midyear population.
HS=Total, ($/capita) Health spending measures the final consumption of World Bank

healthcare goods and services

After the GDP variable is seasonally adjusted using the Tramo-Seat method, it is included
in the analysis process by taking its natural logarithmic forms in order to balance the extreme
variation in the series by expressing it in a linear form. Descriptive statistics of variables are also

25



E.Z. Boyacioglu & M.K. Terzioglu, “Do Health Spending and Economic Growth Matter in
Development? Evidence from Turkey”

shown in the Table 3. J-B value indicates that errors are normally distributed at %5 significant
level.

Table 3. Summary of Statistics

HDI GDP HS
Mean 0.691 9.518 4.130
Median 0.687 9.492 4.357
Max. 0.820 9.967 5.494
Min. 0.579 9.150 2.446
Skewness 0.099 0.301 -0.558
Kurtosis 1.771 1.750 1.902
Jargue-Berra(J-B) 1.934 2.404 3.067

After exploring the descriptive statistics, it is also a necessity to test the stationary of the
variables. In order to apply the causality analysis, it has critical importance for the series to be
stationary. ADF and Phillips-Perron (PP) tests were used for stability tests. Table 4 presents the
ADF and PP, Zivot-Andrews (Z-A) and Lee-Strazicich (L-S) unit root tests employed to examine
the integration of the variables. Dickey-Fuller unit-root results confirm that all the variables are
non-stationary at level but stationary at first difference. Also, Philip-Perron unit root tests set out
that all variables are stationary at first difference according to the 5% significance level.

The series were also examined in terms of structural breaks, this is because the study period
includes economic and politic crises in Turkey. The results obtained from structural unit root tests
(Z-A and L-S) reveals that there is no structural break in the series.

Table 4. Unit Root Test Results

ADF PP
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
HDI -2.980 -4.724%* -2.472 -5.261**
HS -0.814 -3.574** -1.131 -3.725**
GDP -2.504 -5.336** -2.534 -6.436**
Z-A
A-Intercept B-Trend C-Both
HDI -4.326 -3,488 -4,181
HS -2.608 -4.987 -4.931
GDP -4.016 -3.459 -3.949
L-S
I.Break I11.Break
Crash Break Crash Break
HDI -5.060 -4.053 -5.266 -4,124
HS -6.936 -6.002 -1.948 -4.240
GDP -3.805 -2.809 -2.740 -5.230

Note: *, ** *** respectively indicate the significance levels of 1%, 5% and 10%.

The aim of the cointegration rationale is to search for linear combinations of time series
which are not independently stationary. After unit root tests, the next step is to examine if there
is the existence of long run and short run equilibrium between the variables. The maximum lag
length considered in the study is 12 and the appropriate lag length was found as 2.
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Due to the fact that all the series are stationary in the first difference at a 5% significance
level, it was decided to use the Johansen cointegration (Johansen, 1988) method coined by
Pesaran et al. (2001). The aim of the cointegration rationale is to search for linear combinations
of time series which are not independently stationary. Model 2 is selected for the VECM (2)
model since the cointegration value in the Table 4 is negative and statistically significant, a
cointegration relationship can be mentioned. HS and GDP have a positively and statistically
significant effect on HDI in the long-run. Also, the lagged values of the HDI, HS and GDP have
a positive and statistically significant effect on HDI in the short-run. Trace tests and Max-
eigenvalue tests indicate one cointegrating equations at the 0.01 level in Table 5. All assumptions
are provided according to autocorrelation, heteroscedasticity and normality test results.

Table 5. VECM (2) Estimation Results

Long-Run Equation Results

HDI(-1) HS(-1) -0.032** GDP(-1) -0.120** C
1 HS(-2) -0.010** GDP(-2) -0.072** 0.704***
Short-Run Equation Results (Error Correction Model)

Variables DHDI Variables DHDI Variables DHDI
D(HDI)(-1) 0.250* D(HS)(-1) 0.014** D(GDP)(-1) -0.036**
D(HDI)(-2) -0.042** D(HS)(-2) 0.002** D(GDP)(-2) 0.285***
EC -0.22* C 0.08***

Trace Test Maximum Eigenvalue

Max- Critical

Eigen Val. Trace Stat. Critical Val. Eigen Val. Eigen Stat, val,
None * 0.911 88.698 42915 0.911 67.905 25.823
At most 1 0.397 20.793 25.872 0.397 14.188 19.387
At most 2 0.210 6.604 12.517 0.210 6.604 12.517
Diagnostic Tests
LM Autocorrelation Test White Heteroscedasticity Test Normality
Lag 1 Lag 2 Chi-square 134.019 J-B Test 3.908
LRE stat 13.085 11.329
Rao F-stat 1.653 1.791
Long-run and Short-run Causality
f(HDI|HS,GDP) f(HS|HDI,GDP) f(GDP|HS, HDI)
Long Run
(Chi-square) 5.734** 6.034 3.460
Short Run (t-stat) 2.380** 0.154*** 1.008***

Note: *, **, *** respectively indicate the significance levels of 1%, 5% and 10%.

In the short term, the lagged values of the HDI series positively and statistically affect the
HDI series. Since the cointegration value in the table is negative and statistically significant, a
cointegration relationship can be mentioned. Also in the long term, effect of HS and GDP found
statistically positive.

As seen in Table 5, HS and GDP are both short-term and long-term causes of HDI. Since
there is no causality from HDI to other variables, there is one-way causality at %5 significant
level. When the impulse-response graphs in Graph 1 are examined, it is found that a one standard
deviation shock to GDP affects the HDI variable negatively in the first periods and then positively
in other periods. Moreover, a one standard deviation shock to to HS affects HDI positively in all
periods.
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Graph 1. Impulse-Response Results

The long- term and short-term effects of HS and GDP variables on HDI were found to be
positive. However, when the causality was examined, only unidirectional causality was obtained
from HS to HDI and from GDP to HDI.

4. Conclusion

The correlation between health spendings, economic growth and development has been
focused in many empirical studies. Health spendings have an important role in development
process of countries. Therefore, the relationship between health expenditures and development
needs to be demonstrated. Different studies made comparisons in many countries and regions.
This study explores the interdepence at Turkey and aims to combine economic level and health
aspects of development in Turkey.

Cointegration and causality tests were used in the analyzes of HS, GDP per capita and HDI
covering the period 1990-2019. The empirical results of analysis suggest that a relationship can
be confirmed. The results show that there is a significant relationship among HS and GDP per
capita and HDI in the short and long run in Turkey. The causality results showed only one-way
causality was obtained, from HS to HDI and from GDP to HDI. It can be said that each unit of
health spendings and increase in income level in Turkey affects development positively in the
long run. Also the long- and short-term effects of HS and GDP variables on HDI were found to
be positive.

Health has been considered as one of the remarkable elements that results in the increase
in GDP for a country. Thus, there have been many studies related to the relationship between
health, economic growth and development. The findings of the study is similar to earlier country
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studies EImi and Sadeghi (2012) and Kiymaz et al., (2006) that find cointegration in general, as
a long run relationship in health spending and economic growth. In addition, the literature review
basically indicates that healthcare spendings affect economic growth and development positively.
Moreover, numerous studies have emphasized a strong and positive correlation between HS and
GDP. As a result, the contribution of health to economic growth is substantial. Besides, the
importance of health for economic growth has been provided by World Health Organization
indicates significant links of health with economic growth (WHO, 2001). To sum up, it can be
considered that total health spendings have remarkable effects on per capita GDP. In other words,
health affects GDP per capita in a positive way since the development of the country is improved.

The results of analysis give a panaroma of Turkey. The relation between health and GDP
for development is well illustrated. The analysis shows clearly how health spendings and income
level are advancing development in Turkey and allows us to create suggestions to improve
development. From the findings stated above, it is important to continue health spendings in a
planned manner for a sustainable development. Turkey made substantial socio-economic progress
during Despite improving health conditions and income level from 1990s, Turkey has
accomplished less than targeted development. For Turkey it can be recomended to policy-makers
a huge attention to health and to prioritize in development through the provision of income and
health level affordable. Actualing these will not only assure effective labor and also provide an
increase of the productive capacity of economy.
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Oz

Finansal piyasalarin saglikli bir sekilde iglemesi i¢in iyi yonetilen bir ekonomi
oldukca onemlidir. Ekonomiyi yoneten liderler ve biirokratlar bir kriz riski
durumunda ne yapilmasi gerektigini bilseler bile eksik bilgi altinda
koordinasyon problemi yiiziinden ekonomik krizlerden kaginmak miimkiin
olmayabilir. Bu g¢alismada béliimsel bilgi yapisina sahip ekonomik aktérlerin
eksik bilgi altinda koordinasyon problemi ele alinmaktadir. Basit bir kuramsal
model ile aslinda herkesin bildigi bir finansal riskin, ekonomiyi yoneten lider
ve biirokratlarin kriz durumunda ne yapilmasi gerektigini bildikleri ideal bir
durumda bile ortak bilgi olmadan engellenemeyebilecegi gosterilmektedir.
Herkesin bildigi finansal risklerin ilgili otoriteler tarafindan agik¢a kamuya
ilaniin gerekli olup olmadig: tartisilmaktadir. Sonuglarimiz, herkesin bildigi
bir bilgiyi paylagsa bile bir ekonomik koordinasyon merkezinin karsilikli
bilgiyi ortak bilgiye cevirerek ekonomik aktorlerin bir finansal kriz riski
durumunda yapilmasi gerekeni yapmasini saglayabilecegini gostermektedir.
Calismamiz ortak bilgi ile karsilikli bilgi arasindaki keskin farki vurgulayarak
eksik bilgi altindaki koordinasyon problemlerinde yiiksek dereceli bilgilerin
o6nemli oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.

Abstract

A well-functioning economy is essential for financial markets. The leaders and
bureaucrats of the critical institutions in an economy may not be able to avoid
financial risks due to coordination problems under incomplete information,
even when they are competent and know what to do. This study considers the
coordination problem under incomplete information of economic agents with
partitional information structures. In a simple theoretical model, we show that
a financial risk that everybody knows may not be prevented without common
knowledge, even in an ideal scenario where the leaders and bureaucrats who
run the critical institutions of an economy know what to do to avoid this risk.
We discuss whether the authorities should publicly disclose financial risks that
are known to everyone. We conclude that an institution that coordinates the
information among the key institutions of an economy may help mitigate the
financial risks by turning mutual knowledge into common knowledge. Our
study highlights once again the stark difference between mutual knowledge
and common knowledge, pointing out that higher order knowledge is
important in coordination problems.
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1. Giris

Finansal piyasalar i¢in iyi yonetilen bir ekonomi olduk¢a 6nemlidir. Ekonomiyi yoneten
bireyler ve biirokratlar bir kriz riski durumunda ne yapilmasi gerektigini bilseler bile eksik
bilgi/koordinasyon problemleri yiiziinden ekonomik krizlerden kaginmak miimkiin olmayabilir.
Bu calismada basit bir kuramsal model kullanilarak tiim ekonomik aktorlerin karsilikli olarak
bildigi muhtemel bir ekonomik kriz durumunda eksik bilgi yiiziinden bir koordinasyon problemi
yasanabilecegi ve ilgili liderlerin gerekli hamleleri alamayabilecegi gosterilmistir. Bu tiim
liderlerin isinin ehli oldugu ve krizi engellemek i¢gin ne yapilmasi gerektigini tam olarak bildikleri
durumda bile dogrudur.

Bu ¢alismada kullanilan kuramsal model karsilikli bilginin (mutual knowledge) ekonomik
krizleri engellemek i¢in yeterli olamayabilecegini, herkesin bildigi bir seyi ilan eden bir ekonomik
koordinasyon merkezinin karsilikli bilgiyi ortak bilgiye (common knowledge) cevirdigi icin
ekonomik krizleri engellemeye yardimci olabilecegini géstermektedir.

2. Boliimsel Bilgi Yapilar

Bu béliimde kullanilan modelin temelini olusturan boliimsel bilgi yapilari kuramsal olarak
detaylandirilmaktadir. flgili okuyucu daha detayli bilgi icin Osborne ve Rubinstein’in (1994)
“Knowledge and Equilibrium” adli boliimiine g6z atabilir.

Eksik bilgi durumunun modellendigi bilgi modellerinin her birinde tiim muhtemel diinya
durumlarini (all possible states of the world) 6zetleyen bir Q kiimesi vardir. Bu kiimedeki her bir
diinya durumu i¢in ilgili ekonomik aktorler hangi diinya durumlarinin miimkiin oldugu hakkinda
bir sinyal alirlar. Bu sinyaller birer bilgi fonksiyonu kullanilarak 6zetlenmektedir.

Bir ekonomik aktoriin aldig1 sinyalleri 6zetleyen bilgi fonksiyonunu P: Q — 29\ {@} ile
gosterelim. Bu durumda herhangi bir w € Q diinya durumu i¢in P(w) €  bu aktoriin w diinya
durumunda hangi diinya durumlarinin miimkiin oldugunu diisiindiiglinii géstermektedir.

Bir ornek ile agiklanacak olursa; diyelim ki bir zar atiliyor ve bu zarin sonucuna gore bir
ekonomik aktor karar alacak. Karar verici ekonomik aktoriin zarin sonucunun tek mi yoksa ¢ift
mi geldigi konusunda bilgilendirildigi varsayalsin. Bu durumda tiim muhtemel diinya durumlari
Q = {1,2,3,4,5,6} olarak 6zetlenebilir. Tek mi ¢ift mi sinyalini veren bilgi fonksiyonu ise tam
olarak soyle gosterilebilir: P(1) = P(3) = P(5) = {1,3,5} ve P(2) = P(4) = P(6) = {2,4,6}.

Bu caligmada kullanilan model bdliimsel bir bilgi yapisina (partitional information
structure) sahip olacaktir. Bu sebeple her ekonomik aktdriin aldigi sinyali modelleyen bilgi
fonksiyonunun iki temel ozeligi sagladigi varsayilmaktadir. Bunlardan birincisi her diinya
durumunda ger¢ek diinya durumunun ekonomik aktérlerin muhtemel oldugunu diistindiigii
durumlardan biri oldugudur. Teknik olarak, her w € Q i¢in w € P(w) olmalidir. ikinci dzelik ise,
herhangi bir diinya durumunda bir ekonomik aktor diger bir diinya durumunun miimkiin oldugu
hakkinda bilgilendirildiyse, bu diger diinya durumunda da ilk diinya durumunun miimkiin oldugu
hakkinda bilgilendirilmis olmalidir. Yani, teknik olarak, her w, w" € Q i¢in w € P(w') & w' €
P(w) olmalidir.

Bu iki 6zellik asagidaki gibi (P1) ve (P2) adlandirilabilir.
(P1): Her w € Q i¢in w € P(w).
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(P2): Her w, w’ € Qigin w € P(w'") © ' € P(w).}

Eger bir bilgi fonksiyonu P: Q — 29\ {@} yukaridaki (P1) ve (P2) 6zeliklerini sagliyorsa,
bu bilgi fonksiyonunun modelledigi sinyaller birbirinden bagimsizdirlar (mutually exclusive).
Ustelik bu iki 6zeligi saglayan her bilgi fonksiyonu tiim muhtemel durumlar uzayim boliimsel bir
yaptya (partitional structure) ayirir. Ornegin, yukarida Ornegi verilen tek mi ¢ift mi bilgi
fonksiyonu kisaca boliimsel bir yapi seklinde P = {{1,3,5}{2,4,6}} olarak &zetlenebilir.

3. Model

Bir ekonomiyi yoneten K tane kurum olsun. Her kurumun basinda icra yetkisi bulunan bir
lider ve idari isleri yoneten bir biirokrat bulundugu varsayilsin. Tiim kurumlarin liderleri belirli
zaman araliklariyla, diyelim ki her ay, kamuyu bilgilendirmek icin kendi kurumlarinin
durumlarini bildirdikleri bir toplanti yapmakla yiikiimlii olsunlar. Bu toplantilarda her liderin
kendi kurumundaki problemler yiiziinden bir ekonomik kriz ile karsi karsiya olunup olunmadigini
belirtmek zorunda oldugu varsayilsin. Tiim liderler diiriist isinin ehli ve tiim kurumlarin kamuya
acik toplantilari takip etmekte olsunlar.

Herhangi bir kurumdaki durumun ekonomik krize yol a¢acak kadar kotii olup olmadigini
ilgili kurumun biirokratinin bildigini fakat liderinin bunu kendisine bildirilmedigi siirece
bilemedigi varsayilsi. Kotii bir durum oldugunda ilgili biirokratin bunu kurum liderine bazi
cekinceler sebebiyle sdyleyemedigi igin bir bilgi asimetrisi/eksik bilgi durumu olustugu
varsayilsin.

Diger taraftan biirokratlarin kendi aralarinda kurduklar1 bir ag sayesinde herhangi bir
kurumda ekonomik kriz dogurabilecek kadar kot bir durum varsa bunu bu ag sayesinde
ogrendikleri varsayilsin. Dolayisiyla, tim biirokratlar sadece kendi kurumlarinin degil tim
kurumlarin durumlarindan haberdar olsunlar. Bir biirokratin kendi kurumu digindaki bir kurumda
ekonomik kriz yaratabilecek kadar kotii bir durum oldugunda bunu kendi liderleriyle paylastigini
fakat yine bazi ¢ekinceler sebebiyle diger kurum liderleriyle paylasamadigi varsayilsin.

Yukarida agiklanan bilgi yapisi boliimsel bir bilgi yapisi (partitional information structure)
kullanarak asagidaki sekilde modellenebilir:

Her kurumun durumu kriz riski var ise r ile kriz riski yok ise y ile gosterilsin. Dolayisiyla,
tiim muhtemel diinya durumlar1 (all possible states of the world) Q = {r, y}¥ ile 6zetlenebilir.
Ornegin higbir kurumda kriz dogurabilecek bir risk yok ise diinya durumu (y,y, ...,y) ile her
kurumda kriz dogurabilecek bir risk var ise diinya durumu (7,7, ...,7) ile gosterilebilir.

Bu durumda tiim biirokratlar diinya durumu ne olursa olsun diinyanin durumunu net bir
sekilde oOgrenmektedirler. Dolayisiyla, her bir biirokratin bilgisel yapist tekil elemanlar
icermektedir ve sOyle Gzetlenebilir:

Py = {0y, - LAy, W) A OB B €y

1 p:Q - 220\ {@} bilgi fonksiyonu K(E) := {w € E| P(w) € E} seklinde tanimlanan bir malumat
fonksiyonuna (knowledge function) K: 2*Q — 27Q donistiiriilebilir. Boliimsel bilgi yapilar igin P: Q —
2720\ {@} bilgi fonksiyonunun (P1) ve (P2) aksiyomlarini saglamasi ile ilgili malumat fonksiyonu
K:27Q — 2*Q’nin iktisadi agidan yorumlanabilecek (K1) - (K6) olarak adlandirilmis alt1 farkli aksiyomu
saglamasi birbirine denktir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Osborne ve Rubinstein, 1994). Bu aksiyomlar1 bize
hatirlatan anonim bir hakeme tesekkiir ederiz.

35



N.A. Dalkiran, “Eksik Bilgi Altinda Ekonomik Koordinasyon Problemi”

Diger taraftan her lider diger biitiin kurumlarin durumlarini bilmesine ragmen kendi
kurumunun durumunu net bir sekilde 6grenemeyecektir. Dolayisiyla, her kurumun liderinin
boliimsel bilgi yapisinda her boliimsel hiicrede (partitional elements) iki adet muhtemel diinya
durumu olacaktir. Ornegin, birinci kurumun liderinin béliimsel bilgi yapis1 P, , asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

H{»y, ..,y .. »L{ry ....y),@ry .. v} {0 . rny) 0.} (2)

4. iki Anahtar Kurum ile Bir Ornek

Bir ekonomiyi yoneten sadece iki tane anahtar kurum olsun. Birincisine “Merkez Bankas1”,
ikincisine ise “Hazine” denilsin.? Merkez Bankasi’nin lideri “A” biirokrati ise “B” olsun.
Hazine’nin lideri “C” ile biirokrati ise “D” ile gosterilsin. Dolayisiyla, Merkez Bankasi
(4, B) tarafindan Hazine ise (C, D) tarafindan yonetilmekte olsunlar.

Diger tiim dis etkenlerden problemimizi soyutladigimizda ekonominin durumu su dort
diinya durumuyla &zetlenebilir: Q = {(y,y), (r,¥), (y,7), (r,7)}. Ornegin, (y,r) Merkez
Bankasi’ndan kaynakli bir ekonomik kriz riski olmadig1 fakat Hazine’den kaynakli bir ekonomik
kriz risk durumu s6z konusu oldugu diinya durumunu gostermektedir. Bu durumda 4, B, C, D
ekonomik aktorlerinin bolimsel bilgi yapilar asagidaki gibidir:

Pa = {0y, r,»}{(, 1), (r, M}
Pe = {, ), 0,1} y), (r, 1)} @)
Pg = Pp = {7, ML A, ML {0, ML, 1}

Yani, B ve D aktorleri (biirokratlar) diinya durumunu net bir sekilde 6grenirken, A ve C
aktorleri (liderler) kendi kurumlarinin durumunu o6grenmeden diger kurumun durumunu
ogrenmektedirler.

Bir ekonomik krizin iki kurumdan da kaynaklanabilecegi diinya durumu olan (r,7) diinya
durumu ele alinsin. Bu diinya durumunda tiim ekonomik aktorler bir ekonomik kriz riski
oldugunu bilmektedirler. Fakat liderler biirokratlar1 tarafindan kendi kurumlarinin durumu
hakkinda bilgilendirilmedikleri i¢in kriz riskinin diger kurumdan kaynakli oldugunu diisiinecekler
ve her ay yapilan bilgilendirme toplantisinda kendi kurumlarindan kaynakli bir kriz riski
olmadigini bildireceklerdir. Yani her ekonomik aktoriin bildigi bir ekonomik kriz riski olmasina
ragmen ekonomik aktdrler ne yapilmasi gerektigini bilseler bile eksik bilgileri sebebiyle
ekonomik kriz hakkinda bir sey yapmaya karar veremeyeceklerdir.

2 Bu ornekte “Merkez Bankas1” ve “Hazine” kurumlarmin kullanilmasinin temel sebebi iyi bir ekonomi
yonetimi i¢in para politikas1 ile mali politika arasindaki koordinasyonun o6nemli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu makaleyi degerlendiren bir hakemin hakl olarak belirttigi tizere 6zel ya da kamu
kurulusu olmasina bakilmaksizin tiim iktisadi kurumlar arasinda koordinasyonun saglanmasi iktisadi
krizleri 6nlemek i¢in dénemlidir. Bu hakeme bu noktay1 aydinlatmamiza yardimci oldugu igin tesekkiir
ederiz. Bu oOrnekte kullanilan kurumlar ile ger¢ek hayattaki kurumlar hakkinda higbir ortiilii imada
bulunmadigimizi bir kez daha vurgulamak isteriz.
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5. Bir Coziim Olarak Ekonomik Koordinasyon Merkezi

Bahsedilen problemin bir ¢oziimii ekonomik bir koordinasyon merkezi kurmak olabilir.
Soyle ki, bir ekonomik koordinasyon merkezinin biirokratlarin elindeki bilgiye sahip oldugu ve
bunu herhangi bir biirokrat1 ya da kurumu itham altinda birakmadan tiim liderlere diizenli olarak
belli araliklarla bir ekonomik kriz riski olup olmadigiyla ilgili tek bir sinyal gonderdigi
varsayilsin. Ekonomik koordinasyon merkezinin génderdigi bilgi, iki farkli sinyalden biri olarak
diistiniilebilir: “Ekonomik kriz riski var” ya da “Ekonomik kriz riski yok.” Bu iki sinyal sirasiyla
“R” ve “Y” olarak gosterilsin.

Teknik olarak ekonomik koordinasyon merkezinin gonderdigi “Y” sinyali diinya
durumunun (y,y,...,y) oldugunu “R” sinyali ise diinya durumunun (y,y,...,y) olmadigini
gostermektir.

Yukarida iki anahtar kurum ile verilen 6rnekte ekonomik krizin iki kurumdan da
kaynaklanabilecegi (r,7) diinya durumunu tekrar ele alalim. Daha 6nce bahsedildigi gibi bu
diinya durumunda tiim ekonomik aktorler, yani Merkez Bankasi’ndaki lider A, biirokrat B ve
Hazine’deki lider C ve biirokrat D bir kriz riski oldugunu yani diinya durumunun (y,y)
olmadigini bilmektedirler.

[k bakista ekonomik koordinasyon merkezi tarafindan gonderilen “R” sinyaline ihtiyag
olmadig diisliniilebilir. Fakat liderlerin diger lider davraniglarini takip ettigi ve bundan ¢gikarimlar
yapabildigi diisiiniiliirse, her iki liderin de ikinci toplantida kendi kurumlarindan dolay1 bir
ekonomik kriz ihtimali oldugunu agiklayacag: goriilebilir.

Bunu agikca gérmek i¢in kendimizi Merkez Bankasi’ndaki lider A’nin yerine koyalim.
Lider A ekonomik koordinasyon merkezinden “R” yani “Ekonomik kriz riski var” sinyali
geldikten sonra kendi kurumunda kriz doguracak bir risk yok ise Hazine’deki lider C’nin kendi
kurumunda kriz dogurabilecek bir risk oldugunu anlamis oldugunu diisiinecektir. Dolayisiyla,
boyle bir durumda lider C bir sonraki toplantida kendi kurumundaki problemler sebebiyle bir
ekonomik kriz riski oldugunu kamuya agiklamak durumunda kalacaktir.

Ayni sekilde lider C de ekonomik koordinasyon merkezinden gelen “R” yani “Ekonomik
kriz riski var” sinyalinden sonra Hazine’de bir problem yoksa Merkez Bankasi’ndaki lider A’nin
kendi kurumunda kriz dogurabilecek bir risk oldugunu anlamis oldugunu diisiinecektir ve lider
A’nin bir sonraki toplantida bunu kamuya agiklamasini bekleyecektir.

Fakat iki lider de ilk toplantida diger kurumun liderinin kamuya bdyle bir agiklama
yapmadigini gordiiklerinde kendi kurumlarinda bir problem oldugunu anlayacaklar ve ikinci
toplantida her ikisi birden kamuya kendi kurumlarinda ekonomik krize yol agabilecek problemler
oldugunu agiklayacaklardir. Dolayisiyla, ekonomik koordinasyon merkezi sayesinde kurumlari
gerekli onlemleri almak icin harekete gegmeleri saglanmis olacaktir.

Yukarida s6zel olarak agiklanan mekanizma boliimsel bilgi yapilar: kullanilarak asagidaki
sekilde modellenebilir.

Daha  oOnce  belirtildigi gibi  tim  muhtemel dinya  durumlann Q=
{(v,y),(r,y), (y,7), (r,r)} ile gosterilebilir ve lider A biirokrat B, lider C ve biirokrat D’nin
boliimsel bilgi yapilar1 agagida verilmistir.

Py = {.y), ML, ), (r,1)}} (4)
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PC = {{(y' y)! (y' T)}, {(T, y)r (T, T)}}
Py = Pp = {0, VLA MA@ LI M}

Gergek diinya durumunun (7, r) oldugu durumda yukarida da goriildigii tizere B ve D
(biirokratlar) diinya durumunun (7, ) oldugunu net bir sekilde 6grenmektedirler. Diger taraftan
lider A diinya durumunun (y,r) yada (r,r) oldugunu diisiinmekte, lider C ise diinya durumunun
(r,y) yada (r,r) oldugunu diisinmektedir.

Ekonomik koordinasyon merkezinden “R” yani “Ekonomik kriz riski var” sinyali
geldiginde B ve D biirokratlarinin boliimsel bilgi yapilarinda herhangi bir degisiklik olmayacaktir.
Fakat lider A ve lider C artik diinya durumunun (y,y) olmadigin1 6grenecekleri igin bu diinya
durumunu diger diinya durumlarindan ayirt edebilecek duruma geleceklerdir. Bu durum asagidaki
yeni boliimsel bilgi yapilariyla gosterilebilir.

Py ={ML {1 {0, 1), (r,17)}}

P'c = {1 {7} {0y), (r,1)}}

Dolayisiyla, artik lider A lider C’nin ve lider C de lider A’nin diinya durumunun (y, y)
olmadigimi kesin olarak bildigini bilmektedirler. Ekonomik koordinasyon merkezinden gelen

®)

sinyal sayesinde diinya durumunun (y, y) olmadig biitiin ekonomik aktorler arasinda ortak bilgi
(common knowledge) olmaktadir. Halbuki bu sinyalden 6nce lider A diinya durumunun (y,r)
oldugunu muhtemel olarak gérmekte ve bu diinya durumunda lider C’nin (y, y) diinya durumunu
muhtemel gorebilecegini diisinmektedir. Dolayisiyla “R” sinyali bilinen bir seyi tekrar ediyor
gibi goziikse de dogru olmayan bir diinya durumunun dogru olmadigini ortak bilgi (common
knowledge) yapmaktadir.

Bu durumda ilk toplantidan sonra lider A ve lider C birbirlerinin yaptiklari hareketten
gercek diinya durumunu kesin olarak 6grenmis olacaklar ve birinci toplantidan sonraki boliimsel
bilgi yapilan biirokratlarinkiyle birebir ayn1 olacaktir. Yani,

Py = Pp=P"c = Pp = {0, »}AG, DL )}, {(r, 1)} (6)

olacaktir. Bu sayede tiim ekonomik aktorler tiim kurumlarda ekonomik krize yol acacak
problemler oldugunu 6grenmis olacaklar ve gerekli hamleleri yapmak i¢in harekete gegeceklerdir.
Yukarida iki kurum ile gosterdigimiz bu olay K kurum durumuna da benzer sekilde
genellestirilebilir.

6. Ilgili Literatiir

Calismada kullanilan boliimsel bilgi yapist modelleri Osborne ve Rubinstein’in (1994)
“Knowledge and Equilibrium” adli béliimiinde detaylandirilmaktadir. Bu modellerin temelleri
Hintikka’da (1962) bulunabilir.

Bu ¢aligmada kullanilan model ortak bilgi ile karsilikli bilginin birbirinden farkli oldugunu
gosteren birgok modelden biridir. Ortak bilgiyi birbirlerinden habersiz olarak ilk formalize eden
calismalar Friedell (1967), Lewis (1969) ve Aumann’dir (1976). Bu fark: popiilerlestiren 6nemli
bir bagka caligma ise Rubinstein’dir (1989). Calismada kullanilan model yirminci yiizyilin
baslarinda kulaktan kulaga yayilan ve bildigimiz kadariyla ilk defa Littlewood (1953) tarafindan
kayda gecirilen bir puzzle ile benzerlikler tasimaktadir.
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Bu modelleri global oyunlar literatiiriine tasiyan ve finansal uygulamalardaki énemini
vurgulayan ilk ¢alismalar Carlsson ve van Damme (1993) ile Morris ve Shin’dir (1997, 2003).
Morris ve Shin (1998) kendi kendini gergeklestiren para birimi saldirilarini (self-fulfilling
currency attacks) benzer bir model ile incelemislerdir.

Makroekonomik agidan finansal Krizleri inceleyen oldukga biiyiik bir literatiir vardir. Bu
literatiirdeki makalelerin tamamina atifta bulunmak miimkiin olmasa da bilinen birkag¢ c¢alisma
soyle listelenebilir: Banka iflaslarin1 kuramsal olarak analiz eden Diamond ve Dybvig (1983)
analizlerinin sonucu olarak devletin mevduat garantisi vermesinin banka iflaslarini ve dolayisiyla
finansal krizleri engelleyebilecegini gostermislerdir. Abreu ve Brunnermeier (2003) rasyonel
arbitrajcilarin varligina ragmen finansal krizlere yol acabilecek bir varlik balonunun miimkiin
oldugu bir model kullanarak balonun esnekliginin arbitrajcilar arasindaki koordinasyon
probleminden kaynaklanabilecegini gostermislerdir. Reinhart ve Rogoff (2009) tarihsel bir
perspektif ile hiikiimet temerriitleri, bankacilik panikleri ve enflasyonist artiglar gibi finansal
krizlerin ¢esitlerine kapsamli bir bakig sunmaktadirlar.

Oyun kuraminda ortak bilgi yapilarinin  kullanimiyla ilgili bagka bir kaynak
Geanakoplos’tur (1994). Ortak bilginin oyun kuramsal dengeler ile alakasini gosteren ¢alismalar
arasinda Dalkiran ve Hoffman (2011) ve Dalkiran vd. (2012) 6rnek olarak gosterilebilir.® Son
olarak farkli bilgi modellerini bir araya toplayarak detaylandiran 6nemli bir kaynak Fagin ve
digerlerinin (1995) ¢alismasidir.

7. Sonuc¢

Finansal risklerle miicadele etmek i¢in ekonomik aktorlerin dogru bir sekilde koordinasyon
saglamasi elzemdir. Bu kisa ¢alismada kurumlarindan kaynakli bir ekonomik kriz riski olmasi
durumunda ne yapmasi gerektigini bilen ehil liderlerin bile koordinasyon/eksik bilgi problemleri
sebebiyle ekonomik krizleri engellemek igin gerekli hamleleri yapamayabilecegi basit bir model
ile gosterilmigtir. Kullandigimiz model karsilikli bilginin (mutual knowledge) ortak bilgiden
(common knowledge) farkini gosteren yeni bir ¢alisma olarak literatiire katki saglamaktadir.
Dolayisiyla, modelimiz herkesin bildigi bir bilgiyi paylagsa bile bir ekonomik koordinasyon
merkezinin karsilikl bilgiyi ortak bilgiye ¢evirecegi icin ekonomik aktorlerin yapilmasi gerekeni
yapmasini saglayabilecegini gostermektedir.

Son olarak calismada modellenen durumun olduk¢a 6zel bir durum olduguna vurgu
yapmak gerekir. Kullanilan modeldeki su varsayimlar gercek ile bagdagmayabilir: (i) Biirokrat ve
liderler miikemmel ve ehildir. (ii) Tiim biirokratlar hem kendi kurumlarinin hem de tiim diger
kurumlarin durumlar1 hakkinda dogru bilgiye sahiptir. (iii) Tiim liderler tiim kritik kurumlarin
halka agik toplantilarini miikemmel sekilde takip ederler. (iv) Kurum liderleri i¢in baskin hamle
ekonominin iyi olmasi igin gerekli olan hamledir. (v) Ekonomik aktdrler boliimsel bilgi yapilarina
sahiptir. Bu oldukc¢a ideal gergek¢i olmadigi diisiiniilebilecek varsayimlar altinda bile eksik
bilginin koordinasyonu engelleyerek finansal krizlere yol acabilecegini gdzlemlemekteyiz.
Ekonomik koordinasyon merkezi gerekliligi konusunda politika 6nerisinde bulunurken bu ideal
varsayimlarin tutmamasinin anahtar kurumlar arasindaki koordinasyon problemini daha da
zorlagtiracagint  Ongdrmekteyiz. Fakat model bunu gosterebilecek karsilastirmali statik

3 Dalkiran ve Hoffman (2011), Nuh Aygiin Dalkiran’in 2012 yilinda Northwestern Universitesine sundugu
“Issues of Robustness in Economics of Information” adli1 doktora tezinde bir béliim olarak bulunmaktadir.
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(comparative statics) analizi yapilabilecek bir model degildir. Bu baglamda yapilan gikarimlarin
kisitli oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Bu calismanin 6nemli kisitlarindan bir digeri ise kullanilan modelin statik bir model
olmasidir. Dolayisiyla, kullanilan model dinamik zamanlar aras1 6diinlesmeleri tamamen g6z ard1
etmektedir. Gergek diinyaya daha yakin hale getirmek i¢in model birka¢ farkli sekilde
karmasiklastirilabilir: (i) Modele zaman boyutu eklenerek dinamik hale getirilebilir. (ii) Liderler
yoneten bir “Baskan” dahil edilebilir.* Bu gibi durumlarda ekonomik aktorlerin iktisadi
¢ikarlarinin nasil modellenmesi gerektiginin agik olmamasi sebebiyle bu karmagiklastirmalarin
modelden elde edilecek sonuglari nasil etkileyecegi bilinmemektedir. Bu yiizden bu
karmasiklagtirmalar ileride incelenecek birer ¢aligma Onerisi olarak birakilmistir. Bu makalenin
ilgili akademisyenlerin literatiire bu paralelde katkilar saglamasinin 6niinii agacagi umulmaktadir.

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
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

4 Anonim bir hakeme modelimiz igin dnerdigi bu karmasiklastirmalar icin tesekkiir ederiz.
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N.A. Dalkiran, “Eksik Bilgi Altinda Ekonomik Koordinasyon Problemi”

ECONOMIC COORDINATION UNDER INCOMPLETE INFORMATION

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study considers the coordination problem under incomplete information of economic
actors who have partitional information structures. In a simple theoretical model, we show that a
financial risk that everybody knows may not be prevented without common knowledge. We
discuss whether financial risks that are known to everyone should be publicly disclosed by the
authorities. Our results highlight once again the stark difference between mutual knowledge and
common knowledge, pointing out that higher-order knowledge is important in coordination
problems.

Literature

For more on the partitional information structure models we use in this study, we refer the
interested reader to "Knowledge and Equilibrium” section of Osborne and Rubinstein (1994). The
roots of these models can be found in Hintikka (1962).

There are many models that show that common knowledge and mutual knowledge have
stark differences in terms of their implications to rational behavior. Friedell (1967), Lewis (1969),
and Aumann (1976) formalized the notion of common knowledge independently from each other.
An important paper that popularized the stark difference between common knowledge and mutual
knowledge is (1989). The model we use in this study is inspired by a puzzle that was popular in
the early twentieth century in Europe. To the best of our knowledge, the first book it appears is
Littlewood (1953).

Carlsson and van Damme (1993) and Morris and Shin (1997, 2003) are among the first
studies that introduced the global games literature, which emphasizes the importance of common
knowledge in financial markets. Morris and Shin (1998) studies self-fulfilling currency attacks
that may arise due to the lack of common knowledge.

A classic source on common knowledge in game theory is Geanakoplos (1994). Dalkiran
and Hoffman (2011) and Dalkiran et al. (2012) are among the studies that the relation between
common knowledge and equilibrium. A prominent book that brings together different models of
knowledge is Fagin et al. (1995).

Methodology
We employ a theoretical model using partitional information structures:

Let Q denote the set of all possible states of the world. Each economic agent gets a signal
that can be summarized as an information function: P: Q — 2\ {@}. For each possible state of
the world w € Q, P(w) < Q is the set of states of the world that this economic agent perceives as
possible. For example, if one rolls a die. The set of all possible states of the world is given as
Q = {1,2,3,4,5,6}. Suppose the agent is informed whether the die comes up heads or tails. The
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the corresponding information can be described as P(1) = P(3) = P(5) = {1,3,5} ve P(2) =
P(4) = P(6) = {2,4,6}.

We assume that the partitional information structures satisfy the following two axioms:
(P1) For all w € Q, we have w € P(w).
(P2) Forall w,w' € Q, w € P(w') © w' € P(w).

If the information function P: Q — 29\ {@} satisfies (P1) and (P2), the signals that this
information function models are mutually exclusive and hence the information function partitions
the set of all possible states of the world. This is why this type of information structures are called
partitional information structures. For example, the roll of a die summarized above can be
modeled as the following partitional information structure: P = {{1,3,5}{2,4,6}}.

The details of our model can be summarized as follows:

Let there be K key institutions that are essential for a well-functioning economy. Suppose
that each institution has a leader with executive power and a bureaucrat who manages
administrative affairs.

Suppose that the leaders of each of these institutions hold a public meeting regularly, say
every month, to inform the public, where they report the state of their institutions. Each leader
reports in these meetings whether or not the problems in their institution can lead to a financial
crisis. Suppose that all of the leaders are honest, competent, and follow the public meetings of all
other key institutions.

The bureaucrat of each key institution knows whether or not the situation in their own
institution can lead to a financial crisis. Yet, the leaders do not have this information unless it is
reported to him. An information asymmetry arises when the bureaucrat of a key institution cannot
the situation of their institution honestly to their leader due to some reservations.

Thanks to their network, bureaucrats are not only informed about the state of their own
institution but also the other key institutions. Therefore, all of the bureaucrats know the state of
all of the key institutions. Whenever there is a problem in one of the key institutions that might
lead to an economic crisis, the bureaucrats of all the other institutions (except the problematic
one) report this to their own leaders. But again, due to some reservations, they cannot report this
to the leaders of other institutions.

The following partitional information structure summarizes the model we employ above:
Let us denote the state of each key institution by r and y where r and y denote whether the
institution's condition bears a risk or not, respectively. Therefore, the set of all possible states of
the world can be summarized by Q = {r, y}¥. For example, the state of the world where there is
no risk in any of the key institutions is denoted by (y, y, ..., ¥). On the other hand, the worst state
of the world where each key institution bears a risk is denoted by (7,7, ..., 7).

The bureaucrats get to know the true state of the world no matter what happens. Therefore,
the partitional elements in their information structure will be singletons. On the other hand, each
leader gets to know the state of all the key institutions other than that of himself/herself. Therefore,
each partitional element of his/her information structure will consist of two elements as he/she
cannot distinguish whether there is risk in his/her own institution or not.
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Results

Our results highlight once again the stark difference between mutual knowledge and
common knowledge pointing out that higher-order knowledge is important in coordination
problems. We show that a financial risk that everybody knows may not be prevented without
common knowledge. Therefore, the risk of a financial crisis even if it is known to everyone should
be publicly disclosed by the authorities. An institution that coordinates the information among the
key institutions may help mitigate the financial risks.

Conclusion

Coordination among economic institutions essential to mitigate financial risks. In this short
paper, we show with a simple model that even if the leaders of all key economic institutions are
competent who know what to do in case of a financial risk, they may not be able to take the
necessary moves due to incomplete information / lack of common knowledge. The model we
employ exemplifies once again the stark difference between mutual knowledge and common
knowledge. We conclude that an institution that coordinates the information among the key
institutions of an economy may help mitigate the financial risks by turning mutual knowledge
into common knowledge.
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ELEKTRONIK URUN SENEDI (ELUS) ENDEKSLERI iLE ABD
DOLAR ENDEKSI VE DOLAR KURU ARASINDAKI ILISKININ
SIMETRIK VE ASIMETRIK NEDENSELLIK TESTLERI ILE
ANALIZI”

An Analysis of the Relationship between Electronic Warehouse Receipts (EWR)
Indices and the US Dollar Index and the Dollar Lira Exchange Rate Using
Symmetric and Asymmetric Causality Tests

Ebubekir MOLLAAHMETOGLU™ & Bur¢cay YASAR AKCALI™

Oz
Uretim hacminde daralmalara ve tedarik zincirinde aksamalara sebep olan Covid-19
salgin1 ya da jeopolitik gerilimler nedeniyle yasanan ekonomik tahribat ve beraberinde
Anahtar gida giivenligi, iklim degisikligi gibi faktorlerin, son yillarda tarim iiriin fiyatlarinda
Kelimeler: istikrarsizliga sebep oldugu gozlenmektedir. Bu sebeplerle, tiim sektorlerde yasanan
Elektronik Urlin = zorunlu doniisiimler ya da piyasalardaki aksakliklar gida sektdriinde de
Senedi, Tirkiye  gdzlenmektedir. Bu ¢aligmada, 01.04.2021-09.05.2022 tarihleri arasinda Amerikan
Urtin Ihtisas Dolar Endeksi (DXY) ve ABD Dolar kuru ile 2018 yilinda kurulan Tiirkiye Uriin
Borsast, Ihtisas Borsas1 (TURIB) tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve musir
Nedensellik Testi, iiriinlerine ait islem goren Elektronik Uriin Senedi (ELUS) endeks verileri arasindaki
Toda-Yamamoto, nedensellik iliskisi arastirilmistir. Arastirmada Toda-Yamamoto nedensellik testi ve
Hatemi-J. asimetrik bilginin varligini dikkate alan Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
kullamlmstir. Elde edilen bulgulara gére; ABD Dolar kuru ile hububat endeksi
JEL Kodlarz: arasinda ¢ift yonlii; diger degiskenler i¢in ise ABD Dolar kurundan bugday endeksi,
G15, C58,Q14.  arpa endeksi ve misir endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica, Amerikan dolar endeksinde (DXY) ve ABD Dolar kurunda negatif bir sok
yasanmasi halinde, bugday endeksinin pozitif bir tepki verdigi sonucuna ulagilmistr.

Abstract
Keywords: Contractions in production volume and supply chain disruption experienced by all
Turkish ' economies in recent years caused by the Covid-19 epidemic or geopolitical tensions
Mercantile together with the factors such as food safety and climate change have been effect
Exchange instability in agricultural product prices. For these reasons, compulsory
Electronic7 transformations in all sectors or disruptions in the markets are also observed in the
Warehouse food sector. This study investigates the causality between the Electronic Warehouse

Receipt, Causality Receipt (EWR) index for Cereal, Wheat, Barley, and Corn products calculated by the
Test, Toda- Turkish Mercantile Exchange (TMEX) with the US Dollar Index (DXY) and Dollar
Lira (USD/TRY) exchange rate using daily datasets for the period 01.04.2021-
09.05.2022 with the Toda-Yamamoto causality test and the Hatemi-J asymmetric
causality test for the existence of asymmetric information. The results provide
JEL Codes: eviqenpe of bi—directic_)na_l cal_JsaIity betW(_een the Dollar Lira (U_SD/TRY) rate and the
G15, C58, Q14. Grain index and a uni-directional causality from the Dollar Lira (USD/TRY) to the
wheat index, barley index, and corn index. Moreover; it has been concluded that the
Wheat index reacts with a positive shock if there is a negative shock in the US Dollar
Index (DXY) and Dollar Lira (USD/TRY).
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1. Giris

Ekonomiler arasindaki ticari engellerin azalmasi nedeniyle doviz kurlarindaki oynakliklar
ve soklarin finansal piyasalarda etkisi, giin gectikce daha ¢ok hissedilmektedir. Ozellikle, Covid
19 salgim sirasinda iiretim hacmindeki daralmalar ile tedarik zincirindeki aksamalar ve
beraberinde ekonomik tedbirler ekonomik yapilari derinden etkilemekte, kiiresel ve tilkelere 6zgii
yeni risk faktorlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Salginin ekonomik tahribati ile birlikte gida giivenligi,
iklim degisikligi gibi etkenlerin yani sira tedarik zincirindeki aksamalar, kiiresel enflasyondaki
belirsizlikler nedeniyle oncelikli olarak gelismekte olan iilkeler olmak iizere ekonomik
kirilganliklan arttirmakta ve {irlin fiyatlarinda istikrarsizliga sebep olmaktadir. Ekonomideki tiim
sektorlerde yasanan zorunlu doniisiimler ya da sektdriin icinde oldugu piyasalardaki aksakliklar
gida sektdriinde de yasanmaktadir. Ozellikle artan gida ve enerji fiyatlari ile ikinci bir kriz olarak
gida krizinden sz edilmektedir. Tarimda yogun makine kullanimi ve gida sanayinde hammadde
ve aramali ithali nedeniyle tarimsal {iriinlerin iiretim maliyetlerine ek olarak enerji maliyetleri
eklenmektedir. Bu durum, déviz kuru oynakligi ile birlikte sarmal bir gida krizi ile olarak tarimsal
piyasalar {izerindeki etkisini belirginlestirmektedir.

Gida fiyatlarina iliskin son yillara ait istatistikler incelendiginde; Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) istatistiklerine gore; tarim iiriinleri iiretici fiyat endeksi (Tarim-UFE) yillik %68,49, aylik
%13,74 artis gostererek endeks bazinda en yliksek seviyeye ¢ikmistir. Birlesmis Milletler Gida
ve Tarim Orgiitiine (FAO) gore ise kiiresel gida fiyatlar1 Ocak ayina kiyasla %3,9 artis gdstererek
ortalama 140,7 puan olmustur. Kiiresel gida fiyatlarinda artig orani ise 2021 yilinin Subat ayina
gore %24,1 olarak gergeklesirken tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Biyoyakit
iiretimindeki artiglar, gelismekte olan iilkelerdeki giiclii ekonomik biiylimeler ile degisen gida
talebi, niifus yogunlugu, tarimsal hammadde fiyatlarindaki artislara etki eden talep yonlii nedenler
olarak ifade edilirken; enerji ithalatgisi iilkeler i¢in doviz kurlart ya da petrol fiyatlarindaki
yiikselis, olumsuz hava kosullar1 tarim driinleri iiretim maliyetlerindeki artiglarin sebepleri
arasinda gosterilmektedir. Ozellikle, petrol fiyatlar1 oynakligiyla tarim iiriinleri fiyatlarinin déviz
kuru araciligiyla birbirlerini dolayli olarak etkiledigi belirtilmektedir (Urak vd., 2022).
Dolayistyla tarimsal tirtinlerin tiretim maliyetlerinin artisinda en 6nemli faktorlerden biri olan
artan enerji maliyetleri, doviz kuru oynakligi veya tizerindeki belirsizlikler, gida {iriinlerinin
fiyatlarinda istikrarsizli1 yol agmaktadir.

Tiirkiye’de Uriin Ihtisas Borsasi, 08 Haziran 2018 tarihinde, lisansli depo isletmecilerince
olusturulan Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) ile bu senetlerin dayanak olusturdugu vadeli islem
sOzlesmelerinin ticareti i¢in borsa faaliyetinde bulunmak {izere kurulmus ve 26 Temmuz 2019
tarihinde faaliyete gecirilmistir. Lisansli depolarda bulunup uzun siireli saklanabilen, bir bagka
deyisle depolanabilen tarim iiriinlerini temsilen cikarilan elektronik belge, Elektronik Uriin
Senedi (ELUS) olarak adlandiriimaktadir. ELUS Piyasasinda arpa, bugday, cavdar, celtik, findik,
mercimek, misir, nohut, pamuk, soya fasulyesi, ay¢icegi tohumu, fasulye, kabuklu Antep fistigi,
kuru kayisi, tritikale, yulaf ve zeytine dayali olarak gikarilan ELUS’ler islem gdrmektedir.
Tiirkiye’de Uriin Ihtisas Borsasinda 2022 yilina kadar, 111 bin iizerinde yatirimei kayd:
gerceklestirilmis, 351 binin tizerinde igslem, 16.3 milyon ton ve 33 milyar liralik hacim olugmustur
(Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 [TURIB], 2022).

ELUS’e ait tek veya bir grup tarimsal iiriiniin fiyat performansinin izlenmesi; paydaslara,
fiyat degisimlerine ait bilgi alma ve analiz yapma olanaginin saglanarak tahmin edilebilirliginin
artirtlmasi, Tiirkiye ile diinya tarimsal emtia piyasalar1 arasindaki iligkinin takip edilmesinin

46



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 45-60
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 45-60

saglanmas1, TURIB ELUS Piyasasi’ndaki fiyat dinamiklerinin anlik gdzlenebilir ve seffaf olarak
sunulmas1 amaglanmaktadir (TURIB, 2022). Depolanabilen iiriinlerin sahipleri, iiriinlerini islem
platformu tizerinden, Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) tarafindan belirlenen alim fiyatlart
iizerinden TMOQ’ya satabilmekte ve TMO tarafindan arz edilen tarimsal {iriinlerin alimini da islem
platformu {izerinde gergeklestirebilmektedir (TURIB, 2022). Bu calismada, lisansli depolarda
bulunan tarim iiriinlerini temsilen ¢ikarilan elektronik belgelerin TURIB’de islem goren fiyatlart
kullanilmistir. Boylelikle, tarimsal {iriinlerin alim ve satimin1 yapmak isteyen alict ve saticilarin
bir araya gelmesi dolayisiyla organize bir piyasada daha etkin bir fiyatlamanin saglanabilecegi ve
bu fiyatlarin kullanilarak tarimsal iiriinlerle finansal degiskenler arasindaki iligkilere yonelik
bulgularm daha giiclii olabilecegi varsayilmistir. ELUS piyasasi verileri kullanilarak DXY, ABD
Dolar kuru ve tarimsal {irlin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastiran bilenen ilk caligma
olmasi nedeniyle literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve asimetrik bilginin varligin1 dikkate alan Hatemi-J asimetrik
nedensellik metodolojisi incelenmektedir. Dordiincii boliimde veri seti ve nedensellik iligkisine
ait bulgular yer almaktadir. Son boliimde ise sonuglar tartigilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

ELUS piyasasmin 26 Temmuz 2019 tarihinde faaliyete gecmesinden dolayr TURIB ile
ilgili calismalarin az sayida oldugu gézlenmektedir. Literatiir incelendiginde ELUS piyasasindan
elde edilen iiriin fiyatlar1 ile finansal degiskenler arasindaki iliskisinin incelenmesi hususunda
sinirli sayida ¢aligsma gergeklestirilmistir.

Islem maliyetleri agisindan, Kilicarslan ve Sucu (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye’de mevcut
113 ticaret borsasinin ve TURIB’in islem maliyetleri ile ilgili borsalarin sagladigi avantajlari
mukayese etmistir. Sonug olarak, her iki borsada ayni tarihli spot satista islem maliyetlerinde
avantaj saglayan faktoriin, lisansli depoculuk sistemine yonelik devlet tesvikleri ve diisiik islem
maliyetleri oldugu tespit edilmistir. Ayrica iki borsada da 45 giinliilk depolamadan sonra islem
maliyetleri agisindan satis islemlerinde {istiinliik saglayan temel unsurun, lisansli depoculuga
yonelik devlet tesviklerinin oldugu; geleneksel depolamada yasanan fire ve noksanlarin ise
borsalarda satis islem maliyetleri iizerinde artirici bir fonksiyon sergiledigi ifade edilmistir.

Uriin ihtisas borsaciligimin etkin piyasa olusumuna katkisini analiz eden Ilter Kiigiikgolak
(2022), iiriin fiyatin1 etkileyen degiskenleri regresyon analizi ile fiyat oynakligini ise GARCH
metodolojisi ile incelemistir. Caligmada, bugday ekmeklik, bugday makarnalik ve misir i¢in
modele eklenen ABD Dolary/Tiirk Lirasi, petrol ve gecelik TL faiz orani agiklayici
degiskenlerinden ABD Dolari/Tiirk Liras1 kurundaki beklenmeyen soklarin volatilitesinin, tiriin
fiyat getirileri lizerine pozitif etkisi oldugu ve {rlinlin volatilitesini artirdig1 tespit edilmistir.
TURIB’de gergeklesen islemlerin giinliik fiyat degisimleri, TURIB kurulmadan énceki donemi
ile karsilastirilmis ve TURIB sonrasi giinliik fiyat serisindeki degisim araliginin daraldig1 ve
boylece fiyat istikrarinin desteklendigi tespit edilmistir.

Yigit (2021), 2016-2020 yillar1 arasinda ELUS islem hacmi ve yillara gore devlet
tesviklerinin etkisini analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore; devlet tesviki ile elektronik tirtin
senedi islem hacminin artmasinin iilkemizde cift¢iler ve yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir
finansal sistem olacagi tespit edilmistir.
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Seyranlioglu ve Karavardar’m (2019) galigmasinda ise, katilim bankaciligi finansman
yontemlerinden olan selem finansman yontemi ve bu yontemin, katilim bankalar1 agisindan
riskleri incelenmistir. Katilim bankalari tarimsal iiriinlerin alicist olarak {irlinlerin depolanmasi ve
satigl noktasinda riske maruz kalabilmektedir. Dolayisiyla, selem sozlesmesine dayali tarimsal
tirtinlerin katilim bankalarinin sahipliginde depolanmasi ve satisinin gergeklesmesi hususunda
Lisansli Depoculuk Sistemi ve Uriin Ihtisas Borsasi/Ticaret Borsalar1 kullanilarak bir model
Onerilmistir. Boylelikle, Tiirkiye’de katilim bankaciliginin gelisimi i¢in Lisansli Depoculuk
Sistemi ile Uriin Ihtisas Borsasi/Ticaret Borsalarinin dnciiliik edebilecegi, operasyonel kolaylik
saglayabilecegi, islem maliyetlerini diisiirebilecegi ve saglanacak yapisal kullanim alanlarinin
miimkiin olabilecegi belirtilmistir.

Kayral ve Aksoy (2022) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de 01.04.2021 ile 24.01.2022 tarihleri
arasinda TURIB arpa, bugday ve musir endekslerinde haftanin giinii etkisinin varhgim
incelemistir. GARCH (1,1) modeli kullanilarak gerceklestirilen analizler sonucunda, TURIB arpa
endeksinde pazartesi ve sali giinleri, TURIB bugday endeksinde pazartesi ve persembe giinleri,
TURIB musir endeksinde ise pazartesi giinleri normaliistii getiri elde etme potansiyelinin
bulundugu ve dolayisiyla haftanin giinii etkisinin goriildiigii sonucuna ulagilmigtir.

Cayir ve Saldanli (2021), ¢alismasinda ELUS fiyatlarinm, ticaret borsalarindaki fiziki {iriin
seans fiyatlarina ve ciftgilerin spot piyasada yapmis oldugu satis fiyatlarina olan etkisini analiz
etmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore; 2014-2018 donemleri arasinda bugday
fiyatlarinin ELUS bugday fiyatlarimin Granger nedeni oldugunu, giftcilerin bugday satis
fiyatlarinin ELUS fiyatlarinin Granger nedeni oldugunu ve KTB seans salonu bugday fiyatlarinin
ciftci bugday fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Rezitis (2015), 1983-2013 yillar1 arasinda ham petrol fiyatlari, ABD Dolar1 doviz kurlar
ve secilmis 30 uluslararasi tarim iirlinii fiyat1 ile bes uluslararasi giibre fiyat1 arasindaki
nedensellik iligkisini panel veri analizi ile incelemistir. Sonug olarak, ham petrol fiyatlarmin yani
sira ABD Dolar kurunun uluslararasi tarimsal emtia ve giibre fiyatlarimi etkiledigi sonucuna
ulagtlmistir. Ayrica, literatiirdeki bircok ¢alismanin bulgularinin aksine, ham petrol fiyatlari ile
uluslararasi tarim fiyatlar1 ve ABD doviz kurlar ile uluslararasi tarim fiyatlar1 arasindaki ¢ift
yonlii panel nedensellik bulgusuna rastlanmustir.

Literatiirde tarimsal {iriin fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki c¢alismalar incelendiginde
tarimsal {irtinlerin farkli fiyat serilerini dikkate alan ¢ok sayida caligmalara rastlanmaktadir.
Ornegin; Dértok ve Aksoy (2018) GMM modeli ile bugday iiretimini, tiiketimini, ihracat, ithalat
ve fiyatin1 etkileyen degiskenleri tespit ettigi calismasinda, FAO verilerini kullanmistir. Ozgelik
ve Ozer (2006), Koyck modeli ile Tiirkiye’de bugday iiretimi ile fiyat arasindaki iliskiyi ortaya
koydugu calismada bugday fiyat1 olarak TMO fiyatlar1 kullanilmistir. Taban fiyat uygulamasi
nedeniyle TMO’ya ait bugday alim fiyati veri seti olarak kabul edilmistir. Bu ¢alismada ise;
Amerikan dolar Endeksi (DXY) ve ABD Dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat,
bugday, arpa ve nusir iiriinlerine ait islem géren ELUS endeks verileri arasindaki nedensellik
iligkisi analiz edilmistir.
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3. Metodoloji
3.1. Toda ve Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizinde, serilerin duraganlik ya da es biitiinlesme
derecelerine bakilmaksizin, k serbestlik derecesi ile asimptotik Ki-Kare dagilimina sahip oldugu
ifade edilmektedir. Boylece, ilgili yontemin kullanimui ile serilerin biitiinlesme derecesinin dogru
tespit edilmeme riski minimize edilmektedir. Ayni zamanda serilerin diizey degerlerine
uygulandigindan, fark almanin yol ac¢tig1 bilgi kayb1 da 6nlenmektedir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli
Denklem (1) ve (2)’de gosterilmektedir:

K+domax k+dmax
Ye =06, + Z Aq1iYe—i Z B2jYe—j + €1t 1)
i=1 =1
K+ dmax k+dmax

xt = 62 + Z azixt_i +
i=1 j

B2jYe-j + &2t 2
=1

Denklem (1) ve (2)’de k optimal gecikme uzunlugunu, dmax degiskenlerin en biiyiik
duraganlik mertebelerini gostermektedir. Ayrica €;; Ve &,, hata terimlerinin sabit bir kovaryans
matrisi ve sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir. Granger analizinin genisletilmis hali
olan Toda-Yamamoto testinin ilk agamasinda VAR modeli olusturulmakta, bilgi kriterleriyle k,
optimal gecikme uzunlugu ve dmax, modeldeki degiskenlerin maksimum duraganlik seviyeleri
tespit edilmektedir. ikinci asamada ise, (k+dmax) boyutunda bir VAR modeli gériiniiste iliskisiz
regresyon yontemi ile tahmin edilmekte ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini tespit
etmek amaciyla Hy:aq; = 0 ve Hy:ay; = 0 hipotezleri Diizeltilmis (Modified) WALD test
istatistigi ¥2 dagilimi kullanilarak test edilmektedir. Hesaplanan MWALD test istatistiginin, k
serbestlik dereceli tablo degerinin {izerinde olmasi durumunda belirtilen hipotezler
reddedilmektedir (Cil Yavuz, 2006: 169).

Literatiirde, Granger (1969), Hsiao (1981), Toda ve Yamamoto (1995), Hacker ve Hatemi
(2006) vd. tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik testleri, iki zaman serisi arasinda iligkiyi
Olcerken pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fakat
ozellikle finansal piyasalardaki asimetrik bilginin varlig1 ve piyasa katilimcilarinin farkli risk
algilarina sahip olmalar1 gibi nedenler; yatirimcilarin almig olduklari yatirim kararlarini ve
dolayisiyla piyasanin hareketini etkileyebilmektedir. Bu nedenle, nedensellik aragtirilirken
simetrik nedensellik testlerinin kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilmektedir.

3.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Asimetrik nedensellik analizinde, iki zaman serisi arasindaki iligki dl¢tiliirken pozitif ve
negatif soklarn etkisinin farkli olabilecegi varsayimindan hareketle; degiskenlerdeki negatif ve
pozitif soklar birbirinden ayristirilarak, finansal piyasalarda yer alan asimetrik bilginin varlig
dikkate alinmaktadir (Hatemi-J, 2012: 448).

Literatiirde asimetrik iliskilerin testi ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan sakl es
biitiinlesme testi ile ortaya konulmustur. Granger ve Yoon (2002), tarafindan yapilan ¢alismada
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iki zaman serisi arasinda sadece pozitif veya sadece negatif bilesenler arasinda bir iligki
olabilecegi belirtilerek; bu iliski sakli es biitlinlesme iliskisi olarak tanimlanmistir. Calismada,
veri, birikimli pozitif ve negatif bilesenlere ayristirilmis ve bu seriler arasindaki uzun dénemli
iligki incelenerek, iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde egbiitiinlesik olduklari; ayr1
ayr1 tepki verdiklerinde ise aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi olamayacagi belirtilmistir.
Hatemi-J (2012) ise galismasinda, Granger ve Yoon’un kullanmis oldugu asimetrik ayristirma
metodundan yararlanarak asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Duragan ve duragan
olmayan serilere uygulanabilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, pozitif ve negatif birikimli
soklar arasindaki nedenselligi incelemektedir (Turan ve Karakas, 2016: 53). y;; Ve y,, olarak iki
adet rassal yiiriiylis gdsteren veri siireci, t = 1,2, ..., T i¢in ayrismistir.

t
Yite = Yit-1 T €&t = Y10 + Z €1 (3)
i=1
t
Yot = Y2t-1 1t €2t = V20 + Z &2i (4)
i=1

Denklem (3) ve (4), hata terimleri pozitif ve negatif soklar1 igermektedir. Bu soklar, &;; = &;; +
&1 Ve g5; = &5; + &;; ifade edilmektedir ve y,; ve y,; yeniden yazildiginda;

t t
Yit = Y1t-1 T €1¢ = Y10 T Z &1; + Z €1 ®)
i=1 i=1
t t
Yot = Yat-1 T €2t = Y20 + Z e + Z £ (6)
i=1 i=1

denklemleri elde edilmektedir. Her degiskene ait birikimli soklar; yt = ¥i_ et vz = ¥ e
yi =Y 1e) ve y3 =Y e; olarak tanimlandiginda ve y} = (yi; +y3) olarak
diizenlendiginde p gecikmeli vektor otoregresif modeli, var(p);

i =VHAyi + o+ Ay, e (7

denklemi (7) olusacaktir. Bdylece; pozitif ve negatif birikimli soklarin nedensellik iligkisi tespit
edilebilecektir.

4. Veri Seti ve Bulgular

DXY ve ABD Dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve misir
irin gruplarina ait endeks verileri arasinda nedensellik iligkisinin arastirildigi ¢alismada
01.04.2021-09.05.2022 dénemine ait giinliik veriler kullanilmigtir. TURIB tarafindan tarimsal
iriin endeks hesaplanmasina 01.04.2021 tarihinde baslanildigi ig¢in g¢alismanin veri seti
01.04.2021-09.05.2022 tarihlerini kapsamaktadir. Borsa endeksleri TURIB sitesinden, DXY ve
ABD dolar kuru ise Thomson Reuters Eikon veri ekranindan elde edilmistir. Hesaplanan hububat
endeksi; arpa, bugday ve musir tiriin grubu, misir endeksi; 1. ve 2. simif musir, bugday endeksi ise
ekmeklik ve makarnalik bugday iiriinlerine ait ELUS islemlerinde olusan fiyatlar ile tasarlanmis
endeksler olarak ifade edilmektedir. Grafik 1°de tarimsal iiriin endekslerine ait 01.04.2021-
09.05.2022 tarihleri aras1 giinliik kapanis fiyatlar1 yer almaktadir.
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Grafik 1. Tarimsal Uriin Endeksleri

ELUS’e ait kullanilan endekslerin baslangi¢ degeri 1000’dir ve hesaplanmasinda iiriinlere
ait iretim faktorii ve likidite faktorii birlikte baz alinarak agirliklandirilmais, fiyat olarak ise seans
boyunca dinamik olarak; endeks iirlinlerine ait islemlerin gilincel agirlikli ortalama fiyatlar
kullanilmistir (TURIB, 2022). Calismanin analiz kisminda ABD Dolar kuru ve ABD Dolarinin
Euro, Japon yeni, ingiliz sterlini, isvicre frangi, Kanada dolar1 ve Isve¢ kronu para birimlerinin
karsisindaki degerini gosteren DXY degiskeni kullanilmigtir.
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Grafik 2. Dolar Endeksi (DXY) ve ABD Dolar Kuru (USD/TRY)

Grafik 2’de, DXY ve ABD dolar kurunun 01.04.2021-09.05.2022 tarihleri arasinda seyri
grafiklestirilmistir. Covid 19 salgini sirasinda Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan
gerceklestirilen parasal genisleme ve likidite politikalar1 sonucu enflasyon oranlart artmigtir. Bu
sebeple, FED faiz oranlarinda artig beklentisi nedeniyle 2022 yili iginde DXY’de hizl1 yiikselis
gerceklesmistir. Nitekim 4 Mayis 2022°de agiklanan faiz artist DXY nin 2022 yil1 i¢inde daha
hizli yiikselmesine, bir bagka deyisle diger kurlara karsi dolarin degerinin artmasina sebep
olmustur. ABD Dolar kurunun zaman igerisindeki seyri incelendiginde 20 Aralik 2021 tarihinde
kur korumali mevduat hesabi agiklamasiyla 18 TL seviyelerine yiikselen dolar/TL kurundaki
kirilma gbze ¢arpmaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Logaritmik Serilerine Ait Tammlayic1 istatistikler
Dolar

Endeksi ABD Dolar Hububat  Bugday Arpa Misir
Kuru Endeksi  Endeksi Endeksi Endeksi

(DXY)
Ortalama 4.5495 2.3631 7.3809 7.3763 7.4785 7.4211
Medyan 45438 2.2518 7.2889 7.2927 7.3793 7.3501
Maksimum 4.6419 2.7981 7.8912 7.8774 8.0962 7.9904
Minimum 4.4958 2.0801 6.9119 6.8943 6.9078 6.9114
Std. Sapma 0.0327 0.2409 0.3128 0.3225 0.2919 0.3074
Carpiklik 0.5673 0.2795 0.1505 0.1094 0.2057 0.2904
Basiklik 2.8980 1.2670 1.5518 1.4943 1.9402 1.8687
Jarque-Bera 14.7595 37.7180 24.8879 26.3342 14.7004 18.3943
Olasilik 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000 0.0006 0.0001
Gozlem Sayist 273 273 273 273 273 273

Veriler giinliik logaritmik serilerden olusmaktadir ve toplam gozlem sayis1 273 tiir. Tablo
1’de, ¢alismada yer verilen degiskenlere ait tammlayici istatistikler Ozetlenmistir. Hububat,
bugday, arpa ve misir endeksine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalamalarin ve
standart sapmalarin birbirine yakin oldugu ve serilerin maksimum degerlerinin ortalamaya yakin
oldugu gozlenmektedir. DXY ve ABD Dolar kuru standart sapmalari incelendiginde
degiskenligin DXY’de daha az oldugu gézlenmektedir. Normal dagilima sahip serilerde basiklik
katsayis1 3, garpiklik katsayisi 0 olmaktadir. Serilere ait carpiklik degerleri incelendiginde tiim
serilere ait degerlerin sifirdan bilyiikk olmasi nedeniyle serilerin normal dagilima uymadigi ve
pozitif yonde ¢arpik oldugu sonucuna ulasilmistir. Basiklik degerleri incelendiginde tiim serilere
ait degerlerin 3’ten kiigiik olmasi nedeniyle serilerin basik oldugu gézlenmektedir. DXY ’nin ise
ilgili donemde diger serilere gore 3’e daha yakin ve daha sagdan carpik oldugu gézlenmektedir.
Ayrica; Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde tiim serilerin normal
dagilima uymadigi ve tipik bir finansal zaman serisi Ozellikleri gosterdigini dogrulamaktadir.
Tablo 2°de yer verilen ADF duraganlik testi sonuglarna gore, biitiin degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklari sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 2. ADF Duraganlik Testi Sonuclar:

Seviye 1.Fark

Degiskenler ADF.T'eSt Olasihk ADF Test Olasiik

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
DXY -2.2531 0.4577 -13.6156* 0.0000
ABD dolar kuru -2.3468 0.4068 -13.7378* 0.0000
Hububat Endeksi -2.4039 0.3766 -10.7525* 0.0000
Bugday Endeksi -2.4655 0.3451 -7.16332* 0.0000
Arpa Endeksi -1.6809 0.7573 -12.7954* 0.0000
Misir Endeksi -2.3799 0.3892 -12.9032* 0.0000

Not: * simgesi, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

4.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve musir iiriinlerine ait islem
goren ELUS endeksleri arasinda Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’te yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore; Dolar Endeksi ile tarimsal endeksler arasinda nedensellik
iligkisine rastlanmamustir.
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Tablo 3. DXY ve Uriin Endeksleri Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari
Wald Testi Ki-Kare

Model ktdmax Ki-Kare Test Ist. Tablo Degeri lliski ve Yonii

aﬁt)\l(ﬂ;{(gnudbeukg?ti?ge)l((ﬁ(ig 3+1 jggzg 7.815 Nedensellik Yok
D ey o) e 28999 7815 Nedensellik Yok
22,: ;{gﬁ;ga:'fjgge;ﬁ;; 21 o0 5991 Nedensellik Yok
Mo T 3+1 o012 7.815 Nedensellik Yok

Misir Endeksi =f(DXY) 5.0678

Not: k + dmax = VAR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ABD dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve misir
iiriinlerine ait islem géren ELUS endeksleri arasinda Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar
Tablo 4’te 6zetlenmektedir:

Tablo 4. ABD Dolar Kuru ve Uriin Endeksleri Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonuglari

Wald Testi  Ki-Kare

Model k+dmax  Ki-Kare Tablo  iliski ve Yonii

Test ist. Degeri
ABD Dolar Kuru =f(Hububat Endeksi) 8+1 25.9539* 15.507 ABD Dolar Kuru «<»
Hububat Endeksi =f(ABD Dolar Kuru) 180.6740* ' Hububat Endeksi
ABD Dolar Kuru =f(Bugday Endeksi) 8+1 23.0193* 15.507 ABD Dolar Kuru «
Bugday Endeksi=f(ABD Dolar Kuru) 151.7563* ' Bugday Endeksi
ABD Dolar Kuru=f(Arpa Endeksi) 741 11.6578 14.067 ABD Dolar Kuru —
Arpa Endeksi=f(ABD Dolar Kuru) 92.1336* ' Arpa Endeksi
ABD Dolar Kuru=f(Misir Endeksi) 8+1 10.7601 15.507 ABD Dolar Kuru —
Misir Endeksi=f(ABD Dolar Kuru) 176.7746* ' Misir Endeksi

Not: k+dmax=VAR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te 6zetlenen sonuglara gore; hububat endeksi ile ABD dolar kuru ve bugday
endeksi ile ABD Dolar kuru arasinda ¢ift yonlii;, ABD Dolar kuru arpa ve misir endekslerine
dogru ise tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Girdi maliyetlerinin artmas1 nedeniyle,
fiyatlarda meydana gelen artiglar, tiretim zincirinden dolay1 iiriiniin fiyatina yansimaktadir.
Ulkemizde son yillarda yasanan déviz kurlarindaki degisimler, tarimsal iiriinlerin {iretim
maliyetlerini etkilemekte ve dolayisiyla {irlin fiyatlarinda degisime neden olabilmektedir. Ayrica,
tedarik zincirindeki artiglar, stok maliyetleri vb. nedenler de fiyat hareketlerinin yogunlugunun
artmasina neden olabilmektedir.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve musir iiriinlerine ait islem géren
ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iliskisine ait elde edilen
bulgular Tablo 5’te 6zetlenmektedir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore; %5 anlamlilik
diizeyinde DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve musir iiriinlerine ait islem
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goren ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iliskisine
rastlanmamigtir. Ancak, DXY negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif birikimli
soklar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 5. DXY ve Uriin Endeksleri Arasindaki Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Model k+dmax MWAL,D Ol%sm.k Iliski ve Yonii
Istatistigi Degeri

DXY* — Hububat Endeksi* 3 0.111 0.946 Nedensellik Yok
DXY*— Hububat Endeksi 2 0.839 0.360 Nedensellik Yok
DXY -— Hububat Endeksi* 2 2.679 0.102 Nedensellik Yok
DXY -— Hububat Endeksi 2 1.992 0.158 Nedensellik Yok
DXY *— Bugday Endeksi* 2 0.092 0.762 Nedensellik Yok
DXY *— Bugday Endeksi- 2 0.272 0.602 Nedensellik Yok
DXY - — Bugday Endeksi* 2 5.788 0.016* Nedensellik Var
DXY -— Bugday Endeksi 2 2.109 0.146 Nedensellik Yok
DXY *— Arpa Endeksi* 2 1.164 0.281 Nedensellik Yok
DXY *— Arpa Endeksi 2 0.014 0.904 Nedensellik Yok
DXY -— Arpa Endeksi* 2 1.075 0.300 Nedensellik Yok
DXY -— Arpa Endeksi 2 0.314 0.575 Nedensellik Yok
DXY *— Misir Endeksi* 2 0.067 0.795 Nedensellik Yok
DXY *— Misir Endeksi 2 0.187 0.665 Nedensellik Yok
DXY -— Maisir Endeksi* 2 0.016 0.900 Nedensellik Yok
DXY -— Maisir Endeksi- 2 0.361 0.548 Nedensellik Yok

Not: k+dmax=VAR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

DXY’nin deger kaybetmesi, ABD disindaki iilkelerde cari satin alma giiciinii arttirmakta
ve dolayisiyla ithalatlarini da arttirmaktadir. Boylelikle, bu durum tarim iiriinlerinin fiyatlarinda
artisa yol agmaktadir (de Gorter vd., 2013; Fernandez, 2014; aktaran Urak vd., 2022). Ote yandan
diisiik faiz oranlar ve yiiksek petrol fiyatlari ile tarim {irtinleri dayanak varlikli tiirev iglemlerine
spekiilatif getiri amagh talebin artmasi sonucunda tarim triinlerinin piyasa fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar da iiriin fiyat artiglarina iligkin bir bagka faktor olarak ifade edilmektedir. Bu
caligmadan elde edilen bulgularda stratejik bir {iriin olan bugdayda yasanan pozitif birikimli
soklar bu goriisle paralellik gostermektedir (Kiymaz ve Sagli, 2008). Ayni1 zamanda, DXY’de
yasanan pozitif birikimli soklarin, tarim firiinleri tlizerinde pozitif birikimli sok etkisi
gostermemesinin nedeni de tarim {riinleri fiyatlarinda fiyat diisiislerinin, artiglarin aksine daha
gecikmeli gergceklesmesi olarak gosterilebilir.

ABD dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve misir iiriinlerine ait
islem goren ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iligkisine ait
elde edilen bulgular Tablo 6’da 6zetlenmektedir. Elde edilen bulgulara gore, %5 anlamlilik
diizeyinde ABD Dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve musir iiriinlerine
ait islem goren ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklari arasinda nedensellik iliskisine
rastlanmamigtir. Ancak ABD dolar kuru negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif
birikimli soklar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 6. ABD Dolar Kuru ve Uriin Endeksleri Arasinda Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuclari

MWALD Olasihk

Sifir Hipotezi k+dmax . e Lewe o . iliski ve Yonii
Istatistigi Degeri

ABD Dolar Kuru*— Hububat Endeksi* 3 0.921 0.631 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Hububat Endeksi 2 0.398 0.528 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru~— Hububat Endeksi* 2 1.949 0.163 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru — Hububat Endeksi 2 0.598 0.439 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru *— Bugday Endeksi* 2 0.400 0.527 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Bugday Endeksi" 2 0.020 0.886 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru~ — Bugday Endeksi* 2 5.387 0.020* Nedensellik Var
ABD Dolar Kuru™— Bugday Endeksi- 2 1.160 0.281 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Arpa Endeksi* 2 0.908 0.341 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Arpa Endeksi 2 0.318 0.573 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru~— Arpa Endeksi* 2 0.561 0.454 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru-— Arpa Endeksi 2 0.115 0.735 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru *— Misir Endeksi* 2 1.458 0.227 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru *— Misir Endeksi 2 0.512 0.474 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru™— Misir Endeksi* 2 0.697 0.404 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru— Misir Endeksi 2 0.253 0.615 Nedensellik Yok

Not: k+dmax=V AR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

5. Sonug¢

ELUS Endeksleri ile DXY ve ABD Dolar kuru arasindaki nedensellik iliskisi simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni
olacagini varsayan simetrik nedensellik testi olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi; pozitif ve
negatif soklarin etkisinin farkli olacagini varsayan ve pozitif ve negatif birikimli soklar arasindaki
nedenselligi inceleyen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére; DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan
hububat, bugday, arpa ve misir iiriinlerine ait islem géren ELUS endeksleri arasinda nedensellik
iliskisine rastlanmamustir. Ancak ABD Dolar kuru ile hububat endeksi arasinda ¢ift yonlii; dolar
kurundan bugday endeksi, arpa endeksi ve misir endeksine dogru ise tek yonlii nedensellik
iligkisine rastlanmugtir.

Calismadan elde edilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore ise, DXY ile
TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve misir iiriinlerine ait islem géren ELUS endeksi
pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iligskisine rastlanmamustir. Ancak, DXY
negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif birikimli soklarina ve ABD Dolar kuru
negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif birikimli soklarina dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Bu durumda; DXY ve ABD Dolar kurunda ortaya ¢ikan negatif ya da pozitif
soklarin hububat, arpa ve misir endeksinde yasanan negatif ya da pozitif soklarla arasinda
nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna varilmistir. Bunun yani1 sira, DXY ve ABD Dolar kurunda
negatif bir sok yasanmasi halinde, bugday endeksinin pozitif bir tepki verdigi sonucuna
ulastlmistir.

Hammadde fiyatlarinin yani sira, salgin hastaliklar, jeopolitik gerilimler, hizli kentlesme,
iklim degisikligi, ticaret kisitlamalar1 ve ihracat kisitlamalar1 ya da politika degisiklikleri vb.
spekiilatif hareketler gibi birgcok nedene dayandirilabilen tarim iriinleri fiyatlarindaki
dalgalanmalar, basta gida ithalatgisi iilkeler olmak lizere gelismis ve gelismekte olan tiim
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ekonomileri olumsuz yonde etkileyebilmekte ve ekonomik sorunlarin yani sira sosyal sorunlara
da yol acabilmektedir. Dolayisiyla, tarimsal iiriinlerin fiyat hareketlerine etki eden faktorlerin
belirlenmesi, iiretici ve tiiketiciler {izerindeki etkilerinin incelenmesi agisindan elde edilen
sonuclar iktisadi karar alicilar i¢in etkin kararlar alinmasinda oldukca 6nem arz etmektedir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ELECTRONIC
WAREHOUSE RECEIPTS (EWR) INDICES AND THE US DOLLAR INDEX
AND THE DOLLAR LIRA EXCHANGE RATE USING SYMMETRIC AND
ASYMMETRIC CAUSALITY TESTS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The purpose of this study is to investigate the causal relationship between the EWR index
for Cereal, Wheat, Barley and Corn products calculated by the TMEX with the US Dollar Index
(DXY) and Dollar Lira (USD/TRY) exchange rate. Turkish Mercantile Exchange (TMEX) was
established to operate markets where Electronic Warehouse Receipt (EWR) and Future Contracts
on 08 June 2018 and the market has generated 6,7 million tons traded volume and 18,5 billion
Turkish Liras traded value by over 152 thousand trades in 2021. EWR is an electronic certificate
issued for the commodities kept and stored in licensed warehouses. Many studies take into
account different price series of agricultural products and exchange rates in the literature. But it
is the first known study investigating the causal relationship between DXY, Dollar Lira exchange
rate and agricultural product prices using the EWR market dataset.

Literature

A closer look at the literature on the relationship between product prices obtained from the
ELUS market and financial variables, however, demonstrates few works in literature; Kiligarslan
and Sucu (2021) address transaction cost differences arising from support and incentives are
noticed between the transactions performed as EWR and the transactions performed in the sales
halls of the commodity exchanges within the scope of licensed warehousing. ilter Kiiciikcolak
(2022) evaluates the contribution of mercantile exchanges for the effective market formation and
develops an understanding of the relationship with other market factors that affect the formation
of the agricultural commodity price. Yigit (2021) compared ELUS transaction volume between
2016 and 2020 and the effect of government incentives over years and conclude that especially
since 2015, the effect of government incentives has been seen in the increase in the transaction
volume of electronic warehouse receipts. Kayral and Aksoy (2022) examined the existence of the
day of the week effect on TURIB barley, wheat and corn using the GARCH (1,1) model.
Seyranlioglu and Karavardar (2019) investigated selem financing method and the risks of this
method were analyzed in terms of participation banks. A model proposal was prepared by using
the Licensed Warehousing System and Product Specialized Exchange / Trade Stock Exchanges
to store and sell the agricultural products subject to the selem contract.

Data Set and Method

This study investigates causal relationship between the EWR index for Cereal, Wheat,
Barley, and Corn products calculated by the TMEX with the US Dollar Index (DXY) and Dollar
Lira (USD/TRY) exchange rate using daily datasets for the period 01.04.2021-09.05.2022 with
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the Toda-Yamamoto causality test and the Hatemi-J asymmetric causality test in case of the
existence of asymmetric information.

Empirical Findings

The results provide evidence bi-directional causal relationship between Dollar Lira
(USD/TRY) rate and Grain index and uni-directional causal relationship from the Dollar Lira
(USD/TRY) to the wheat index, barley index and corn index. Moreover, it has been concluded
that the Wheat index reacts with a positive shock if there is a negative shock in the US Dollar
Index (DXY) and Dollar Lira (USD/TRY).

Conclusion

Uncertainties over exchange rates are one of the most important factors that increase the
costs of agricultural products which cause instability in the prices of food products, especially in
countries that are more fragile in terms of financial stability. Overall, our results demonstrate a
strong causal relationship into account on the exchange rates and the effect on agricultural product
prices. Determining the factors affecting the price movements of agricultural products and
examining their effects on producers and consumers guides effective decision-making.

60



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 61-80
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 61-80
Arastirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.1161781

ICERIDEN OGRENENLERIN TICARETINE MARUZ KALAN
SIRKETLERE AiT HiSSE SENEDI GETIRILERININ K-EN YAKIN
KOMSU ALGORITMASI iLE TAHMIN EDILMESIi: ABD

BORSALARI ORNEGI”

Estimating The Stock Returns of Companies Exposed to Insider Trading with The
K-Nearest Neighbor Algorithm: Example of USA Stock Markets

Banis AKSOY™
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Oz

Bu caligmada ABD Borsalarinda islem goren ve igeriden 6grenenlerin ticaretine
maruz kalan sirketlere ait 01.01.2020-26.02.2022 dénemindeki 10121 islem verileri
almarak ilgili sirketlerin igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden 3, 9, 15, 21 ve 27
ay sonraki getirileri tahmin edilmistir. Sonuglar denetimli veri madenciligi
yontemlerinden KNN (K En Yakin Komsu Algoritmasi) ile tahmin edilmistir. Analiz
sonucunda 01.01.2022-26.03.2022 doneminde ticarcte maruz kalan 257 Ornegin
224’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 3 ay oncesi hisse senedi getiri tahmin
basarimi %87,16 olarak bulunmustur. 01.07.2021-31.12.2021 déneminde ticarete
maruz kalan 2358 6rnegin 1936°s1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 9 ay
oOncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %82,10 olarak bulunmustur. 01.01.2021-
30.06.2021 doneminde ticarete maruz kalan 2919 o6rnegin 2495’1 dogru getiri
araliginda tahmin edilmis ve 15 ay dncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %85,47
olarak bulunmustur. 01.07.2020-31.12.2020 déneminde ticarete maruz kalan 2267
ornegin 1980’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 21 ay dncesi hisse senedi
getiri tahmin bagarimi %87,34 olarak bulunmustur. 01.01.2020-30.06.2020
doneminde ticarete maruz kalan 2320 6rnegin 2016°s1 dogru getiri araliginda tahmin
edilmis ve 27 ay Oncesi getiri tahmin basarimi %86,90 olarak bulunmustur.

Abstract

In this study, the returns of the companies traded in the US Stock Markets and
exposed to insider trading were estimated after 3, 9, 15, 21 and 27 months of the date
of insider trading by using 10121 transaction data for the period 01.01.2020 -
26.02.2022. The results were estimated with KNN (K Nearest Neighbor Algorithm),
one of the supervised data mining methods. As a result of the analysis, 224 of 257
samples exposed to trade in the period of 01.01.2022 - 26.03.2022 were estimated in
the correct return range and the 3-months stock return estimation success was found
to be 87.16%. In the period of 01.07.2021 to 31.12.2021, 1936 of 2358 samples
exposed to trading were estimated in the right return range, and the 9-month stock
return estimation success was determined to be 82.10%. 2495 of 2919 samples
exposed to trade in the period of 01.01.2021 - 30.06.2021 were estimated in the
correct return range and the 15-months stock return estimation success was found to
be 85.47%. In the period of 01.07.2020 to 31.12.2020, 1980 of 2267 samples
exposed to trading were estimated in the correct return range, and the 21-months
stock return estimation success was determined to be 87.34%. Lastly, 2016 of 2320
samples exposed to trade in the period of 01.01.2020 - 30.06.2020 was estimated in
the correct return range and the 27-months return estimation success was found to
be 86.90%.

* 6. Ekonomi Aragtirmalari ve Finansal Piyasalar Kongresi’nde (IERFM) sunulan “iceriden Ogrenenlerin
Ticaretine Maruz Kalan Sirketlere Ait Getirilerin K-En Yakin Komsu Algoritmasi ile Tahmin Edilmesi:
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1. Giris

Kurumsal yonetimin diizenleyiciler ve akademisyenler i¢in 6nemli bir konu olarak ortaya
cikmasiyla birlikte, kurumsal igceriden Ggrenenlerin ticari faaliyeti, hem yonetisim hem de
kurumsal finans politikast alanlarmi kapsamaktadir. Kurumsal iceriden &grenenlerin ticareti,
kurumsal ¢alisanlarin kendi sirketlerinin menkul kiymetlerine yatirim davranislariyla ilgilidir. Bu
faaliyetin sonuglari ve etkileri muhasebe, finans, hukuk, yonetim, insan kaynaklar1 ve ekonomiyi
kapsamaktadir (Clacher vd., 2009: 373).

Iceriden 6grenenlerin ticareti, halka agik bir sirketin menkul kiymetlerinin maddi, halka
acik olmayan bilgilere dayali olarak alinmasi veya satilmasi anlamina gelir. Sirket yoneticilerinin
halka acik sirketler hakkinda 6zel bilgilere erigimi vardir ve bu nedenle yatirimeilarin coguna gore
onemli bir avantaja sahiptir. Igeridekiler, halka agik olmayan bilgilere dayali miikemmel
zamanlanmis islemler yaparak milyonlarca dolar kir elde edebilirler. Ozel bilgilere dayali
iceriden Ggrenenlerin ticareti, sermaye piyasalarinin adaletini ve biitiinliigiinii agikca tehlikeye
atmaktadir. Kontrolsiiz birakilirsa, yatirnmc1 giivenini zedelemek, sermaye maliyetini
yiikseltmek, yeniligi engellemek ve finansal piyasa istikrarina zarar vermek gibi vahim ve uzun
vadeli sonuglar1 vardir. ABD’de ve diger bir¢ok iilkede yiiksek ekonomik ve sosyal maliyetler
nedeniyle, bir menkul kiymet hakkinda kamuya ag¢ik olmayan maddi bilgilere sahipken ticaret
yapmak 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Yasasi’na gore (Securities Exchange Act of 1934)
yasa disidir. Ancak, yiiriirliikteki 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Yasast (Securities
Exchange Act of 1934) ve diizenlemelerine ragmen, bunlarin igeriden 6grenenlerin ticaretini
kisitlamadaki etkinlikleri siirlidir (Liu vd., 2020: 1).

Iceriden dgrenenlerin ticareti 40 yil askin bir siiredir 5nemli bir arastirma alan1 olmasina
ragmen, hukuk, ekonomi, muhasebe ve finans alanindaki en énemli aragtirma alanlarindan biri
olmaya devam etmektedir (Clacher vd., 2009: 390). Kurumsal igeriden 6grenenlerin, sirketlerinin
hisselerindeki yanlis fiyatlandirmayi tespit etme konusundaki iistiin yeteneklerine iliskin ampirik
kanitlar, piyasada bilgi asimetrileri oldugunu ve kurumsal i¢erdekilerin bilgi akigi karsisinda
ayricalikli konumlarindan yararlandigin1 gostermektedir. Ne yazik ki, iceriden &grenenlerin
ticaretinin bir sonucu olarak piyasanin gercekten daha az etkin oldugunu iddia etmek i¢in bu
bulgulart genellestirmek zordur ve buna bagli olarak, bu hipotezi dogrudan test eden az sayida
ampirik literatiir vardir (Clacher vd., 2009: 375).

Bu c¢alismada ABD Borsalarinda islem goren ve iceriden Ggrenenlerin ticaretine maruz
kalan sirketlere ait 01.01.2020-26.02.2022 doénemindeki 10121 iglem verileri alinarak ilgili
sirketlerin igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden sonraki 3, 9, 15, 21 ve 27 ay sonraki getirileri
tahmin edilmistir. 10121 &rnek igin ticareti yapan kisinin sirket igerisindeki pozisyonu, sirket
disindaki kisi ise sirket ile iligkisi, alim veya satim yoniinde islem tiirii, islem tarihinde alinan
veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutari igerisindeki payi, temettii verimi
bagimsiz degisken olarak alinmus, igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden itibaren getiri orani
bagimh degisken olarak almmustir. Bagimsiz degiskenlerin, iceriden Ogrenenlerin ticareti
yapildig tarihten verilerin alindig: tarihe kadar ilgili sirketin hisse senedi getirisinin pozitif veya
negatif yonde etkisinin olup olmadig1 konusu bu ¢aligmada incelenmistir. Literatiir incelemesinde
iceriden Ogrenenlerin ticaretine maruz kalan sirketlerin hisse senedi getirilerinin tahmin
edilmesine yonelik bir ¢alismaya yurt i¢i ve yurt disinda rastlanmamistir. Bu ¢alismada kullanilan
yontem ve model ile yatirimcilar, portfdy yonetim kuruluslari, diizenleyici ve denetleyici
kurumlar, borsalar ve aragtirmacilar, igeriden 6grenenlerin ticaretinin yapildigindan itibaren 3, 9,
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15, 21 ve 27 aylik yatirnm donemlerinde olas1 getiriler tizerinde fikir sahibi olabileceklerdir.
Iceriden dgrenenlerin ticareti tarihinden verinin alindig: tarihe kadar hisse senedi getirisi {izerinde,
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasinin, igeriden Ogrenenlerin
ticaretini yapanin sirket icerisindeki pozisyonu veya sirket ile olan ilgisi, alinan veya satilan hisse
senedi tutarmin toplam hisse senedi tutar igerisindeki orani ve temettii verimi degiskenlerinin
etkisinin olup olmadig1 hakkinda bilgi sahibi olunabilecektir.

Bu ¢alisma alt1 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde igeriden
Ogrenenlerin ticareti ile ilgili bilgi verilmis, {iglinci boliimde literatiir tartisilmig, doérdiincii
boliimde ise ¢caligmada kullanilan veri ve yontem anlatilmistir. Beginci boliimde analizlerden elde
edilen bulgular, altinc1 boliimde sonuglar ve politika onerileri sunulmustur.

2. iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Hisse senedi piyasasi, hisse senetleri, tahviller ve diger menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi
ve almip satildig1 bir piyasalar ve borsalar toplulugudur. Yatirimcilara belirli oranda ortaklik
hakki karsiliginda sirketlere sermaye erisimi saglanmaktadir. Borsada iceriden &grenenlerin
ticareti, halka agik olmayan bilgilere dayali ticarettir (Islam vd., 2018: 1). Finansal piyasalar,
insanlarin sahip olduklar bilgiden, bu bilgiyi baskasina vermeden veya sahip olduklarini
bilmelerine izin vermeden kar etmelerine olanak tanimaktadir. Bu gercek, finansal piyasalari, bir
sirketin degerini etkileyen ancak heniiz kamuya agik olmayan bilgiler olan “i¢eriden gelen
bilgilerden” yasadis1 bir sekilde kar elde etmek igin cazip araglar haline getirmektedir (Donoho,
2004: 420).

Terim, genel kullanimda her yerde ayni anlama gelse de, igeriden 6grenenlerin ticaretine
kars1 yasalar iilkeden iilkeye degismektedir. Iceriden Ogrenenlerin ticareti, yasallik, ticaret
stratejisi ve tliccarin ilgili sirkete 6zel katilimi gibi farkli kriterlere gore siniflandirilabilmektedir.
Iceriden ogrenenlerin ticareti, ticaretin gerceklestigi iilkenin hiikiimeti tarafindan uygulanan
kanunlar dahilinde gergeklestirilirse yasa dig1 degildir. Genel olarak, bir kisi veya firma, kamuya
acik bilgilere dayanarak sirketin varliklar iizerinde islem yaptiginda, bu yasal (veya mesru)
iceriden Ogrenenlerin ticaretidir. Tersine, bir kisi veya firma kamuya a¢ik olmayan bilgilere
sahipse ve bu bilgilere dayanarak bir ticaret ger¢eklestiriyorsa, bu yasa disi igeriden 6grenenlerin
ticareti olarak kabul edilmektedir. iceriden 6grenenlerin ticareti, tacirin eylem ve stratejisine gore
de siniflandirilabilir. Bir kisi sahip oldugu bilgilere dayanarak bir firmanin hissesini aktif olarak
normal kosullarda satin aldigi veya sattigindan genellikle daha fazla satin aldiginda veya
sattiginda aktif iceriden dgrenenlerin ticareti olarak siiflandirilir. Ote yandan, bir kisinin sahip
oldugu bilgilere dayanarak bir firmanin hissesini satmaktan veya satin almaktan kaginmasi
durumunda buna pasif i¢eriden 6grenenlerin ticareti denir. Yasa dis1 pasif igeriden 6grenenlerin
ticaretini tespit etmek zordur ve baz iilkelerde tamamen yasaldir (Gupta ve Hossain, 2011: 8).

Borsalarda islem goren sirketler, bildirimlerini elektronik bilgi ifsa sistemi araciligiyla ilan
etmekle yiikiimliidiir. Elektronik Aciklama Sistemi, borsada islem goren sirketlerin tiim
yatirimcilara gercek zamanli olarak bilgi agiklamalarini yoneten elektronik platformlara 6rnektir.
Bu platformlar, mevzuat ve menkul kiymetler kanunu uyarinca raporlanmasi gereken kurumsal
iceriden Ogrenenlerin iglemleri ve varliklar1 hakkinda giincel bilgiler saglamaktadir. Piyasa
gbzetim sistemleri esas olarak birlesme ve satin almalar, ihale teklifleri, kazang raporlar1 gibi
onemli kurumsal olaylar ve ticari faaliyetleri izlemeye ve incelemeye odaklanmaktadir (Esen vd.,
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2019: 61). Tam agiklama, piyasalarin miimkiin oldugu odlgiide tam olarak bilgilendirildigi ve
menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agik bilgileri yansittig1 anlamina gelmektedir. Kamuya agik
olmayan maddi bilgilere dayali menkul kiymetlerin alim satimi, bir tiiccara, diger yatirimcilara
kars1 haksiz bir avantaj saglamaktadir. iceriden Ogrenenlerin ticareti, yatirimcilari menkul
kiymetler piyasalarinda olmasi gereken esit sartlardan mahrum birakmaktadir. Elbette mesru olan
bilgi avantajlar1 vardir. Ornegin, profesyonel yatirimeilar arastirma veya kamuya agik bilgilerden
elde edilen ¢abalar yoluyla iistiin bilgi elde ederse, o zaman mesru olarak kendi c¢abalarindan
yararlanabilirler. Bununla birlikte, bilgi avantajinin kamuya ag¢ik olmayan bilgilere dayanmasi
tamamen bagka bir durumdur. Menkul kiymetler yasalarinin alim satim yasaklari ikinci duruma
odaklanmaktadir (Hazen, 2010: 883).

Insanlar igeriden bilgi aligverisi yaptiklarinda, ticaret verilerinde bunun silik izlerini
birakirlar. Islem hacimleri genellikle alisilmadik derecede yiiksektir. Fiyat hareketleri
olagandisidir. Opsiyon ticareti, ¢esitli sozlesme tiirleri arasinda olagandisi bir sekilde dagilmustir.
Bu durum o6zellikle “az islem goren” menkul kiymetler (genellikle diisiik islem hacmine sahip
olanlar) i¢in gecerlidir. Ciinkii az miktarda i¢eriden 0grenenlerin ticareti, genel ticaret iizerinde
daha biiyiik bir etkiye sahiptir. iceriden 6grenenlerin ticaretinin olduguna yonelik belirtilerin
normal alim-satimlarin giiriiltiisii sonucunda ayirt edilememe durumunun olabilecegi yogun islem
goren hisse senetlerinde ise igeriden bilgi aligverisinin silik izlerini ticaret verilerinde bulabilmek
¢ok daha zordur (Donoho, 2004: 420). Heniiz, kurumsal igeriden 6grenenlerin ticaretinin finansal
piyasalar i¢in faydali olup olmadigi veya canliliklarina zarar verip vermedigi konusunda bir fikir
birligi yoktur. Pratik a¢idan, iki karsit goriis, ekonomik teori (yani bilgi kalitesi) veya hukuk
teorisi (yani, piyasalarin esitligi ve adaleti) iizerine kurulmustur. Ac¢ikc¢a, bu, kurumsal iceriden
Ogrenenlerin ticaretinin yararlari ve dezavantajlarma iliskin arglimanin gelisme seklini
etkileyecektir (Clacher vd., 2009: 375). Firmalar, degerli bilgilerdeki miilkiyet haklarini en
yiiksek degere sahip kullaniciya tahsis etmek icin giiclii tesviklere sahiptir. I sozlesmelerinde ve
kurumsal tiiziiklerde igeriden Ogrenenlerin ticaretine iliskin yaygin yasaklarin bulunmamasi,
firmalarin bazi1 durumlarda bu miilkiyet hakkini yoneticilere veya diger ¢alisanlara tahsis etmek
isteyebilecegini gostermektedir (Fischel ve Carlton, 1982: §94).

Kurumsal igeriden Ogrenenlerin ticareti konusu, finansal piyasa arastirmalarinda uzun
stiredir bir tartisma kaynag1 olmustur. Tartigmanin odak noktasi, igeriden 6grenenlerin ticaretinin
piyasanin ve siradan yatirimcinin bilgi verimliligi {izerindeki etkisine odaklanmaktadir. Sirket
icindekilerin ticaret yapmalarina izin verilirse, yoneticilerin ve hissedarlarin karsilastigi vekalet
sorunlariin azaltilacag ileri siiriildiiglinde tartisma baslamigtir. Bu durumun sirketin degerinde
bir artisla sonuglanan gelismis kurumsal karar alma siirecine yol agacagi diisiincesi ortaya
atilmustir. Igeriden dgrenenlerin ticaretinin yatirimcilar tarafindan tutulan mevcut bilgi setine
katkida bulunarak piyasalarin bilgi verimliligini arttirdigi da ileri siiriilmiistiir. Kurumsal i¢eriden
ogrenenler, alim satimlarimi halka agik kurumsal duyurulardaki bilgileri dogrulamak veya
bunlarla ¢elismek icin sinyal olarak kullamirlar. Yatirimeilar ikili sinyalleri tamamlayici olarak
gormekte ve buna gore hareket etmektedirler. Ayrica, bir firmanin degeri ile firmadaki kurumsal
iceriden dgrenenlerin ticareti faaliyetinin seviyesi arasinda bir iliski olmadigi iddia edilmektedir.
Kurumsal igeriden 6grenenlerin ticaretinin, bu nedenle piyasanin bilgi verimliligini arttirdig ileri
siriilmektedir. Ampirik arastirmalar, iceriden Ogrenenlerin ticaretini ve 0&zellikle igeriden
Ogrenenlerin satin alma faaliyetini takiben 6nemli fiyat degisikliklerinin fikir birligi bulgulariyla
bu goriisii giiclii bir sekilde desteklemektedir. Karsit bir goriis ise, kurumsal igeriden 6grenenlerin
ticaretinin yatirime1 giivenini zedeledigi ve bunun da likidite ticaretinde diisiise yol acarak piyasa
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etkinliginin azalmasina neden oldugu inancidir. Yatirimci alim satim faaliyetindeki diisiis bir dizi
faktore bagl olabilmektedir. Igeriden bilgi ticareti, dis yatirimeilar1 arastirma ve ticaretten bilgi
almak igin 0deme yapmaktan caydirmaktadir. Yatirimcilar, kendilerinden daha bilgili diger
tiiccarlar tarafindan alinmayacagindan emin olana kadar emirlerini tutacaktir. Ayrica, kurumsal
icerdekiler tarafindan gerceklestirilen islemlere cok fazla agirlik verebilirler. Bilgi diizeyi
toplamda daha yiiksek olsa da, bilgili tliccarlarin mevcudiyeti digerlerini katilmaktan caydirdigi
icin ticaretin genel kalitesi daha diistiktiir. Piyasa verimliligi kaybina katkida bulunan bir diger
faktor, tiiccarlar arasinda bilgi dagilimindan kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilginin, daha az
bilgili yatinnmcilarin hevesi iizerinde zararli bir etkiye sahip oldugunu ve bu durumunda alim
satimlarda diisiise yol actig1 belirtilmektedir (Clacher vd., 2009: 374).

3. Literatiir

Bildigimiz kadartyla, iceriden 6grenenlerin ticaretine analize dayali bir bakis agisiyla bakan
sadece birka¢ caligma var ve mevcut ¢alismalar ¢ogunlukla kesif amaclidir. Teorik ve ampirik
olarak, iddia edilen iceriden dgrenenlerin ticareti vakalar1 kamuya acik arsiv verilerinden tahmin
edilebilmektedir (Liu vd., 2020: 2). Daha 6nce yapilan ¢alismalarda igeriden 6grenenlerin ticareti
ile ilgili anormal getirilere iliskin kanitlar bulunmustur. Literatiirle uyumlu olarak, kurumsal
igeriden 6grenenlerin islemlerinde siipheli ticaret modellerini anlamak i¢in analize ticaret hacmini
ve degerini dahil etmislerdir. igeriden Ogrenenlerin ticaretinin yapildigi sirketlerin ticaret
tarihinden sonraki donem getirilerini tahmin eden bir ¢alismaya yurt i¢i ve yurt dis1 literatiirde
rastlanmamistir. Bu nedenle literatiirde calisma konusuna ¢ok yakin bir ¢alisma bulunmadigindan
az da olsa ilgisi oldugu diisiiniilen ¢aligmalar literatiir kismina alinmistir.

Phua vd. (2010) anket calismasinda 2000-2010 yillar1 arasinda otomatik sahtekarlik
tespitinde yayinlanmis hemen hemen tiim teknik ve inceleme makalelerini siniflandirmakta,
karsilastirmakta ve Ozetlemektedir. Bu makalenin birincil amaci, farkli tiirdeki biiyiik veri
kiimeleri ve akislar1 i¢in bu alandaki mevcut zorluklari tanimlamaktir. Tkinci amag, salgin/salgin
tespiti, igeriden 6grenenlerin ticareti, izinsiz giris tespiti, kara para aklama, spam tespiti ve terorist
tespiti gibi ilgili diisman veri madenciligi alanlarindan/uygulamalarindan gelecek vaat eden yeni
yonleri vurgulamaktir. Iceriden dgrenenlerin ticareti (6nemli nitelikteki iceriden bilgi iizerine
ticaret) ve yanlis beyan sahtekarligi (yanlis haberler) icin ana borsalarda kirilmalar yaratmada
basaril1 oldugu belirtilmistir. Herhangi bir haber biilteninden 6nce opsiyon piyasalarinda igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin erken belirtilerini bulmanin miimkiin olabilecegi belirtilmistir.

Agrawal ve Nasser (2012) devralmalardan 6nce kayith iceridekiler tarafindan ticaretin
diizeyi, modeli ve yayginligi hakkinda sistematik kanitlar sunmaktadir. 1988-2006 déneminde
aciklanan yaklagik 3700 devralma isleminde kayitli igeriden 6grenenlerin acik piyasa hisse senedi
alim satimlarini incelemisledir. Igeriden dgrenenlerin alimlarini devralma duyurularindan &nce
artirdigina dair higbir kanit bulamamislar tersine azalttiklar1 sonucuna ulagmuislardir. Ancak
iceridekilerin alimlarim1 normal seviyelerin altina diisiiriirken, satigslarini daha da azaltarak net
alimlarini artirdiklart belirtilmistir. Hedef firmalarin kayitli igeridekilerinin, bir devralma haberi
kamuya agiklanmadan once biiylik potansiyel kazanglar elde etmekten vazgectiklerini tespit
etmislerdir. Bu bulgular, igeriden 6grenenlerin ticareti diizenlemelerinin, kayitli iceriden kisilerin,
devralmalardan, 6zellikle de birlesmelerden dnce aktif olarak ticaret yapmaktan caydirilmasinda
bir sekilde etkili oldugunu gostermektedir. Bu ticaret modeli, iceriden Ogrenenlerin, ticarete
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iliskin SEC kurallarina aykir1 hareket etmekten kaginirken, devralma miizakereleri sirasinda bilgi
avantajlarindan yararlanma girisimlerini yansitiyor gibi goriinmektedir.

Adams vd. (2018) iki benzer satin alma duyurusu etrafinda gergeklesen alim opsiyonu
islemlerini kullanarak, alim satim faaliyetini incelemekte ve bir islemin neden yasadis1 ve etik
olmayan iceriden Ogrenenlerin ticareti olarak belirlendigini ve diger islemlerin neden bdyle
olmadigini tahmin etmislerdir. Caligmanin amaci, yasa disi ve etik olmayan i¢eriden 6grenenlerin
ticaretini tespit etmenin ve uygulamanin zorluklarini vurgulamaktir. Biri yasa dis1 ve etik olmayan
iceriden Ogrenenlerin ticareti ile digerlerini etik olmayan davramslarin acik bir sekilde
tanimlanmadigi benzer birlesme olaylarimi karsilagtirarak, finansal piyasalarda etik olmayan
ticaretin tespit edilmesi ve uygulanmasinda yer alan seffafligin daha iyi anlasilmasim
sagladiklarini belirtmiglerdir.

Stockl ve Palan (2018) gozlemcilerin bilgili tiiccarlari belirleme yeteneklerini incelemekte
ve varlik piyasalarini kullanarak hangi ticaret modellerinin bilingli ticaretin gostergesi oldugunu
arastirmuglardir. Gézlemciler limit emirleri kullanarak ticaret i¢in teklif edilen hisselerin hacmini,
satin alian hisselerin hacmini, satilan hisselerin hacmini ve ortalama islem fiyatlarini kullanarak
bilgili tiiccarlar belirlemeye ¢alistiklari belirtilmistir. Bir tliccar tarafindan verilen limit emirlerin
hacmi ve satin alinan hisselerin hacmi (siparis tiiriinden bagimsiz olarak) hakkinda bilgi olmas1
durumunda, bilgili tiiccarlarin gergekten de énemli 6l¢lide daha yiliksek hacimler sunduklarini
belirtmislerdir. Bununla birlikte, gdzlemcilerin, bilgili tiiccarlarin varligina isaret eden diger bilgi
parcalarindan yararlanamadiklari, 6rnegin bilgili tiiccarlarin islemlerinin ortalama olarak daha
yiiksek fiyatlar ve ticaret bagina hacimler sagladigini gézden kagirdiklar: sonucuna ulagsmislardir.
Son olarak, bilgili tliccarlar tarafindan yapilan yaygin manipiilasyon girisimleri i¢in destek
bulamamuglardir. Ayrica, bilgilendirilmis tiiccarlarin kazanglarinin igeriden 6grenenlerin ticareti
diizenlemesi kapsaminda 6nemli dlgiide daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Arif vd. (2018) denetim bulgularina iliskin 6zel bilgilere dayali olarak kurumsal igeriden
kisilerin bu avantaji kisisel kazang ve ticaret i¢in kullanip kullanmadigini incelemisglerdir. Sirket
icindekilerin, denetim raporu tarihi civarinda standart bir kisa pencereli olay ¢alismasi kullanarak
denetim bulgular1 hakkindaki 6zel bilgilere dayanarak ticaret yapip yapmadiklarini
incelemislerdir. Denetim raporu tarihi civarinda kisa bir siire iginde igeriden G6grenenlerin
ticaretinde belirgin bir artis gormiislerdir. Degistirilmis bir goriis iceren denetim raporlarinin
yogun igeriden Ogrenenlerin satisini tetikledigi ve anormal diizeyde igeriden G&grenenlerin
ticaretinin, raporun kamuya agiklanmasindan kisa bir siire 6nce ortadan kalktigini bulmuslardir.
Ust diizey yoneticilerin denetimle ilgili konular1 yénetim kurulundan énce &grenmesiyle tutarh
olarak, iist diizey yoneticilerin anormal ticari faaliyetinin denetim raporu tarihinden yaklasik beg
giin dnce bagladigini, bagimsiz yoneticilerin anormal ticari faaliyetinin ise denetim raporundan
sonraki bes giin i¢inde bagladigini kamuya ac¢iklanmasindan kisa bir siire 6nce ortadan kalktigini
tespit etmislerdir.

Wu vd. (2018) igeriden 6grenenlerin ticareti ve holdinglerin birlesme ve satin almalar
(M&A) iizerindeki etkisini arastirmuslardir. Iceriden dgrenenlerin alim satimlarinin kurumsal
yatirimeilarin birlesme ve satin alma iglemlerini nasil etkiledigini test etmislerdir. Ampirik olarak,
iceriden Ogrenenlerin alim satimlar1 kurumsal yatirimcilar igin benzer alim satim davraniglarini
tetiklediginden birlesme ve satin alma firmalarmin igeriden ve kurumsal yatirimcilarinin
islemlerinde benzer bilgileri kullanabilecegini bulmuslardir. Birlesme ve satin alma
duyurularindan sonra satin alan firmalarin uzun vadeli piyasa performansi i¢in igeriden
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Ogrenenlerin islemlerinin kurumsal holdinglerden daha fazla agiklayici giice sahip oldugunu
bulmuslardir. Bunun nedenlerinden biri, i¢eriden 6grenenlerin kurumsal yatirimcilara gore bilgi
avantajina sahip olmasidir. Bu sonug, gii¢lii bi¢cimli etkin piyasa hipotezinin ihlal edildigine dair
mevcut kanitlarla tutarlidir.

Esen vd. (2019) siipheli igeriden 6grenenlerin hareketlerini tespit etme problemini, aykir
degerlerin tespiti, Iki Adimli Kiime Analizi ad1 verilen bir ydntemle gerceklestirmislerdir.
Orneklem, Ocak 2010-Nisan 2017 dénemini kapsayan 61.780 igeriden 6grenen kisiden 1.244.815
islemi icermektedir. Iceriden dgrenenlerin islem verileri Thomson Reuters Insider Dosyalama
veritabanindan elde edilmistir ve NYSE, AMEX ve NASDAQ’da igeriden 6grenenlerin satin
alma ve satiglarin1 dahil etmislerdir. Calisma sonucunda beklendigi gibi, anormal satin alma
getirileri pozitiftir ve iceriden 6grenen tiiccarlar 6zel bilgileri kullanarak avantaj elde ettikleri ve
ardindan hisse senedi fiyatlarimn arttig1 tespit edilmistir. Ote yandan, satis icin iceriden dgrenen
tacirler, yeniden hisselerini ilk satan kisiler olduklar1 goriilmiistiir. iceriden 6grenenlerin islem
getirilerinin, diger islemlerden daha yiiksek anormal getirilerinin oldugu belirtilmistir. Spesifik
olarak, olay pencereleri, olaydan once, disaridaki islemlerden dnce bilgi sizintisina isaret etmekte
ve olaydan sonra getiriler tizerinde kalici bir etki oldugu goériilmektedir. Yurtigi islemlerin
anormal getirileri ile yurtdisi islemlerin anormal getirileri karsilastirildiginda arasinda 6nemli bir
fark oldugu ve ayni olay pencereleri iizerinden vade dis1 islemlerde bile 6nemli anormal getirilere
sahip oldugu goriilmiistiir. Bagka bir deyisle, sonuglar tiim iglemlerin anormal getirileri agiklamak
icin tahmin giiciine sahip oldugunu gostermektedir.

Liu vd. (2020) diizenleyicilerin ve politika yapicilarin karsilastigi zorluklar géz oniine
alindiginda, ge¢mis verilerden 6grenmek ve gelecekteki iceriden 6grenenlerin ticareti ihlallerinin
olasiligint tahmin etmek i¢in makine 6grenimi modellerini kullanan yeni bir analitik cerceve
onermislerdir. Ampirik olarak, Destek vektdr makinesi (SVM) ve Naive Bayes gibi iki ortak temel
algoritma kullanmislardir. Modeli ¢cok daha biiyiik bir 6rneklem boyutuyla (veriler 11.612 firmay1
ve 90.152 firma yilini, higbir eksik gozlem olmaksizin igermektedir) calisacak sekilde
tasarlamiglardir. Ik 6rneklem, 1996-2015 doéneminde Compustat’tan ABD’de halka acik
sirketlerin 6rneklerinden olugmaktadir. Nihai 6rnek, 1996-2015 donemi i¢in belirlenen toplu
davaya konu olan ABD’deki halka agik tiim yerli firmalar1 kapsamaktadir. Derin 6grenme
modellerinin tahmine dayali performansini birkag¢ kiyaslama modeliyle karsilastirmislar ve derin
6grenme modellerinin iistiin 6rnek dig1 performansa sahip oldugunu gostermislerdir.

4. Veri ve Yontem

Kurumsal igeriden 6grenenlerin ticareti ¢alismalarinin gogu, diger yatirimcilardan farkli
olarak, iceriden O0grenenlerin alim ve satimlarindan olagandis1 getirileri olduguna dair kanitlar
saglamistir. Bu, igeriden 6grenenlerin islemlerinin gelecekteki getiriler igin tahmin araci olarak
kullanilabilecegini gostermektedir. Kurumsal i¢eriden 6grenenler, ticaretin degeri, hacmi, siklig1
ve zamanlamasi, iceriden dgrenenlerin pozisyonu, gorev stiresi, diizenlemeler vb. gibi baz ticari
ozelliklere sahiptir (Esen vd., 2019: 67).
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Bu calismada verilerin alindigi internet sitesine (https://www.gurufocus.com)! benzer
sekilde iceriden dgrenenlerin bilgilerini paylasan veri dagitim sirketlerine ait internet sitelerinde
(6rnegin; https://www.dataroma.com, https://www.equityfriend.com, https://finviz.com) i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti tarihi, ticareti yapan kisinin ad1 soyadi, sirket igerisindeki pozisyonu, sirket
disindaki kisi ise sirket ile iliskisi, alim/satim hangi yonde islem yapildigy, iceriden 6grenenlerin
ticareti tarihindeki hisse senedi fiyati, verinin alindig: tarihteki hisse senedi fiyati, islem tarihinde
alman veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutar1 igerisindeki pay1, i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti tarihinden itibaren getiri oranm1 gibi veriler alinabilmektedir. Bu ¢aligmada
kullanilan yontem ve model ile yatinmcilar, portfoy yonetim kuruluslari, diizenleyici ve
denetleyici kurumlar, borsalar ve arastirmacilar, iceriden Ogrenenlerin ticaretinin yapildigi
tarihten itibaren 3, 9, 15, 21 ve 27 aylik yatirrm dénemlerinde olas1 getiriler tizerinde fikir sahibi
olabilirler. Igeriden dgrenenlerin ticareti tarihinden verinin alindig1 tarihe kadar hisse senedi
getirisi iizerinde igeriden 0grenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasinin, i¢eriden
Ogrenenlerin ticaretini yapanin sirket icerisindeki pozisyonu veya sirket ile olan ilgisi, alinan veya
satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutari igerisindeki orani ve temettii verimi
bilgileri degiskenlerinin etkisinin olup olmadigi hakkinda bilgi sahibi olabilirler.

4.1. Veri Seti

Bu caligmada 01.01.2020-26.02.2022 déneminde ticaretin yapildig1 tarihten verilerin
alindig1 26.02.2022 tarihine kadar iceriden 6grenenlerin ticaretine maruz kalan sirketlerin ticaret
tarihinden itibaren 3, 9, 15, 21 ve 27 ay sonrasi hisse senedi getirileri https://www.gurufocus.com
internet sitesinden elde edilmistir. 01.01.2020- 30.06.2020 doneminde 2320 igeriden 6grenenlerin
ticareti islemi yapilmistir. 2320 islemde igceriden 6grenenlerin ticaretinin yapildig tarihteki veriler
(6rnegin; igeriden 6grenenin pozisyonu, alinan veya satilan hisse senedi tutariin toplam hisse
senedi tutar1 icerisindeki orani) kullanilarak ilgili sirketlerin 26.02.2022 tarihine kadar % kag
pozitif getiri veya negatif getiri sagladig bilgileri elde edilmistir. Yukarida detaylari verilen siire¢
tiim donemler i¢in tekrarlanmistir. Tablo 1 iceriden 6grenenlerin islemlerinin dénemlere gore
dagilimin1 vermektedir.

Tablo 1. iceriden Ogrenenlerin islemlerinin Donemlere Gore Dagilini
Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine

Donem Maruz Kalan Sirket Sayisi
01.01.2020- 30.06.2020 2320
01.07.2020- 31.12.2020 2267
01.01.2021- 30.06.2021 2919
01.07.2021- 31.12.2021 2358
01.01.2022- 26.02.2022 257

Ilgili sirketlerin igeriden &grenenlerin ticareti tarihindeki veriler kullanilarak 26.02.2022
tarihine kadar saglanan pozitif veya negatif getiri miktar1 denetimli veri madenciligi
yontemlerinden KNN (K en Yakin Komsu Algoritmasi) ile tahmin edilmistir. Calismada igeriden

L https://www.gurufocus.com internet sitesine atif yapan ve ilgili siteden grafik-tablo paylasan baz1 bilimsel
caligmalar verilmektedir: (Revina, 2018; Kornilov ve Kornilova, 2020; Ferrieres, 2021a; Ferrieres, 2021b;
Rodchenkov, 2021).
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Ogrenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasinin, igeriden Ggrenenlerin ticaretini
yapanin sirket igerisindeki pozisyonu veya sirket ile olan ilgisi, alinan veya satilan hisse senedi
tutarinin toplam hisse senedi tutar1 igerisindeki orani ve temettii verimi bilgileri bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degisken olarak alinan bu degiskenlere ait verilerin, iceriden
Ogrenenlerin ticareti yapildigi 01.01.2020-26.02.2022 doneminde ilgili sirketin hisse senedinin
pozitif veya negatif getiri oran1 bilgisi (bagimli degisken) ¢alismada incelenmistir.

10164 ornek icerisinden aykiri deger iceren 43 ornek veri setinden ¢ikarilmigtir. Nihai
ornek sayis1 10121 olarak belirlenmistir. Verinin alindigr piyasalar ABD borsalar1 olarak
secilmistir. Iceriden dgrenenlerin ticareti islemlerini yapan kisilerin pozisyonlar1 %10 pay sahibi
ise 1 ile, CEO (Icra Kurulu baskani) 2 ile, yonetim kurulu iiyesi 3 ile, yonetim kurulu baskani 4
ile, digerleri (finans ydneticisi, kurucu, baskan, sirket ¢alisani) 5 ile kodlanmistir. 01.01.2020-
26.02.2022 doneminde igeriden 0grenenlerin ticaretinin yapildigi tarihten 26.02.2022 tarihine
kadar ilgili sirketin hisse senedinin pozitif veya negatif getiri oran1 bilgisi bagimli degisken olarak
alinmustir. Tlgili zaman araliginda getiri oran1 -%50’den fazla negatif getiri oran1 1 ile, -%50 ile 0
arasi negatif negatif getiri orani 2 ile, 0 ile +%50 aras1 pozitif getiri orani 3 ile, +%50°den fazla
pozitif getiri oran1 4 ile kodlanmustir. Tablo 2’de Calismada kullanilan bagimsiz ve bagiml
degiskenler verilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullamilan Bagimsiz ve Bagimh Degiskenler
Bagimsiz Degisken Kodu Bagimsiz Degiskenler
X1 Iceriden 6grenenin pozisyonu
Alnan veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi

X2 R .

tutari i¢erisindeki orani
X3 I¢eriden 6grenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasi
X4 Temettli verimi

Bagimh Degisken Kodu Bagimh Degisken
X5 Iceriden 6grenenlerin ticaretinden itibaren ilgili sirketin hisse
senedinin pozitif veya negatif getiri orani

4.2. Yontem

Ampirik finansin temel arastirma konularindan pay senedi getirilerinin tahmininde
istatistiki yontemlere alternatif olarak daha az varsayim gerektirerek esneklik saglayan ve gercek
riske dayanan genelleme kabiliyeti daha iistiin olan makine 6grenmesi tekniklerinin giderek artan
bir yogunlukta kullamldig1 gériilmektedir (Ozdemir vd., 2011: 45). Bu ¢alismada Gestel vd.
(2007) galigmasi takip edilerek mevcut verinin optimal dagilimini saglamak i¢in KNN analizinde
dogrulama tiirii olarak 10 kath capraz dogrulama yontemi kullanilmistir. KNN analizinde
Ambrose ve Seward (1988) calismasi takip edilerek orneklem se¢imi olarak tabakali 6rneklem
secimi yontemi kullanilmustir. K-katli ¢apraz dogrulama yontemi uygun veri dagilimi igin
literatiirde siklikla kullanilan etkili bir yontemdir. K-katli ¢capraz dogrulamada veriler rastgele k
sayida esit miktarda parcaya ayrilmaktadir. Sirasiyla bir parca test igin, kalanlar egitim igin
kullanilarak analiz yapilir. Sonra baska bir parca test, digerleri egitim i¢in kullanilir. Her agamada
veri madenciligi analizi yapilir ve pargalarin tiimii test edildikten sonra genel performans elde
edilir. Yapilan deneysel ¢alismalarda, uzman goriislerine gore k sayisi i¢in en uygun deger 10
bulunmustur (Celik vd., 2017: 243).
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Enke ve Thawornwong (2005) ¢alismasi takip edilerek bu ¢alismada kullanilan on kath
capraz dogrulama yontemi, asagidaki gibi agiklanabilir: Veri 6rnegi rastgele on esit boyutlu kisma
boliiniir ve ag on kez egitilir. Egitim gegislerinin her birinde, on kisma ayrilan egitim verilerinden
bir kat atlanir ve ortaya ¢ikan model, bir dogrulama seti olarak da bilinen bu atlanmig kattaki
verilerle dogrulanir. Tahminleri giivenilir bir sekilde degerlendirmek ic¢in, yalnizca tahmin
dogrulugu degil, duyarlilik ve kesinlik de g6z oniinde bulundurulmustur. Tabakali 6rneklem
(stratified sampling) se¢iminde her smiftan esit sayida ancak rastgele o6rnekler alinmaktadir.
Bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlarda basarili sonug¢ vermektedir (Liang vd., 2015:
291). Bu nedenle ¢alismada o6rneklem se¢iminde tabakali 6rneklem secimi (stratified sampling)
kullanilmistir. Gergek yon ve tahmini yon degiskenleri ayni degeri aldiginda dogru tahmin
gergeklestirilmis anlamina gelmektedir.

Smiflandirma siirecinde modelin ne kadar iyi 6grendigi, performans dl¢iimleri yapilarak
anlagilmaktadir. Temel performans 6lgiitleri olarak dogruluk (accuracy), duyarlilik (sensitivity),
belirleyicilik (specificity), Kappa istatistigi kullanilmaktadir. Bu performans olgiimleri 2x2
boyutunda dort farkli sonucun olabilecegi durumlar i¢in kullanilmakta ancak bazi siniflandirma
problemlerinde bu dort durum diginda farkli durumlara da bakilmasi ya da daha hassas tahminler
yapilmast gerekmektedir. 2x2’lik kontenjans tablosundan elde edilen dogruluk, belirleyicilik,
duyarlilik formiilleri yetersiz kalacagindan bu formiillerin nxn boyutundaki bir kontenjans matrisi
i¢in giincellenmesinin makine 0grenmesi alaninda her siniflandirma problemi igin daha hassas
smiflandirma elde edilecegi tahmin edilmektedir (Celik vd., 2017: 232-233). Tablo 3’de nxn
boyutundaki kontenjans tablosu verilmistir.

Tablo 3. NxN Boyutundaki Kontenjans Tablosu
Gozlemlenen Grup (Gercek)

C1l C2 C3 C4 Toplam
C1 Cl1 Cl12 C13 cCi14
Tahmin Edilen Grup gg ggi ggg ggg ggi
C4 C41 C42 C43 C44

Toplam

Duyarlilik; hedeflenen durumun yalnizca hedef durumu iceren gercek degerler igindeki
tahmin oran1 olarak ifade edilebilir. Belirleyicilik ise hedef durum digindaki her durum igin ayr
ayri hesaplanmalidir (Celik vd., 2017: 235-236). Veri Madenciligi uygulamalarim
gerceklestirmek icin ticari ve agik kaynak olmak iizere birgok program mevcuttur. Bu programlar
arasinda RapidMiner (YALE), WEKA ve R programlari en ¢ok kullanilanlar arasindadir (Dener
vd., 2009: 1-2). Bu ¢alismada KNN analizi icin RAPIDMINER 9.7 programm kullanilnustir.

4.3. KNN Analizi

Bellek tabanli yontemler arasinda sayilan En Yakin k- Komsu algoritmasi gozlem
degerlerinin arasindaki uzakliklardan yararlanarak simiflandirma iglemi yapmaktadir. Bu
algoritma denetimli bir 6grenme yontemi olup verilerin siniflandirmasinda segilen bir 6zelligin
kendine en yakin 6zellikler arasindaki yakinligir kullanmaktadir. En Yakin k-Komsu (KNN)
Algoritmas1 yontemi siniflar1 bilinen bir 6rnek kiimesindeki gézlem degerlerinden faydalanarak
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ornege yeni katilacak bir gdzlemin hangi sinifa ait oldugunu belirlemek igin kullanilmaktadir. Bu
yontem Ornek kiimedeki gozlemlerin her birinin sonradan belirlenen bir gozlem degerine olan
uzakliklarinin hesaplanmas1 ve en yakin k sayida gozlemin secilmesine dayanmaktadir.
Uzakliklarn hesaplanmasinda i ve j noktalar1 icin Oklid uzakhik formiilii kullanilmaktadir
(Ozkan, 2016: 141):

p
A6 = | (Xae—Xp)’ @
k=1

Algoritmada k degeri 6nceden belirlenir, k degerinin yiiksek olmasi birbirine benzemeyen
noktalarin bir araya toplanmasina, ¢ok kiiclik segilmesiyse birbirine benzedigi (ayni sinifin
noktalar1 oldugu) halde bazi noktalarin ayri siniflara konulmasina veya ayri siniflar agilmasina
neden olmaktadir (Silahtaroglu, 2016).

KNN analizinde en yiiksek siniflandirma sonucu k=3 alindiginda elde edildiginden k
degeri 3 olarak alinmistir. Tablo 4’de KNN analizi parametreleri verilmistir.

Tablo 4. KNN Analizi Parametreleri

Degigken Secimi 4 Degiskenli Veri Seti

Dogrulama Tiirii 10 Katli Capraz Dogrulama

Orneklem Segimi Tabakali Orneklem Segimi (Stratified sampling)

k sayis1 3

Olgiim Tipi (Measure types) Karisik Olgii (Mixed Measures)

Karisik Olcii (Mixed Measure) Karisik Oklid Mesafesi (Mixed Euclidean Distance)
5. Bulgular

KNN Analizi Karisiklik Matrisi (3 ay Oncesinden yapilan tahmin sonucu) Tablo 5’de
verilmistir. Gozlem grubunda (gercek durumda) -%50’den fazla negatif getiri saglayan (1 ile
kodlanmistir) dort 6rnegin ikisi dogru tahmin edilmis, bir 6rnek gercek durumda -%50’den fazla
negatif getiri elde ettigi halde -%50 ile 0 aras1 negatif getiri oran1 olan 2 sinifina ve bir 6rnek 0 ile
+%150 aras1 pozitif getiri orani ile 3 smifina yanlishikla atanmistir. Gézlem grubunda (gergek
durumda) -%50 ile 0 aras1 negatif negatif getiri elde eden (2 ile kodlanmistir) 132 6rnegin 132’si
dogru tahmin edilmistir. Gozlem grubunda, 0 ile +%50 aras1 pozitif getiri elde eden (3 ile
kodlanmistir) 119 6rnegin 90’1 dogru tahmin edilmis, 29 6rnek -%50 ile 0 arasi negatif negatif
getiri orani ile 2 sinifina yanhslikla atanmistir. Gézlem grubunda +%50’den fazla pozitif getiri
elde eden (4 ile kodlanmustir) iki 6rnegin biri -%50 ile 0 arasi negatif getiri orani ile 2 sinifina,
digeri 0 ile +%50 aras1 pozitif getiri orani ile 3 sinifina yanliglikla atanmugtir. Karisiklik matrisinin
okunmas1 agisindan yukarida detayli verilen aciklamaya caligma kapsamimi genisletmemek
amaciyla tiim doénemler i¢in yer verilmemistir. En iyi model s6z konusu dort kriter tarafindan
Olciilen yiiksek siniflandirma giiciine dayali olarak secilmistir. Bunlar: i) Dogruluk (accuracy) ii)
Kesinlik (Precision), iii) Duyarlilik (Recall), iv) Kappa (Kilig, 2015) degeridir.
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Tablo 5. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (3 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gerc¢ek)

1 2 3 4 Toplam
1 2 0 0 0 2
Tahmin Edilen Grup é i 182 Sg 1 19623
4 0 0 0 0 0
Toplam 4 132 119 2 257

Tablo 6’da en iyi performans gosteren KNN analizi performans sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 6. En iyi Performansi Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclar
(3 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %87,16
Siniflandirma Hatasi (classification error) %12,84
Kappa 0,747
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %69,70
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) 956,41

Tablo 7°de KNN analizi karigiklik matrisi (9 ay 6ncesinden yapilan tahmin) verilmistir.

Tablo 7. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (9 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gercek)

1 2 3 4 Toplam

1 289 9 14 7 319

TaminEdiencrp 2 5 128 U815 s
4 0 1 0 43 44

Toplam 458 1348 483 69 2358

Tablo 8’de en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglari (9 ay 6ncesinden
yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 8. En Iyi Performansi Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclar
(9 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %82,10
Simiflandirma Hatasi (classification error) %17,90
Kappa 0,680
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %86,74
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %72,76

Tablo 9’da KNN analizi karigiklik matrisi (15 ay dncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.
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Tablo 9. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (15 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gergek)

1 2 3 4 Toplam
1 558 45 36 6 645
Tahmin Edilen Grup g 15047 1233 78145 gi 1822605
4 10 0 0 179 189
Toplam 729 1108 835 247 2169

Tablo 10’da en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglart (15 ay
oncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 10. En Iyi Performans1 Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclari
(15 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuclar
Dogruluk (accuracy) %85,47
Smiflandirma Hatasi (classification error) %14,53
Kappa 0,791
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %87,72
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %82,19

Tablo 11’de KNN Analizi Kanigiklik Matrisi (21 ay Oncesinden yapilan tahmin)
verilmektedir.

Tablo 11. KNN Analizi Karigiklik Matrisi (21 Ay Oncesinden Tapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gergek)

1 2 3 4 Toplam
1 352 3 4 9 368
2 35 531 1 39 606
Tahmin Edilen Grup 3 33 70 604 60 767
4 17 7 9 493 526
Toplam 437 611 618 601 2267

Tablo 12’de en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglart (21 ay
oncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 12. En Iyi Performans: Gésteren KNN Modeli Performans Sonuclar
(21 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuclar
Dogruluk (accuracy) %87,34
Siniflandirma Hatas1 (classification error) %12,66
Kappa 0,830
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %88,94
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %86,81
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Tablo 13’de KNN analizi karigiklik matrisi (27 ay Oncesinden yapilan tahmin)
verilmektedir.

Tablo 13. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (27 Ay Oncesinden Tapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gercek)

1 2 3 4 Toplam
1 236 0 0 6 242
Tahmin Edilen Grup é ié 34466 5;3 236 g;z
4 39 49 88 851 1027
Toplam 315 441 678 886 2320

Tablo 14’de en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglart (27 ay
oncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 14. En Iyi Performans1 Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclar (27 Ay
Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %86,90
Smiflandirma Hatasi (classification error) %13,10
Kappa 0,813
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %89,66
Agirhikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %83,85

Sekil 1°’de KNN analizi siniflandirma basarimi verilmistir. Analiz sonucunda 01.01.2022-
26.03.2022 déneminde ticarete maruz kalan 257 6rnegin 224°{i dogru getiri araliginda tahmin
edilmis ve 3 ay Oncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %87,16 olarak bulunmustur.
01.07.2021-31.12.2021 doéneminde ticarete maruz kalan 2358 &rnegin 1936°s1 dogru getiri
araliginda tahmin edilmis ve 9 ay oncesi hisse senedi getiri tahmin basarmm %82,10 olarak
bulunmustur. 01.01.2021-30.06.2021 doneminde ticarete maruz kalan 2919 6rnegin 2495’1 dogru
getiri araliginda tahmin edilmis ve 15 ay Oncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %85,47 olarak
bulunmustur. 01.07.2020-31.12.2020 doéneminde ticarete maruz kalan 2267 6rnegin 1980’1 dogru
getiri araliginda tahmin edilmis ve 21 ay Oncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %87,34 olarak
bulunmustur. 01.01.2020-30.06.2020 doneminde ticarete maruz kalan 2320 6rnegin 2016’s1
dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 27 ay oncesi getiri tahmin basarim %86,90 olarak
bulunmustur.
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Sekil 1. KNN Analizi Siniflandirma Basarimi
6. Sonuc¢

Bu calismada ABD Borsalarinda islem goren ve igeriden 6grenenlerin ticaretine maruz
kalan sirketlere ait 01.01.2020-26.02.2022 ddénemindeki 10121 islem verileri alinarak ilgili
sirketlerin igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden sonraki 3, 9, 15, 21 ve 27 ay sonraki getirileri
tahmin edilmistir. Literatiir incelemesinde igeriden 6grenenlerin ticaretine maruz kalan sirketlerin
hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesine yonelik bir ¢alismaya yurt i¢i ve yurt diginda
rastlanmamugstir. Literatiirde ¢alisma konusuna ¢ok yakin bir caligma bulunmadigindan az da olsa
ilgisi oldugu disiiniilen caligmalar literatiir kismina alimmustir. Mevcut literatiir igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin tespit edilmesi veya ticaretin tahmin edilmesine yoneliktir. Bu nedenle
bu c¢alisma bulgu ve sonuglar ile literatirde ele alinan caligma bulgu ve sonuglar
karsilagtirilamamaktadir.

Iceriden 6grenenlerin ticaretine ait veriler https://www.gurufocus.com? internet sitesinden
elde edilmistir. 10121 &rnek icin ticareti yapan kiginin sirket icerisindeki pozisyonu, sirket
disindaki kisi ise sirket ile iliskisi, alim veya satim ydniinde islem tiirii, islem tarihinde alinan
veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutar1 igerisindeki payi, temettli verimi
bagimsiz degisken iken, iceriden Ggrenenlerin ticareti tarihinden itibaren getiri oran1 bagiml
degisken olarak almmustir. Bagimsiz degiskenlerin, iceriden &grenenlerin ticareti yapildigi
tarihten verilerin alindig1 tarihe kadar ilgili sirketin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif veya
negatif yonde etkisinin olup olmadigi ¢alismada incelenmistir. Verinin alindig1 piyasalar ABD
borsalar1 olarak segilmistir. Analiz sonucunda 01.01.2022-26.03.2022 déneminde ticarete maruz
kalan 257 6rnegin 224’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 3 ay dncesi hisse senedi getiri

2 https://www.gurufocus.com internet sitesi kurucusu, sirketin kurulus tarihi, sirketin faaliyetleri, diinya
genelinde yatirimer sayisi, kurumsal yatirimer sayisi, sirket uzmanlarimin derledigi verileri paylagan
uluslararast ekonomi dergilerinin isimleri, sponsorluklari, editér bilgileri, analist bilgilerine
https://www.gurufocus.com/about linkinden ulagilabilmektedir. Ayrica ¢aligma kapsamini genisletmemek
igin ilgili siteye ait link paylasilmistir. Igeriden 6grenenlerin ticaretini yapan kisiler, iceriden égrenenlerin
ticaret tarihi gibi bu ¢alismada belirtilen diger bilgilere https://www.gurufocus.com/insider/summary
linkinden ulasilabilmektedir.
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tahmin basarimi1 %87,16 olarak bulunmustur. 01.07.2021-31.12.2021 déneminde ticarete maruz
kalan 2358 6rnegin 1936°s1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 9 ay 6ncesi hisse senedi
getiri tahmin basarimi %82,10 olarak bulunmustur. 01.01.2021-30.06.2021 doneminde ticarete
maruz kalan 2919 6rnegin 2495’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 15 ay oncesi hisse
senedi getiri tahmin basarimi %85,47 olarak bulunmustur. 01.07.2020-31.12.2020 déneminde
ticarete maruz kalan 2267 6rnegin 1980’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 21 ay dncesi
hisse senedi getiri tahmin bagarimi %87,34 olarak bulunmustur. 01.01.2020-30.06.2020
doneminde ticarete maruz kalan 2320 6rnegin 2016’s1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve
27 ay Oncesi getiri tahmin basarimi %86,90 olarak bulunmustur.

Hisse senedi fiyat degisiklikleri lizerinde, ilgili sirket i¢i faktorlerin yam sira sirketlerin
disinda gelisen makroekonomik faktorler ile siyasi degisiklikler ve kararlar etkili olabilmektedir.
Bu c¢alismada bu faktorlerden 6nemli kismi bagimsiz degiskenler icerisine dahil edilmeden
iceriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili faktorlerin, sirketin belirli donem sonra hisse senedi
getirisinin  tahminindeki Onemi belirlenmeye calisilmistir.  Sonuglar g6z  Oniinde
bulunduruldugunda kisith bagimsiz degisken sayisiyla yiiriitiilen tahmin bagarimi tiim dénemler
i¢cin %80’1in lizerinde bulunmustur. Bu sonug yatirimeilar, diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve
arastirmacilarin hisse senedi getiri tahmininde iceriden 6grenenlerin ticaret verilerini de dikkate
almalar1 gerektigini gostermektedir. Gelecekteki caligmalarda daha fazla sayida sirket ici ile dis
makroekonomik ve siyasi kararlar gibi nicel ve nitel degiskenlerin alinmasiyla tahmin basarim
oraninin artmasi beklenmektedir. Ayrica veri madenciliginde farkli yontemlerin kullanilmasiyla
hangi degiskenlerin getiri iizerinde daha fazla etki dogurdugu belirlenebilecektir.

Gelecekteki diger calismalar arasinda, satis hacmini ve asag1 yonlii hareketleri arastirmak,
uzman modeli 6grenmeyle birlestirmek ve is haberlerinden ¢ikarilan bilgileri iyilestirmek igin
karmasik metin madenciligi tekniklerini kullanmak yer almaktadir. Bu arastirmanin gelecekteki
yoni, etkinligini gérmek i¢in daha fazla sayida sirketle tahmin ve tespit boliimiinii denemektir.
Ayrica bu ¢aligmanin tahmin bdliimii, zaman serisi tahminiyle iyi ¢alisan diger bazi algoritmalarla
(6rnegin; ARIMA) test edilebilecek ve karsilastirilabilecektir.

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

Arastirmacilarin Katki Oran1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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ESTIMATING THE STOCK RETURNS OF COMPANIES EXPOSED TO
INSIDER TRADING WITH THE K-NEAREST NEIGHBOR ALGORITHM:
EXAMPLE OF USA STOCK MARKETS

EXTENDED SUMMARY

Aim of the study

Although insider trading has been an important field of research for over 40 years, it
remains one of the most important research fields in law, economics, accounting and finance. In
this study, the returns of the companies traded in the US Stock Markets and exposed to insider
trading were estimated after 3, 9, 15, 21 and 27 months of the date of insider trading by using
10121 transaction data for the period 01.01.2020 - 26.02.2022. The data on insider trading was
obtained from the website https://www.gurufocus.com. For 10121 examples, the position of the
trader within the company, the relationship of the person outside the company with the company,
the type of transaction in the direction of buying or selling, the share of the stocks bought or sold
on the transaction date in the total stock amount and the dividend yield were taken as independent
variables. The subject of whether the independent variables have a positive or negative effect on
the stock return of the relevant company has been examined in this study. In the literature review,
no study was found in Turkey or abroad to estimate the stock returns of companies exposed to
insider trading. This situation constitutes the main motivation of the study.

Literature

Generally, when a person or firm takes action on the company's assets based on publicly
available information, it is legitimate (or legal) insider trading. Conversely, if a person or firm
has non-public information and conducts a trade based on that information, it is considered illegal
insider trading. Previous studies have found evidence of abnormal returns associated with insider
trading. Consistent with the literature, they included trade volume and value in the analysis to
understand suspicious trading patterns in corporate insider transactions. No study was found in
the literature that predicts the return of companies with insider trading after the trading date.

Methodology

Data on insider trading was obtained from the website https://www.gurufocus.com. Using
the data from the date of insider trading of the related companies, the amount of positive or
negative return provided until 26.02.2022 was estimated by KNN (K Nearest Neighbor
Algorithm), which is one of the supervised data mining methods. The markets from which the
data were obtained were selected as the US stock markets. In this study, RAPIDMINER 9.7
program was used for KNN analysis. In order to ensure the optimal distribution of the available
data by following the Gestel et al. (2007) study, the 10-fold cross-validation method was used as
the validation type in the KNN analysis in the study. In the KNN analysis, the study of Ambrose
and Seward (1988) was followed and the stratified sample selection method was used as the
sample selection.
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Results

As aresult of the analysis, 224 of 257 samples exposed to trade in the period of 01.01.2022
- 26.03.2022 were estimated in the correct return range and the 3-months stock return estimation
success was found to be 87.16%. In the period of 01.07.2021 to 31.12.2021, 1936 of 2358 samples
exposed to trading were estimated in the right return range, and the 9-month stock return
estimation success was determined to be 82.10%. 2495 of 2919 samples exposed to trade in the
period of 01.01.2021 - 30.06.2021 were estimated in the correct return range and the 15-months
stock return estimation success was found to be 85.47%. In the period of 01.07.2020 to
31.12.2020, 1980 of 2267 samples exposed to trading were estimated in the correct return range,
and the 21-months stock return estimation success was determined to be 87.34%. Lastly, 2016 of
2320 samples exposed to trade in the period of 01.01.2020 - 30.06.2020 was estimated in the
correct return range and the 27-months return estimation success was found to be 86.90%.

Conclusion

When the results are taken into consideration, the estimation performance carried out with
the limited number of independent variables was found to be above 80% for all periods. This
result shows that investors, regulatory and supervisory agencies, and researchers should also
consider insider trading data when estimating stock returns. With the method and model used in
this study, investors, portfolio management institutions, regulatory and supervisory institutions,
stock markets and researchers can have an idea about possible returns in investment periods of 3,
9, 15, 21 and 27 months from the date of insider trading. From the date of insider trading to the
date of data collection, they can have information about whether the insider trading is in the
direction of buying or selling on the stock return. Furthermore, they can have information about
the insiders' position within the company or their involvement with the company, the ratio of the
amount of stock bought or sold to the total stock amount, and whether the dividend yield
information variables have an effect. In future studies, it is expected that the forecast success rate
will increase with the taking of more quantitative and qualitative variables such as internal and
external macroeconomic and political decisions. In addition, by using different methods in data
mining, it will be possible to determine which variables have a greater effect on the return.
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TURK KiIMYA SANAYININ ULUSLARARASI REKABETCILIGI
VE URUN HARITALAMASI"

International Competitiveness of Turkish Chemical Industry and Product
Mapping

Murat Ozan BASKOL™

Oz
Tirk kimya sanayi gerek tiretim ve istihdamdaki gerekse de ihracattaki pay1
acisindan Tiirkiye ekonomisindeki lokomotif sektorlerin baginda gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bu ¢aligma, Tiirk Kimya sanayinin rekabet giictinii 2000-2020 donemi igin ii¢
Tiirk Kimya Sanayi, haneli 33 alt sektor bazinda incelemeyi ve sektdriin {iriin haritalamasini ortaya
Uriin Haritalamasi, koymay1 amaglamaktadir. Calismada Agiklanmis Mukayeseli Ustiinliikler
Rekabet Giici. Endeksi, A¢iklanmis Simetrik Mukayeseli Ustiinliikler Endeksi ve Ticaret

Dengesi Endeksinden yararlanilmis ve Tri Widodo tarafindan gelistirilen Uriin
JEL Kodlar:: Haritalamas1 yontemine basvurulmustur. Calismada 33 alt sektorden bes
F10, F14, L80. tanesinin mukayeseli istlinliige sahip net ihracat¢i (sabunlar, temizleme,

cilalama iiriinleri, oksi ve peroksi metalik asitlerin tuzlari, kiymetli metallerin
bilesikleri, plastikten tiipler, borular, hortumlar, plastiklerden levhalar, filmler,
yapraklar, plakalar ve plastikten monofil, cubuk, profiler alt sektorleri), tic
tanesinin mukayeseli iistiinliige sahip net ithalat¢1 (sentetik organik boyayici
maddeler, pigmentler, vernikler, boyalar ve poliasetaller ve diger polieterler
ve epoksi regineler alt sektorleri) , bir tanesinin mukayeseli {istiinliigii olmayan
net ihracat¢i (parfiim ve kozmetik alt sektoril) ve yirmi dort tanesinin
mukayeseli iistiinliige sahip olmayan net ithalat¢1 sektorler oldugu sonucuna
ulasilmugtir.

Abstract
The Turkish chemical industry is one of the leading sectors in the Turkish
economy with its significant contribution both to production and employment

Keywords: and to exports. This study examines the competitiveness of the Turkish
Turkish Chemical chemical industry for the period of 2000-2020 based on the thirty-three sub-
Indust_ry, Product sectors (three-digit) and reveals the product mapping of the industry. In the
Mappmg,_ study, the Revealed Comparative Advantage Index (RCA), the Revealed
Competitiveness Symmetric Comparative Advantage index (RSCA), and the Trade Balance

Index (TBI) were used, and the product mapping method developed by Tri
JEL Codes: Widodo was employed. It has been observed that five of the thirty-three sub-
F10, F14, L80. sectors are net exporters with comparative advantage(soaps, cleansing and

polishing preparations, metallic salts and peroxysalts, tubes, pipes, and hoses
of plastics, plates, sheets, film, foil and strip and monofilaments of plastics
sub-sectors); three are net importers with comparative advantage(synthetic
organic coloring matter and coloring lakes, pigments, paints, varnishes, and
related materials and polyether, epoxide resins; polycarbonate., polyesters
sub-sectors), twenty-four are net importers with comparative disadvantage.
Only one sector (perfumery and cosmetics) is a net exporter with a
comparative disadvantage.

* 6. Ekonomi Arastirmalar1 ve Finansal Piyasalar Kongresi'nde (IERFM) sunulan bildirinin gdézden
gecirilmis ve diizenlenmig halidir.

“Dog. Dr., Bursa Uludag Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Tktisat Boliimii, Tiirkiye,
obaskol@uludag.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3432-7365

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 08.08.2022  Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 10.10.2022

Bu eser Creative Commons Atif-Gayri Ticari 4.0 Uluslararas: Lisanst ile lisanslanmistir.

81


https://orcid.org/0000-0002-3432-7365

M.O. Baskol, “Tiirk Kimya Sanayinin Uluslararas1 Rekabetciligi ve Uriin Haritalamas1”

1. Giris

Gelismis bir kimya sanayinin varligi, bir iilkenin sanayilesmis bir iilke oldugunun en
onemli gostergelerinden bir tanesidir. Sanayilesmis iilkelerde, kimya sanayi, enerjiden tarima,
ulastirmadan gidaya, elektronikten tekstile kadar cesitli sektorlere sagladig: yiiksek katma deger
iceren iriinleri ve bu sektorlere sundugu teknolojik yeniliklerle adeta lokomotif sektor
konumundadir. Diger bir ifadeyle kimya sanayi 70 binin {lizerinde iiriin ¢esidiyle hemen hemen
her sektore girdi saglayan yoniiyle iilke sanayilerinin gelisimi agisindan kilit 6neme sahip
sektorlerin baginda gelmektedir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 6).

Oldukca genis bir {iriin yelpazesine sahip olan kimya sanayi, temizlik iirlinlerinden
kozmetik {iriinlerine, ilagclardan boyalara kadar bircok alana sagladig1 nihai iiriinler kadar, cesitli
sektorlerin ihtiyag duydugu hammadde ve ara mallar saglayan yapisiyla dikkat ¢ekmektedir.
Sektoriin bu yapist nedeniyle kimya sanayinde gelismeler, diger sanayilerin gelismesine de ciddi
anlamda katki saglamaktadir (Istanbul Sanayi Odas1 [1SO], 2015: 1).

Tiirk kimya sanayi gerek tiretim ve katma degerdeki gerekse de ihracattaki pay1 agisindan
Tiirkiye ekonomisindeki lokomotif sektorlerin basinda gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci son
yillarda Tirkiye ihracatinin siiriikleyici sektorlerinden biri haline gelen Tiirk kimya sanayinin
rekabet giiclinii analiz etmektedir. Literatiirde Tiirk kimya sanayinin rekabet giicii ya tek haneli
ya da sektoriin 9 alt sektoriinii igeren 2 haneli dis ticaret verileri kullanarak analiz edilmistir. Hem
sektoriin rekabet giiciinii 3 haneli dis ticaret verileri 6zelinde analiz eden bir ¢alismanin olmamasi
hem de sektoriin iirlin haritalamasini ilk kez ele almasi agisindan ¢alismanin literatiire katki
saglayacag ifade edilebilir. Kimya sektoriiniin rekabet giiciinii diinya piyasasinda 3 haneli 33 alt
sektdr bazinda ele almak ve kimya sanayi 6zelinde ilk kez iiriin haritalamasinin ortaya konulacak
olmasi ¢alismanin iki temel motivasyon kaynagi olarak belirtilebilir.

Caligmanin giris boliimiiniin ardindan 6nce kimya sanayinin tanimi ve genel 6zellikleri ele
almacak ardindan oldukca genis bir faaliyet alanina sahip sektoriin daha saglikli analiz
edilebilmesi adina sektor acisindan faaliyet tanimlamasina yer verilecektir. Caligmanin ikinci
boliimiinde Diinya kimya sanayinin genel goriiniimii, ii¢lincli boliimiinde ise kimya sanayinin
Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve 6nemine deginilecektir. Tiirk kimya sanayinin rekabet gliciinii
analiz eden ¢aligmalarin incelenmesinin ardindan g¢alismada kullanilan veri seti, yontem ve
ampirik bulgular ele alinacaktir. Sonu¢ béliimiinde ise elde edilen bulgular 1s18inda sektore
yonelik politika Onerilerine yer verilecektir.

2. Kimya Sanayi

Kimya Sanayi, sayisiz kimyasal {iretim siiregleri ve triinleriyle, beslenme, barinma ve
saglik gibi temel gereksinim alanlarina oldugu kadar, bilgisayar, telekomiinikasyon ve
biyoteknoloji gibi yiiksek teknoloji gerektiren alanlara da girdi saglayan bir sanayi koludur
(TUBITAK, 2003: 4). Diger bir ifadeyle kimya sanayi dogasi geregi hem diger sektdrlere
hammadde ve ara mal saglayan hem de tiiketicilere yonelik nihai mal ireten yapisiyla dikkat
¢ekmektedir. Kimya sektorti iiretiminin yaklasik yiizde 77’si kimya ve diger sekt6érlerde ham
madde olarak kullamlmakta, ancak yiizde 23’liik bir kismm tiiketicilere satilabilecek nihai
tirtinlerden olugmaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 6).

AB kimya sektorii ¢iktilarinin hangi sektérler tarafindan kullanildigini gosteren Sekil 1°den
goriildiigh iizere sektor ¢iktilarmin %56’ lik kismi imalat sanayi sektorleri, %44°lik kismi ise
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saglik ve sosyal hizmetler sektorii, tarim, ormancilik ve balikgilik, toptan ve perakende ticaret ve
hizmetler sektorii gibi diger sektorler tarafindan kullanilmaktadir. Sektor ¢iktilarinin %15,5’ini
plastik ve kauguk, %5,1°ini insaat, %4,3’tinli kagit ve kagit triinleri, %3,6’sin1 kok kémiirii ve
rafine edilmis petrol iriinleri ve %3,5’ini tekstil, deri ve ayakkabi sektorleri kullanmaktadir.

Toptan ve
perakende ticaret

A0 Ar-Ge wve diger
@tica ri faalivetler

k4 Madencilik

«I

—

Tarim,ermancilik
we balkgilik

Sadglk ve LE Hizmetler

Sosyal Hizmetler

Plastik wve kauguk Ordnler %15.5 Bilgizayarlar, elektronik ve optik drinlerin imalat %2.4
insaat % 5.1 Fabrikasyon metal drinleri imalat %2 .4
Kagt we kagt Grinleri % 4.3 I Elektrikli makine ve aksam %2.2
Kok kimirid ve rafine edilmiz petrol driinleri %3 .6 Diger metalik clmayan mineral Granlerin imalat %2.0
Tekstil ve drinleri, deri ve ayakkabl %3.5 Makine we techizah %1,2
Gida drdnlerinin imalaty, icki we toton %3.3 Geriddndgim %1.7

B wotorilu kara tagtlan we romorkler %3.0 Diger imalat %2.2

Ana metaller %2.6

Sekil 1. Kullanim Alanlarina gére AB Kimya Sektorii Uretimi
Kaynak: CEFIC (2022).

Kimya sektorii tarafindan tiretilen tirtinler, temel kimyasallar, 6zel ve 6zellikli kimyasallar
ve tiiketici kimyasallar1 olmak iizere iic ana grupta degerlendirilebilir! (Kalkinma Bakanhig,
2015: 8; Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 2018: 7). Gerek kimya sektorii gerekse diger imalat
sanayi Uretiminde genis bir kullanim alanina sahip olan temel kimyasallar, genelde yiiksek
miktarlarda {retilen ancak diigiik katma degere sahip olan polimerler, petrokimyasal iiriin
tiirevleri ve temel inorganik mamulleri kapsamaktadir.

Ozel ve dzellikli kimyasallar, genellikle orta ve yiiksek katma degere sahip, daha gok AR-
GE yatinmi ¢eken ve temel kimyasallara gore daha diisiik miktarlarda tretilen ve farkli
sektorlerde {irlin performansina katki saglamak igin 6zel olarak liretilerek hassas kimyasallar ile
formiile edilen kimyasallardir. Cogunlukla temel kimyasallardan ek islemler yoluyla elde edilen
bu friinler, patent korumalari gibi haklar nedeniyle simirli sayida iretici tarafindan
tiretilebilmektedirler (Kalkinma Bakanligi, 2015: 7). Ozellikli kimyasallara boyalar, endiistriyel
gazlar, yapistiricilar ve katalizorler 6rnek olarak gosterilebilir. Temel ve 6zellikli kimyasallar,
kimya sanayinin veya diger sektorlerin ham maddesi olarak kullanilirken tiiketici kimyasallari
sabun, deterjan, sampuan, parfiim, kozmetik {irtinler gibi dogrudan nihai tiiketiciye yonelik olarak
tiretilen {irlinlerden olugmaktadir.

! Kimya sanayi tiriinleri, farkli sekillerde smiflandirilmaktadir. AB Komisyonu tarafindan hazirlanan bir raporda sektor
ciktilari, petrokimyasallar, temel inorganikler, polimerler, 6zellikli kimyasallar ve tiiketici kimyasallar1 seklinde 5 ana
grup olarak smiflandirilmigtir. (European Comission, 2009: 6). Kiriyama (2010) ise, sektor e¢iktilarini temel
kimyasallar, 6zellikli kimyasallar, tiiketici kimyasallar1 ve ilag olmak tizere 4 ana grupta siniflandirmaktadir. Bununla
birlikte bu gruplandirmalar, ISIC ve NACE istatistiki siniflandirmalar1 gibi kesin ¢izgiler ile belirli olmadigindan
istatistiki siniflandirmalar bazen bu gruplandirmalara tam olarak karsilik gelmemektedir.
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Kimya sanayi, sentetik kauguk ve plastik hammaddelerinden temizlik maddeleri ve
kozmetik iiriinlerine, tarim ilaglarindan plastik ve kaucuk {irtinleri imalatina, suni ve sentetik elyaf
imalatindan eczaciliga iligkin ilaglarin tibbi kimyasal ve bitkisel {iriinlerin imalatina kadar
oldukca genis bir yelpazede faaliyet gdstermektedir. Bu ylizden sektorel degerlendirmenin daha
dogru ve saglikli yapilabilmesi i¢in sektoriin sinirlarinin ¢izilmesi elzemdir.

Kimya sanayinin faaliyet alani, gerek Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan Tiim
Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararasi Standart Endistriyel Siniflandirmasinda (ISIC-Rev 4)
gerekse de Avrupa Toplulugu’nda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasinda (NACE-Rev
2) 20. Kimyasallarin ve kimyasal mamullerin imalati, 21. Temel eczacilik iiriinleri ve eczaciliga
iliskin malzemelerin imalat1 ve 22. Kauguk ve plastik mamullerin imalatin1 igerecek sekilde
tanimlanmaktadir.

3. Diinya Kimya Sanayinin Genel Goriiniimii

Herhangi bir sektoriin, bir iilke ekonomisine katkis1 dogrudan, dolayl ve uyarilmis olmak
iizere ii¢ ayr1 kanaldan ortaya cikar. Bir sektoriin {iretim yapmasindan kaynaklanan dogrudan
ekonomik etkiler, ilgili sektoriin tilkenin GSYH’ye katkist ve sagladigi istthdam olanagi gibi
etkilere isaret eder. Dolayl1 etkiler, sektoriin mal ve hizmet {iretimi sirasinda kendisine girdi
saglayan diger sektorlerin liretimlerini uyarmasiyla ortaya ¢ikan etkilerdir. Uyarilmig etkiler ise,
dogrudan ve dolayl istihdamdan kaynaklanan gelirlerden mal ve hizmetlere yapilan harcamalar
sonucunda ekonomide ortaya ¢ikan katma degeri 6lgmektedir. (Tiirkiye Tekstil Sanayi Isverenleri
Sendikasi, 2015: 8).

Oxford Economics (2019) tarafindan International Council of Chemical Association igin
2019 yilinda hazirlanan ve sektoriin 2017 yilinda diinya ekonomisine dogrudan, dolayli ve
uyarilmig etkisini analiz eden raporda one ¢ikan sonuglari ana hatlariyla su sekilde 6zetlemek
miimkiindiir. 2017 yilinda 4,1 trilyon dolar degerinde iiriin satan ve 1,1 trilyon dolar degerinde
katma deger yaratan Kimya sanayi diinya genelinde 15 milyon kisiye dogrudan istihdam olanagi
saglamistir. 2017 yilinda kiiresel GSYH’ye dogrudan yaptig1 1.1 trilyon dolar katk: ile kimya
sanayi diinyanin 5. biiylik imalat sanayi sektorii olarak dikkat ¢ekmektedir. Kimya sanayindeki
her 1 dolarlik iiretimin, sektoriin diger sektorlerin tiretimini uyarmasi nedeniyle, ilave 4.20
dolarlik katma deger yarattigi dikkate alindiginda sektoriin diinya genelinde dolayl olarak 2,6
trilyon dolarlik katma deger yarattigini ve 60 milyon kisiye is imkani sagladigini belirtmek
miimkiindiir. Dogrudan ve dolayli istihdamdan kaynaklanan ek gelirler nedeniyle yapilan
harcamalar sonucunda kimya sanayi ilave 1,9 trilyon dolar degerinde katma deger yaratarak
diinya genelinde 45 milyon kisiye istihdam imkan1 saglamustir.

Ozetle, kimya sanayi bir biitiin olarak (dogrudan + dolayli + uyarilmig) yarattig1 5,7 trilyon
dolarlik katma degerle (kiiresel GSYH’nin %7’si) diinya genelinde 120 milyon kisiye istihdam
olanag yaratmistir. Raporda kimya sanayinde Asya-Pasifik Bolgesi’nin 6nemi isaret edilerek,
kimya sanayinde yaratilan 5,7 trilyon dolar biiyiikliigiindeki katma degerin %45,6’sinin ve 120
milyon kisiye saglanan istihdamin %69 unun Asya Pasifik Bolgesi’ne ait oldugu belirtilmistir.
Asya Pasifik Bolgesinde sadece Cin 1,5 trilyon dolarlik katma deger ve 60 milyon kigilik istihdam
ile dikkat ¢ekmektedir. Kimya sanayi agisindan 6ne ¢ikan diger bolgeleri, Avrupa (1,3 trilyon
dolar katma deger ve 19 milyon kisi istihdam) ve Kuzey Amerika (866 milyar dolar katma deger
ve 6 milyon kisi istihdam) olarak belirtmek miimkiindiir.
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Diinya kimya sanayinde 2020 yili cirosu 2019 yilina gore %4,3 oraninda azalarak 3 trilyon
471 milyar euro olarak ger¢eklesmistir. 2020 yilinda diinya kimyasal iiriinler satisinin %44,6’sin1
gergeklestiren Cin, 1 trilyon 547 milyar euro ciro ile diinyanin en biiyiik kimyasal {iriinler ireticisi
konumundadir. Cin’in ardindan %14,4 pay ve 499 milyar euro ciro ile AB-27, %12,3 pay ve 426
milyar euro ciro ile ABD gelmektedir (Sekil 2). 2020 yilindaki diinya kimyasal satiglarinin
%50,2’si Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’ya aittir. BRICS {ilkeleri ile birlikte
AB-27 ve ABD, diinya kimyasal iriinler satiglarinin dortte iiclinden fazlasini
gerceklestirmektedir.
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Sekil 2. Diinya Kimyasal Uriinler Satisi: ilk 10 Ulke
Kaynak: CEFIC (2022).

Ote yandan kimyasal iiriinler zelinde kiiresel rekabette son on yillik donemde Cin’in
onemli bir aktor olarak sahnede yer aldigini sdylemek miimkiindiir. 2010-2020 déneminde diinya
kimyasal iirlinler satiginda ilk 10 iilkenin payindaki degisimi gosteren Sekil 3’ten goriildiigii
tizere, 2010 yilinda 2,3 trilyon euro olarak gerceklesen diinya kimyasal tirlinler satiginin yaklasik
%26’s1m gergeklestiren Cin’in pay1 2020°de %44,6’ya yiikselmistir. Diinya kimyasal tiriinler
satisinda payini artiran diger iilke ise Hindistan’dir. Hindistan’in 2010 yilinda %2,5 olan pay1,
2020 yilinda %2,7 olmustur. Ote yandan ilgili donemde AB-27, ABD, Japonya, Brezilya, Tayvan,
Ingiltere, Giiney Kore ve Rusya’nin pay1 azalmistir.

85



M.O. Baskol, “Tiirk Kimya Sanayinin Uluslararas1 Rekabetciligi ve Uriin Haritalamas1”

- 44.6
40
< 20 25.8
= 19.3
>
5 20 165
123
10 I 41 27162819 181 3529 13112527
0 - -— | [—
A T S - S R A o
Q) v (\ AN NS \)&) ‘:)\'
v \er Q)‘\Q’ ’\'b* QQ}\ Qﬁ{— € \b\
6-00 SN

m2010 m2020

Sekil 3. Diinya Kimyasal Uriinler Satisi: ilk 10 Ulkenin Payindaki Degisim
Kaynak: CEFIC (2022).

2020 yili diinya ihracatinin 2,1 trilyon dolari (%12,4’11) diinya kimyasal tiriinler sektoriine
aittir. Tablo 1’den goriildiigii {izere Diinya kimyasal iiriinler ihracatinin %62,4’1 ilk 10 tlke
tarafindan gergeklestirilmistir. Diinya kimyasal triinler ihracatinda Almanya 235,9 milyar dolar
ihracat ve %11,2 pay ile ilk siradadir. Almanya’y1, 212,3 milyar dolar ihracat ve %10,0 pay ile
ABD ve 169,1 milyar dolar ihracat ve %8 pay ile Cin izlemektedir Tiirkiye 16,3 milyar dolarlik
kimyasal {iriinler ihracat1 ve %0,6 pay ile 32. siradadir.

Tablo 1. Diinya Kimyasal Uriinler Dis Ticaretinde Onde Gelen Ulkeler (2020)

Thracat Ithalat
Sira Ulkeler Deger Pay Sira  Ulkeler Deger Pay

1 Almanya 235,9 11,2 1 ABD 282,7 12,8
2 ABD 212,3 10,0 2 Cin 212,0 9,6
3 Cin 169,1 8,0 3 Almanya 173,9 7,9
4 Isvicre 125,0 59 4 Fransa 84,8 3,9
5 irlanda 120,6 5,7 5 Italya 76,9 3,5
6 Fransa 101,7 4.8 6 Belgika 76,7 3,5
7 Belgika 99,3 47 7 Japonya 72,6 3,3
8 Hollanda 99,0 47 8 Ingiltere 68,5 31
9 Japonya 78,9 3,7 9 Hollanda 66,7 3
10 Italya 77,6 3,7 10 Isvigre 56,5 2,6

Ilk 10 Ulkenin Ilk 10 Ulkenin

Toplam ihracati 1.319 62,4 Toplam ithalat: 1 532
32 Tiirkiye 16,3 0,6 20 Tiirkiye 31 1,4

Kaynak: UN Comtrade (2022)

2020 yilinda 2,2 trilyon dolarlik ithalatla sektor, diinya toplam ithalatinda %13,2 paya
sahiptir. Tablo 1°den goriildiigii lizere, en 6nemli bes ithalat¢i lilke ABD, Cin, Almanya, Fransa
ve Italya’dir. Sektdriin toplam ithalatinin %53,2’si ilk 10 iilke tarafindan yapilirken, Tiirkiye 31
milyar dolarlik ithalat ve %1,4 pay ile 20.sirada yer almaktadir.

4. Kimya Sanayi ve Tiirkiye Ekonomisi

Kimya sanayi firmalarmin, sektoriin lojistik 6nemi acisindan ¢ogunlukla {ilkenin kiy1
bolgelerinde yerlestigini géormek miimkiindiir. Petrol ve petrol lriinleri, deterjan, sabun, ilag
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kimyasallar1, boya gibi iiriinleri iireten kimya firmalarmin ¢ogu Istanbul, Kocaeli, Sakarya ve
[zmir’de kuruludur. Giibre ve petrol iiriinleri firmalarmin cogunun toplandig1 Akdeniz Bolgesinde
sektoriin ana hammaddelerinden olan soda, bikromat gibi 6nemli iiretim merkezleri dikkat
cekerken, Karadeniz Bolgesinde ise giibre fabrikalar1 goze ¢arpmaktadir (Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi, 2020: 29).

Tablo 2. Temel Gostergelerle Tiirk Kimya Sanayi (2020)

Kimya Sanayi imalat Sanayi _ Sektoriin Pay1 (%)
Girigim Sayist 25.898 409.482 6,3
Caligan Sayisi 384.568 4.308.474 8,9
Uretim Degeri 352.444.676.176 2.837.874.822.931 12,4
Katma Deger 98.873.807.327 644.142.265.195 15.3
Ciro 390.040.196.177 3.051.887.662.406 12,8

Kaynak: TUIK (2021b) Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri

2020 yil1 itibariyla Turk Kimya Sanayinde 25.898 iiretici firma faaliyet gostermektedir
(Tablo 2). imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalar iginde %6,3 pay ile 5. sirada yer alan Tiirk
Kimya Sanayinde kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler yogun olarak faaliyet géstermektedir. Nitekim
sektorde faaliyet gosteren 25.898 firmanin %99,1°1 (25.664 tanesi) kiiciik ve orta 6lgekli iken,
%0,9’u (234 tanesi) biiyiik olgekli firma niteligindedir. Sektérde yer alan firmalarin %72,5°
kauguk ve plastik trtinleri, %25,4’li kimyasallar ve kimyasal triinler imalati ve %2,2’si temel
eczacilik {irtinleri ve eczaciliga iliskin malzemeler imalati sektdriindedir.

2020 yilinda 384.568 kisiye istihdam saglayan sektor, imalat sanayi igerisinde %8,9 pay
ile en fazla istihdam saglayan 5. sektordiir. Sektordeki istihdamin %62’si kauguk ve plastik
uriinler, %27’si kimyasallar ve kimyasal iiriinler ve %11°1 temel eczacilik lriinleri ve eczaciliga
iligkin malzemeler imalati sektoriindeki firmalar tarafindan saglanmustir.

Uretim degeri, bir sektoriin iilke ekonomisi igindeki yerini ortaya koyan en onemli
gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Tirk Kimya Sanayi, 2020 yilinda gerceklestirdigi
352,4 milyar TL ile imalat sanayi toplam iiretim degerinin %12,4’iinii karsilamaktadir. Uretim
degeri biiyiikliigii agisindan imalat sanayi i¢inde gida iirlinleri sektoriiniin ardindan 2.sirada yer
alan sektor tiretiminin %44,5’1 kimyasallar ve kimyasal {iriinler, %44,2’si kauguk ve plastik
iriinler ve % 11,3l temel eczacilik {iriinleri ve eczaciliga iligkin malzemeler imalat1 sektdrlerine
aittir. Sektordeki 2020 yili liretim degerinin %51,2°si biiyiik, %48,8°1 ise kiigiik ve orta olgekli
firmalar tarafindan gerceklestirilmistir.

98,8 milyar TL ile imalat sanayi toplam katma degerinin %15,3’iinii olusturan Tiirk Kimya
Sanayi katma deger biiyiikliigii agisindan imalat sanayi ig¢inde 1.siradadir. Sektdrde yaratilan
katma degerin %44,2’si kimyasallar ve kimyasal {irlinler, %39,3’ii kaucuk ve plastik iiriinler ve
%16,5’1 temel eczacilik {iriinleri ve eczaciliga iliskin malzemeler imalati1 sektdrlerine aittir. Tiirk
Kimya Sanayinde katma degerin %60,4’1i biiyiik, %39,6’s1 kiigiik ve orta olgekli firmalar
tarafindan yaratilmistir.

Ciro biiyukligi agisindan imalat sanayi kapsaminda yer alan 24 sektor iginde 2.sirada yer
alan Tiirk Kimya Sanayi 390 milyar TL ciro ile imalat sanayi toplam cirosu i¢inde %12,8 oraninda
paya sahiptir. Sektoriin 2020 yili cirosunun %48,6’s1 kiiciik ve orta Slgekli, %51,4’1 bityiik 6lgekli
firmalara aittir.
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2020 yili itibartyla imalat sanayindeki toplam Ar-Ge harcamalarinin %8’ini gergeklestiren
Tirk Kimya Sanayi, en ¢ok Ar-Ge harcamasi yapan imalat sanayi sektorleri arasinda bilgisayar
ve elektronik, diger ulasim araglari, otomotiv, makine ve techizat sektorlerinin ardindan besinci
siradadir. Kimya sanayi Mart 2022 itibariyla faaliyette olan 1242 Ar-Ge merkezi i¢inde 128
merkezle ikinci siradadir.

Tablo 3. Tiirk Kimya Sanayinde Dis Ticaret (2000-2020)

Ihracat (Bin Dolar) ithalat (Bin Dolar)

vil Sektor Toplam Pay Sektor Toplam Pay . Net

Thracati Thracat (%) Ithalat1 Ithalat (%) Thracat
2000 1.242 27.774 4,5 7.414 54.502 13,6 -6.171
2001 1.366 31.334 4.4 6.243 41.399 15,1 -4.876
2002 1.522 36.059 4,2 7.908 51.553 15,3 -6.385
2003 1.893 47.252 4,0 10.427 69.339 15,0 -8.534
2004 2.566 63.167 4,1 14.211 97.539 14,6 -11.645
2005 3.060 73.476 4,2 16.438 116.774 14,1 -13.378
2006 3.923 85.534 4,6 18.407 139.576 13,2 -14.484
2007 4.739 107.271 4.4 22.106 170.062 13,0 -17.367
2008 6.121 132.027 4,6 25.541 201.963 12,6 -19.419
2009 5.292 102.142 5,2 20.265 140.928 14,4 -14.972
2010 6.805 113.883 6,0 25.446 185.544 13,7 -18.640
2011 8.047 134.906 6,0 31.191 240.841 13,0 -23.143
2012 8.913 152.461 5,8 29.685 236.545 12,5 -20.772
2013 9.455 151.802 6,2 31.872 251.661 12,7 -22.417
2014 10.098 157.610 6,4 33.211 242.177 13,7 -23.113
2015 9.142 143.838 6,4 28.959 207.234 14.0 -19.817
2016 8.523 142.529 6,0 27.545 198.618 13,9 -19.022
2017 9.276 164.494 5,6 31.983 238.715 13,4 -22.707
2018 10.947 177.168 6,2 32.612 231.152 14,1 -21.665
2019 11.665 180.832 6,5 31.134 210.345 14,8 -19.469
2020 12.707 169.657 7,5 31.015 219.514 14,1 -18.308

Kaynak: TUIK (2021a) D1s Ticaret Istatistikleri

Tiirk kimya sanayine ait dis ticaret verileri Tablo 3’te goriilmektedir. 2020 yilinda sektor
12,7 milyar dolarlik ihracat ile Tiirkiye ihracatinin %7,5’lik kismimi gergeklestirmigtir. 2020
yilinda sektdr ihracatinda ilk sirada 2,9 milyar dolar ile ilk sekilde olmayan plastikler alt sektorii
yer alirken, s6z konusu alt sektorii 2 milyar dolar ile ugucu yaglar, parfiim, kozmetik ve 1,8 milyar
dolar ile tip ve eczacilik triinleri alt sektorleri izlemektedir. Sektor ihracatinin %54,6’s1 s6z
konusu ii¢ alt sektore aittir. 2020 yilinda Tiirk Kimya sanayinin en fazla ihracat yaptigi tilke 9929
milyon dolar ile Irak’tir. Sektor ihracatinin %7,8’i Irak’a yoneliktir. Irak’in ardindan 641,2 milyon
dolar ihracat ve %5,0 pay ile Gliney Kore, 502 milyon dolar ihracat ve %4,0 pay ile Almanya,
471,1 milyon dolar ihracat ve %3,7 pay ile iran ve 468,4 milyon dolar ihracat ve %3,7 pay ile
ABD gelmektedir.

Tiirkiye ithalatinin %14,1’1 Tiirk kimya sektoriine aittir. 2020 y1linda 31 milyar dolar ithalat
yapan sektorde, sektor ithalatinin %64,5°1 {i¢ alt sektore aittir. Sektor ithalatinda 8,8 milyar dolar
ithalat ile ilk sekildeki plastikler alt sektorii ilk sirada yer alirken, 5,6 milyar dolar ile organik
kimyasal {irlinler alt sektorii ikinci sirada, 5,3 milyar dolar ile tip ve eczacilik iirlinleri alt sektorii
ise UG¢lincii siradadir. 2020 yilinda Tiirk kimya sektorii ithalatinin %13,4’ii Almanya’dan (4,1
milyar dolar), %9,1’i Cin’den (2,8 milyar dolar), %7,2’si Giiney Kore’den (2,2 milyar dolar),
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%6,8’i ABD’den (2,1 milyar dolar) ve %S5,2’si Italya’dan (1,6 milyar dolar) yapilmistir. Diger
bir ifadeyle, sektor ithalatinin %41,7’si bu tilkelere aittir.

Imalat sanayi sektérleri arasinda en fazla dis ticaret agig1 veren sektdrlerden biri olan Tiirk
kimya sektori 2020 yili itibariyla 18,3 milyar dolar dis ticaret agigi vermistir. Tirk kimya
sektoriiniin alt sektorlerinden ilk sekilde olmayan plastikler ve ugucu yaglar, parfiim, kozmetik
alt sektorleri dis ticaret fazlasi verirken, diger tiim alt sektorlerde dis ticaret agig1 s6z konusudur.
Sektordeki dis ticaret agiginin %40,7’si ilk sekildeki plastikler alt sektoriine aittir.

5. Literatiir Taramasi

Literatiirde Tirk kimya sanayinin rekabet giicii Uluslararasi Standart Ticaret
Smiflandirmasinda (SITC) tanimlandigi haliyle kimya sanayi ve buna bagli sanayi tiriinleri baslig
altinda ya tek haneli ya da sektoriin 9 alt sektoriinii iceren 2 haneli dis ticaret verileri 6zelinde
analiz edilmistir. Sektoriin rekabet giiclinii tek haneli olarak ele alan galismalara Giingor (2014),
Sahin (2016) ve Toksoy ve Alpagut (2022), iki haneli olarak inceleyen ¢aligmalara ise Utkulu ve
Seymen (2004), Esiyok (2007), Bagc1 (2016), Akis ve Cetin (2016) ve Akis (2017) drnek olarak
gosterilebilir. Bagkol ve Meral (2019) tarafindan yapilan ve sektoriin rekabet giiciinii AB-15
piyasasinda 3 haneli dis ticaret verileri yardimiyla 33 alt sektor i¢in analiz eden ¢alisma ise bu
yoniiyle diger caligmalardan farklidir. Calismanin iki temel motivasyon kaynagindan bir tanesi,
kimya sektoriiniin rekabet giiciinii diinya piyasasinda 3 haneli 33 alt sektor bazinda ele almasidir.
Diger motivasyon kaynagi ise, kimya sanayi 6zelinde ilk kez iirlin haritalamasinin ortaya konacak
olmasidir. Uriin haritalamas1 konusunda Tiirk¢e yazinda son derece sinirli sayida calisma vardir.
Bu calismalarda demir-gelik, otomotiv, tekstil ve hazir giyim sektoriine yoneliktir. Ozetle,
calisma hem sektoriin rekabet giiciinii 33 alt sektdr baglaminda analiz etmesi hem de sektoriin
iiriin haritalamasini ilk kez ele almasi agisindan literatiire katki saglamaktadir.

Utkulu ve Seymen (2004), 1990-2002 donemi igin Tirkiye’nin AB(15)’e kars1 rekabet
giiclinii iki haneli dis ticaret verileri 6zelinde 63 iiriin grubu igin analiz ettikleri ¢aligmalarinda,
Tirk Kimya Sanayinin AB (15) piyasasinda rekabet giicline sahip olmadig1 sonucuna
ulagmuglardir.

Esiyok (2007), 1990-2005 doénemi igin faktor kullanim yogunluklarina gore Tiirkiye dis
ticaretinin yapisini ve rekabet giiclindeki degismeyi analiz ettigi calismasinda kimyasal madde ve
iriinler sektoriiniin rekabet giicliniin diigiik oldugunu ve dis ticaret agigi en yiiksek sektorler
siralamasinda kimyasal madde ve iirlinler sektoriiniin ilk sirada yer aldigini vurgulamustir.

Glingor (2014), Tirkiye imalat sanayinin rekabet giiciinii 1996-2013 donemi igin
Balassa’nin aciklanmis karsilagtirmali  dstinliikler endeksi, donistirilmis aciklanmis
karsilagtirmali {istiinliikler endeksi ve Vollrath’in agiklanmig rekabet {stiinliigli endeksi
yardimiyla tek haneli dis ticaret verileri kullanarak analiz ettigi calismasinda Tiirkiye nin
uluslararas1 diizeyde kimyasal {irlinler sektoriinde karsilastirmali istiinliigiiniin  olmadigini
vurgulamigtir.

Sahin (2016), 2000-2014 donemi ig¢in Tirkiye imalat sanayinin rekabet giiclinii BRIC
iilkeleri ile mukayese ettigi caligmasinda Balassa’nin agiklanmig kargilagtirmali {istiinliikler
endeksinden yararlanmigtir. SITC Rev 3. tek haneli dis ticaret verilerinin kullanildig1 ¢alismada
Balassa endeksi sonuglarindan hareketle kimya endiistrisinde Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Cin’in
rekabet giiciiniin olmadig1 ancak Hindistan’in rekabet giicline sahip oldugunu ifade edilmistir.
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Calismada kullanilan diger bir endeks olan karsilastirmali ihracat performansi endeks sonuglarina
gore, kimya endiistrisinde Tiirkiye’nin Rusya’ya gore rekabet istiinliigiiniin olduguna ve
Hindistan’in Tiirkiye’ye gore ihracat performansinin daha yiiksek olduguna isaret edilmistir.

Akis ve Cetin (2016), 2007-2014 dénemi icin Tiirk kimya sanayinin rekabet giiciinii BRIC
iilkeleri ile karsilastirmali olarak analiz ettikleri calismalarinda Balassa’nin aciklanmis
karsilastirmali tstiinliikler endeksinden yararlanmiglardir. SITC Rev.4 2 haneli 9 alt sektor
bazinda derlenen dis ticaret verilerinden hareketle yapilan analiz sonucunda, kimya sektorii
genelinde sadece Hindistan’in mukayeseli Ustiinliige sahip oldugu belirtilmistir. Alt sektorler
bazinda konu ele alindiginda ise, Rusya ve Cin’in SITC 52 Inorganik kimyasal iiriinler ve SITC
56 Mineral kimyasal giibreler, Hindistan’in SITC 51 Organik kimyasal iirtinler, SITC 53 Debagat
ve boyacilikta kullanilan hiilasalar, tanen, boya, pigment, macun, miirekkep ve SITC 54 Tip ve
eczacilik iiriinleri alt sektorlerinde mukayeseli iistiin olduklari ifade edilmistir. Calismada ulagilan
bir diger sonug ise, Tiirkiye nin SITC 53 Debagat ve boyacilikta kullanilan hiilasalar, tanen, boya,
pigment, macun, miirekkep, SITC 55 Ucgucu yaglar, parfiim, kozmetik vb. ve 6zellikle SITC 58
[k sekilde olmayan plastikler alt sektdrlerinde rekabetci oldugudur.

Bage1 (2016), 1995-2014 yillan i¢in Tiirk imalat sanayinin yiyecek ve icecek, demir ve
celik, kimya, makine ve ulagim araglari, tekstil, giyim, ofis ve telekom ekipmanlar1 ve otomotiv
iriinleri alt sektorlerinin rekabet giiclinii Balassa’nin agiklanmis karsilagtirmali {stiinliikler
endeksi, Vollrath’in nispi ihracat avantaji endeksi, nispi ithalat niifuz endeksi, nispi ticari avantaj
endeksi ve goreli rekabet {istlinliigli endeksi yardimiyla analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda
Tiirkiye’nin yiyecek ve igecek, tekstil, giyim, demir ve gelik, otomotiv iiriinleri sektoriinde
rekabet giiciine sahip oldugu ancak kimya, makine ve ulasim araglari ve ofis ve telekom
ekipmanlari sektoriinde ise rekabet gliciine sahip olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Akis (2017) galigmasinda, 2007-2015 donemi i¢in Tiirk kimya sanayinin rekabet giiciinii
bes AB iiyesi iilke (Hirvatistan, Macaristan, Litvanya, Polonya ve Letonya) ile karsilastirmali
olarak Balassa’nin agiklanmis karsilastirmali dstiinliikler endeksi yardimiyla analiz etmistir.
Calismada kimya sektorii icin SITC Rev.4 2 haneli 9 alt sektor bazinda dis ticaret verilerinden
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, kimya sektorii genelinde Hirvatistan, Macaristan ve
Litvanya’nin mukayeseli {istiinliige sahip olduklari, Polonya, Letonya ve Tiirkiye’nin mukayeseli
iistlinliiklerinin olmadig1 vurgulanmustir. Tiirkiye’nin SITC 53 Debagat ve boyacilikta kullanilan
hiilasalar, tanen, boya, pigment, macun, miirekkep ve SITC 55 Ugucu yaglar, parfiim, kozmetik
vb. ve ozellikle SITC 58 ilk sekilde olmayan plastikler alt sektdrlerinde rekabetgi oldugu
calismada ulagilan diger bir sonug olarak belirtilebilir.

Baskol ve Meral (2019) tarafindan yapilan ¢alismada ise, 1991-2016 donemi igin Tiirk
Kimya Sanayi’nin AB (15) piyasasinda rekabet giicii Balassa’nin agiklanmis karsilagtirmali
ustiinliikler endeksi (RCA) yardimiyla incelenmistir. SITC Rev.3’e gore kimya sektorii i¢in 3
haneli 33 alt sektdr bazinda derlenen dis ticaret verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda,
genel olarak Tiirk Kimya sektoriiniin rekabet giiciiniin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Caligmada
1991-2016 ortalama RCA degerlerinden hareketle 33 alt sektorden 5 tanesinin zayif rekabet
giiciiniin oldugu (SITC 511 Hidrokarbonlar ve tiirevleri, SITC 522 Inorganik kimyasal
elementler, asitler, bilesikler, metallerin asit, hidroksit ve peroksitleri, SITC 523 Oksi ve peroksi
metalik asitlerin tuzlari, kiymetli metallerin bilesikleri, SITC 524 Diger inorganik kimyasal
maddeler ve SITC 579 Plastikten dokiintii, kalint1 ve hurdalar), diger alt sektorlerin rekabet giicii
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elde edemedikleri vurgulanmstir. Calismada ulasilan diger bir sonug ise, SITC 524 alt sektoriiniin
Glimriik Birligi 6ncesinde var olan rekabet avantajini Giimriik Birligi sonrasinda kaybettigidir.

Toksoy ve Alpagut (2022), 1995-2018 dénemi i¢in Tiirkiye imalat sanayinin rekabet
giiclinii secilmis AB iilkeleri ile mukayeseli olarak analiz ettikleri calismalarinda Balassa’nin
aciklanmis karsilastirmali iistiinliikler endeksinden yararlanmiglardir. SITC Rev 3. tek haneli dig
ticaret verilerinin kullanmildig1 ¢aligmada, kimya sanayi 6zelinde Fransa, Hollanda, Almanya,
Danimarka, Ispanya ve Italya’nin rekabet avantajma sahip olduklari, Tiirkiye’nin ise rekabet
dezavantajina sahip iilkelerden biri oldugu sonucuna ulasilmstir.

6. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Bulgular
6.1. Veri Seti

Calismada SITC Rev.3’e gore kimya sanayinin 2000-2020 donemine ait 3 haneli dis ticaret
verileri 33 alt sekt6r icin UN Comtrade veri tabanindan elde edilmistir. Calisma sonuglarini1 daha
saglikli bir sekilde degerlendirebilmek ve sektorel bazda dogru politika 6nerileri gelistirebilmek
adina kimya sanayi iirlinleri Bagkol ve Meral’in (2019) c¢aligmasinda oldugu gibi temel
kimyasallar (SITC 51 Organik kimyasal iiriinler, SITC 52 Inorganik kimyasal iiriinler, SITC 56
Mineral kimyasal giibreler, SITC 57 Ilk sekillerde plastikler ve SITC 58 ilk sekilde olmayan
plastikler), 6zel ve 6zellikli kimyasallar (SITC 53 Debagat ve boyacilikta kullanilan hiilasalar,
tanen, boya, pigment, macun, miirekkep ve SITC 59 Baska yerlerde belirtilmeyen kimyasal
maddeler ve iiriinler) ve tiiketici kimyasallar1 ve ilaglar olarak (SITC 55 Ugucu yaglar, parfiim,
kozmetik, tuvalet miistahzarlari ve SITC 54 Tip ve eczacilik iriinleri) 3 ana grupta
siniflandirilmustir.

6.2. Yontem

Herhangi bir sektoriin rekabet giicii analiz edilirken genellikle Balassa’nin (1965)
aciklanmig karsilastirmali Gstiinliikler endeksinden yararlanilmaktadir. Balassa endeksi olarak da
adlandirilan agiklanmis karsilastirmali Ustiinliikler endeksi (Revealed Comparative Advantage-
RCA) su sekilde formiile edilir:

Xit

Xw j/
Xwe
RCAj; 1 tlkesinin j mali i¢in agiklanmmg karsilastirmali {stiinliikler endeksini, Xj; i
iilkesinin j mali ihracatini, Xj; 1 lilkesinin toplam ihracatini, Xuwj; j mali diinya toplam ihracatini

ve Xwtise, toplam diinya ihracatin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle, RCA endeksi i iilkesinin j
mal1 ihracatinin i {ilkesinin toplam ihracati i¢indeki payinin, j mali diinya ihracatinin, toplam
diinya ihracati i¢indeki payma boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. RCA > 1 olmasi, ilgili
sektoriin karsilastirmali {istiinliige, RCA < 1 olmasi ise, karsilastirmali dezavantaja sahip
oldugunu gostermektedir.

Balassa endeksinin , sifir ile sonsuz arasinda deger aliyor olmasi nedeniyle, asimetrik
yapisinm1 simetrik hale getirmek amaciyla Laursen (2015) tarafindan gelistirilen agiklanmisg
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simetrik karsilastirmali stiinliikler endeksi (Revealed Symmetric Comparative Advantage-
RSCA) ise su sekilde hesaplanmaktadir:
RCA -1

_ - 2
RSCA rCAT T 2)

-1 ile +1 arasinda degerler alan RSCA endeksinin pozitif olmas1 (RSCA > 0) karsilastirmali

iistiinliige, negatif olmasi (RSCA < 0) ise karsilagtirmali1 dezavantaja isaret etmektedir.

Bir iilkenin ilgili sektorde net ithalatgt m1 yoksa net ihracat¢i mi oldugunu gosteren ve
Lafay (1992) tarafindan gelistirilen Ticaret Dengesi Endeksi (Trade Balance Index-TBI) ise su
sekilde formiile edilmektedir:

TBI; =—2—Y
T T 3)

TBI endeksi -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir. TBI > 0 olmas1 bir iilkenin ilgili

sektorde net ihracatci, TBI < 0 olmast ise net ithalat¢1 oldugunu gostermektedir.

Tri Widodo (2009) ise, RSCA ve TBI endekslerini birlikte kullanarak iiriin haritalamasi
(product mapping) kavramini literatiire kazandirmistir. Tablo 4’iin iist satirinin mukayeseli
iistiinliigii olan (RSCA>0), alt satirinin mukayeseli iistiinliigii olmayan sektorleri (RSCA<O0), sol
tarafinin net ithalatgi (TBI<O0), sag tarafinin ise net ihracatg1 (TBI>0) sektorleri gosterdigi dikkate
almirsa iiriin haritalamasi 4 grup seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore:

Grup A: Mukayeseli iistlinliige sahip net ihracat¢1 sektorleri (RSCA>0 ve TBI>0)
Grup B: Mukayeseli istiinliige sahip net ithalat¢1 sektorleri (RSCA>0 ve TBI<0)
Grup C: Mukayeseli iistiinliigi olmayan net ihracat¢ sektorleri (RSCA<O ve TBI>0)

Grup D:Mukayeseli istiinliigii olmayan net ithalat¢i sektorleri (RSCA<O ve TBI<O0)
gostermektedir.

Tablo 4. Uriin Haritalamasi

D Grup B ) Grup A )

< Mukayeseli Ustiin Mukayeseli Ustiin

8 Net Ithalatc1 Net Ihracatc1

o (RSCA>0 ve TBI<0) (RSCA>0 ve TBI>0)

o Grup D ) Grup C )

v Mukayeseli Ustiinliigii Yok Mukayeseli Ustiinltigii

S Net Ithalatet Yok

£ | (RSCA<0 ve TBI<0) Net fhracatgi
(RSCA<0 ve TBI>0)

TBI<0 TBI>0

Kaynak: Widodo (2009: 67)

6.3. Ampirik Bulgular

Temel kimyasallar igin hesaplanan RSCA? ve TBI endeks degerlerini ve RSCA ve TBI
endeks degerlerinden hareketle ilgili alt sektoriin iirliin haritalamasinda hangi grupta
siiflandirildigini Tablo 5’ten gérmek miimkiindiir.

2 Calismanin Ek-1 kisminda RSCA degerlerinin hesaplanmasina esas teskil eden RCA degerlerini bulmak
miimkiindiir.
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Temel kimyasallar grubunda yer alan mukayeseli iistiinliige sahip net ihracat¢i (Grup A)
alt sektorleri, SITC 583 Plastikten monofil, ¢ubuk, profiller, SITC 581 Plastikten tiipler, borular,
hortumlar; conta, dirsek, rakor vb., SITC 582 Plastiklerden levhalar, filmler, yapraklar, plakalar
ve SITC 523 Oksi ve peroksi metalik asitlerin tuzlari, kiymetli metallerin bilesikleri olarak
belirtmek miimkiindiir. Incelenen dénem boyunca SITC 583 Plastikten monofil, cubuk, profiller
ve SITC 581 Plastikten tiipler, borular, hortumlar; conta, dirsek, rakor vb. alt sektorlerinin (SITC
583 i¢in 2000, SITC 581 icin 2002 y1l1 hari¢g) RSCA ve TBI endeks degerleri sifirdan biiyiiktiir.

2000-2020 doneminde SITC 582 Plastiklerden levhalar, filmler, yapraklar, plakalar ve
SITC 523 Oksi ve peroksi metalik asitlerin tuzlar1, kiymetli metallerin bilesikleri alt sektorleri ise
kayda deger bir gelisme gostermislerdir. 2014 yilina kadar RSCA<0 ve TBI<0 oldugu icin
mukayeseli tistiinliigli olmayan net ithalatg1 (Grup D) yapisiyla dikkat ¢eken SITC 523 Oksi ve
peroksi metalik asitlerin tuzlari, kiymetli metallerin bilesikleri alt sektorii, 2014 yilindan itibaren
ciddi bir ivme yakalamugtir. 2015 yil1 sonras1 SITC 523 alt sektorii igin hesaplanan RSCA ve TBI
endeks degerlerinin sifirdan biiylik olmasi sebebiyle sektdr, mukayeseli iistiinliie sahip net
ithracat¢t (Grup A) durumdadir. SITC 582 Plastiklerden levhalar, filmler, yapraklar, plakalar alt
sektorii ise 2000-2005 doneminde mukayeseli iistiinliigli olmayan net ithalat¢i (Grup D), 2006-
2012 déneminde mukayeseli {istiinliige sahip net ithalat¢1 (Grup B) iken 2013 sonrasi donemde
ise mukayeseli Ustiinliige sahip net ihracat¢1 (Grup A) yapisiyla dikkat gekmektedir.

SITC 574 Poliasetaller ve diger polieterler ve epoksi recineler (ilk sekildeki) alt sektorii
ise, 2016-2020 doneminde (2018 yili hari¢) mukayeseli istiinliige sahip net ithalatgr (Grup B)
durumdadir. SITC 574 son yillarda mukayeseli iistiinliige sahip olsa da sektdriin net ithalatci
yapisi dikkat ¢cekmektedir. Sektor icin hesaplanan TBI endeks degerleri ele alinan donemin
tamaminda sifirdan kiigiiktiir.

Temel kimyasallar grubunda yer alan 20 alt iiriin grubunun 14 tanesi igin 2000-2020
doneminin tamaminda RSCA ve TBI endeks degerleri sifirdan kiigiiktiir. RSCA<0 ve TBI<0
olmasi sebebiyle Grup D olarak siiflanan bir bagka ifadeyle mukayeseli iistiinliigii olmayan net
ithalatg1 alt sektorleri su sekilde belirtmek miimkiindiir: SITC 511 Hidrokarbonlar ve tiirevleri,
SITC 512 Alkoller, fenoller, fenol-alkoller vb. tirevleri, SITC 513 Karboksilik asitler ve
tirevleri, SITC 514 Azot fonksiyonlu bilesikler, SITC 515 Organo-inorganik, heterosiklik
bilesikler, niikleik asitler, SITC 516 Diger organik kimyasal maddeler, SITC 522 Inorganik
kimyasal elementler, asitler, bilesikler, metallerin asit, hidroksit ve peroksitleri, SITC 524 Diger
inorganik kimyasal maddeler, SITC 525 Radyoaktif elemanlar ve bilesikleri, bunlari igeren
karisim ve atiklar, SITC 562 Mineral kimyasal giibreler, SITC 571 Etilen polimerleri (ilk
sekildeki), SITC 572 Stiren polimerleri (ilk sekildeki), SITC 573 Vinil kloriir veya halojenli diger
olefin polimerleri (ilk sekilde) ve SITC 575 Diger plastikler (ilk sekildeki).

2000-2010 doneminde (2007 hari¢) RSCA<0 ve TBI>0 oldugu i¢in mukayeseli iistiinligii
olmayan net ihracat¢i (Grup C) durumunda olan SITC 579 Plastikten dokiintii, kalint1 ve hurdalar
alt sektorii 2011°den itibaren mukayeseli iistiinliigli olmayan net ithalat¢idir (Grup D). 2011 yili
sonrast SITC 579 alt sektorii i¢in hesaplanan RSCA ve TBI endeks degerleri sifirdan kiigiiktiir.
SITC 579 alt sektoriiniin 2011 sonras1 mevcut durumu dikkate alindiginda temel kimyasallar
grubunda yer alan 20 alt {iriin grubundan 15 tanesinin mukayeseli {istiinliigli olmayan net ithalate1
sektorler olduklarini ifade edebiliriz.
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511 512 513 514 515 516 522 523 524 525
RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI
2000 -0,39 -0712 D -058 -083 D -061 -091 D -052 -087 D -092 -09% D -084 -08 D -065 -09 D -039 -083 D -0,79 -0,15 D -099 -098 D
2001 -043 -056 D -0,60 -0,76 D -043 -080 D -058 -0,77 D -09 -098 D -08 -08 D -031 -064 D 019 -037 B -0,79 -015 D -100 -099 D
2002 -0,35 -046 D -059 -075 b -051 -08 D -066 -083 D -097 -098 D -08 -084 D -053 -080 D -025 -071 D -066 -032 D -100 -098 D
2003 -041 -039 D -061 -079 D -071 -091 D -0,73 -08 D -094 -09% D -081 -08 D -063 -08 D -028 -070 D -0,75 -019 D -099 -0,96 D
2004 -042 -047 D -061 -079 D -071 -090 D -0,77 -08 D -091 -094 D -082 -08 D -057 -082 D -038 -074 D -0,76 -0,18 D -099 -0,92 D
2005 -053 -062 D -080 -090 D -0,78 -093 D -0,72 -080 D -09 -097 D -081 -083 D -057 -079 D -041 -076 D -055 -053 D -097 -0,86 D
2006 -0,36 -032 D -082 -091 D -074 -091 D -082 -088 D -097 -09 D -080 -082 D -049 -075 D -045 -0,77 D -059 -044 D -098 -0,82 D
2007 -053 -046 D -080 -090 D -071 -08 D -0,79 -084 D -09 -09% D -0,79 -081 D -046 -073 D -044 -075 D -066 -031 D -098 -0,74 D
2008 -047 -034 D -0,74 -08 D -064 -086 D -0,73 -080 D -097 -097 D -0,77 -084 D -05 -080 D -036 -069 D -0,72 -0,23 D -098 -0,84 D
2009 -046 -034 D -08 -093 D -066 -086 D -0,77 -083 D -097 -09 D -0,78 -084 D -049 -0,76 D -040 -0,72 D -0,67 -0,29 D -09 -0,77 D
2010 -044 -042 D -0,70 -084 D -052 -082 D -063 -075 D -094 -094 D -0,75 -080 D -040 -0,74 D -033 -067 D -068 -0,28 D -092 -0,64 D
2011 -057 -064 D -0,74 -086 D -050 -082 D -068 -0,78 D -095 -09 D -075 -084 D -044 -076 D -029 -062 D -0,74 -021 D -092 -0,65 D
2012 -0,39 -040 D -0812 -089 D -062 -086 D -0,70 -0,76 D -09 -09 D -0,74 -0,79 D -034 -067 D -026 -055 D -0,76 -0,18 D -0,90 -0,59 D
2013 -041 -042 D -0,79 -090 D -05 -086 D -075 -083 D -09 -09 D -069 -0,77 D -041 -073 D -022 -054 D -0,78 -016 D -0.85 -0,52 D
2014 -051 -060 D -088 -095 D -054 -08 D -075 -082 D -09 -094 D -072 -0,77 D -0,27 -063 D -0,16 -050 D -0,80 -0,14 D -0.89 -0,68 D
2015 -081 -082 D -091 -09% D -063 -090 D -085 -089 D -09 -09 D -069 -073 D -0,27 -058 D 039 013 A -084 -011 D -091 -0,66 D
2016 -080 -082 D -093 -097 D -059 -088 D -08 -088 D -09 -093 D -064 -070 D -035 -061 D 040 012 A -084 -011 D -091 -0,74 D
2017 -083 -08 D -090 -09 D -047 -084 D -084 -09 D -09% -09 D -060 -068 D -054 -075 D 046 026 A -087 -008 D -0.89 -0,70 D
2018 -086 -084 D -091 -09% D -05 -08 D -087 -09 D -097 -09 D -065 -067 D -057 -070 D 053 043 A -084 -010 D -091 -0,73 D
2019 -0,77 -0,78 D -0, -09 D -05 -087 D -083 -08 D -097 -09% D -060 -067 D -055 -077 D 063 05 A -093 -004 D -0,73 -043 D
2020 -071 -074 D -08 -095 D -042 -082 D -080 -087 D -09% -09 D -058 -067 D -061 -080 D 062 047 A -094 -003 D -056 -027 D
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562 571 572 573 574 575 579 581 582 583
RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI
2000 -0,80 -097 D -080 -093 D -09% -099 D -075 -095 D -033 -069 D -058 -089 D -048 094 C 016 007 A 000 -028 D 025 -010 B
2001 -054 -087 D -065 -081 D -09% -098 D -059 -08 D -028 -05 D -055 -084 D -058 09 C 042 012 A -004 -014 D 015 001 A
2002 -033 -0,77 D -0,87 -09 D -097 -099 D -088 -097 D -0,36 -065 D -057 -086 D -063 097 C 029 -005 B -004 -020 D 032 012 A
2003 -065 -090 D -093 -097 D -097 -099 D -09% -098 D -039 -069 D -055 -086 D -057 094 C 037 017 A -008 -025 D 048 032 A
2004 -055 -08 D -094 -098 D -097 -099 D -0% -098 D -039 -068 D -05 -087 D -071 059 C 042 029 A -008 -025 D 057 049 A
2005 -064 -090 D -086 -09 D -09% -09 D -084 -097 D -051 -075 D -05 -087 D -057 012 C 049 046 A -002 -020 D 067 062 A
2006 -065 -091 D -059 -08 D -09 -099 D -079 -097 D -045 -073 D -050 -08 D -054 059 C 054 05 A 003 -016 B 0,74 066 A
2007 -054 -084 D -0,74 -091 D -09 -099 D -08 -097 D -038 -068 D -049 -08 D -066 -021 D 054 052 A 003 -014 B 0,76 0,70 A
2008 -047 -074 D -068 -089 D -093 -098 D -0,73 -09 D -039 -069 D -040 -082 D -064 017 C 060 05 A 006 -009 B 074 070 A
2009 -059 -08 D -0,72 -09 D -094 -098 D -061 -092 D -033 -063 D -0,39 -080 D -070 033 C 063 060 A 007 -007 B 071 068 A
2010 -032 -066 D -064 -089 D -092 -098 D -0,64 -094 D -022 -062 D -035 -082 D -054 004 C 064 061 A 014 -009 B 0,74 068 A
2011 -046 -075 D -054 -087 D -083 -09 D -060 -093 D -0,22 -067 D -035 -083 D -032 -009 D 065 05 A 019 -008 B 0,75 0,66 A
2012 -060 -081 D -053 -086 D -05 -089 D -0,68 -094 D -023 -064 D -037 -08 D -051 -022 D 064 060 A 018 -005 B 0,78 0,74 A
2013 -052 -082 D -066 -091 D -061 -091 D -068 -095 D -0,09 -05 D -032 -082 D -040 -013 D 065 05 A 029 000 A 081 069 A
2014 -033 -0,72 D -064 -090 D -061 -089 D -069 -094 D -006 -051 D -031 -081 D -05 -044 D 064 058 A 030 001 A 08 073 A
2015 -045 -0,72 D -0,71 -091 D -059 -088 D -0,76 -095 D -0,02 -045 D -031 -079 D -054 -037 D 055 051 A 02 001 A 074 062 A
2016 -043 -0,76 D -0,74 -092 D -065 -090 D -075 -094 D 001 -043 B -030 -078 D -05 -060 D 048 039 A 028 002 A 070 058 A
2017 -040 -0/5 D -078 -093 D -062 -08 D -0,78 -09 D 003 -042 B -031 -079 D -046 -065 D 041 032 A 026 000 A 069 062 A
2018 -038 -064 D -0,78 -091 D -045 -077 D -0,74 -092 D -001 -036 D -033 -076 D -037 -073 D 032 030 A 022 013 A 066 068 A
2019 -0,22 -061 D -0,77 -090 D -0,17 -059 D -0,67v -090 D 004 -036 B -022 -073 D -049 -08 D 040 037 A 027 017 A 070 073 A
2020 -0,14 -051 D -080 -093 D -012 -057 D -069 -092 D 006 -034 B -021 074 D -041 -086 D 041 037 A 030 021 A 071 073 A
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Ozel ve 6zellikli kimyasallar i¢in hesaplanan RSCA ve TBI endeks degerlerini ve RSCA
ve TBI endeks degerlerinden hareketle ilgili alt sektoriin {iriin haritalamasindaki yerini Tablo
6’dan gormek miimkiindiir. 2005-2016 doéneminde mukayeseli istiinliige sahip net ihracatci
yapisiyla (Grup A) dikkat ¢ceken SITC 532 Debagatta kullanilan boyayici hiilasalar ve sentetik
boyama miistahzarlar alt sektdriiniin 2017 yili sonrasi basarili bir performans sergiledigini
sOylemek miimkiin degildir. Ciinkii hesapl”’anan RSCA ve TBI endeks degerleri sektoriin
mukayeseli iistiinliigii olmayan net ithalat¢1 yapisina isaret etmektedir. 2000-2019 déneminde
mukayeseli {istlinliigli olmayan net ithalat¢1 (Grup D) durumunda olan SITC 531 Sentetik organik
boyayict maddeler alt sektorii 2020 yili, SITC 533 Pigmentler, vernikler, boyalar alt sektorii ise
2010-2020 doneminde (2017 ve 2018 yillar1 hari¢) mukayeseli iistiinliige sahip net ithalat¢1 (Grup
B) yapidadir. SITC 531 ve SITC 533 alt sektorleri i¢in hesaplanan TBI endeks degerlerinin
incelenen dénemin tamaminda sifirdan kii¢iik olmas1 her iki alt sektoriin net ithalat¢i yapisina
isaret etmektedir.

Ozel ve &zellikli kimyasallar grubunda yer alan 8 alt sektdrden 5 tanesi mukayeseli
iistiinliige sahip olmayan net ithalat¢i (Grup D) sektorlerdir. S6z konusu 5 alt sektdr sunlardir:
SITC 591 Hasarat oldiiriiciiler ve zararl bitkileri yok ediciler, SITC 592 Nisasta, iniilin, bugday
gluteni, albuminler, yapistirici ve tutkallar, SITC 593 Patlayici maddeler, fitiller ve fisekler, SITC
597 Ateslemeyi Onleyici miistahzarlar, ¢6ziicii miistahzarlar, yaglama miistahzarlar1 ve SITC 598
diger kimya sanayi iiriinleri.
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Tablo 6. Ozel ve Ozellikli Kimyasallar icin Hesaplanan RSCA ve TBI Endeks Degerleri ve Uriin Haritalamasi

531 532 533 591 592 593 597 598
RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI
2000 -063 -093 D 060 004 A -024 -067 D -034 -062 D -057 -0/5 D -081 -083 D -0,74 -091 D -0,67 -083 D
2000 -0,72 -094 D 053 005 A -027 -057 D -044 -057 D -065 -072 D -0,72 -075 D -0,76 -089 D -0,71 -083 D
2002 -061 -092 D 050 -012 B -026 -063 D -050 -061 D -043 -061 D -060 -059 D -0,72 -089 D -0,70 -0,82 D
2003 -062 -091 D 041 -024 B -028 -065 D -05 -065 D -059 -073 D -063 -047 D -067 -087 D -0,70 -082 D
2004 -062 -091 D 040 -019 B -027 -064 D -064 -072 D -060 -074 D -069 -057 D -0,72 -088 D -0,68 -080 D
2005 -061 -090 D 052 006 A -020 -060 D -062 -070 D -054 -073 D -079 -084 D -0,72 -087 D -0,63 -0,78 D
2006 -060 -090 D 057 002 A -014 -057 D -05 -071 D -048 -069 D -067 -067 D -066 -08 D -057 -0,72 D
2007 -055 -089 D 058 003 A -014 056 D -049 -064 D -050 -071 D -050 -059 D -054 -0,79 D -060 -0,72 D
2008 -047 -08 D 068 016 A -009 -050 D -053 -060 D -047 -068 D -033 -046 D -05 -0,79 D -0,61 -069 D
2009 -041 -083 D 062 022 A -003 -043 D -050 -057 D -040 -065 D -057 -062 D -050 -0,74 D -060 -0,70 D
2010 -035 -081 D 066 022 A 004 -043 B -045 062 D -031 -063 D -041 -05 D -05 -0,78 D -0,53 -066 D
2011 -035 -082 D 066 020 A 002 -048 B -007 -067 D -019 -054 D -038 -062 D -065 -082 D -05 -0,70 D
2012 -031 -080 D 060 O17 A 006 -038 B -052 -063 D -009 -042 D -028 -044 D -067 -080 D -053 -063 D
2013 -0,16 -075 D 065 019 A 012 -038 B -052 05 D -002 -037 D -028 -050 D -059 -0,78 D -041 -05 D
2014 -0,16 -078 D 065 026 A 010 -039 B -051 05 D -009 -040 D -019 -043 D -069 -083 D -049 -062 D
2015 -0,19 -0/5 D 062 036 A 005 -039 B -049 05 D -007 -032 D -016 -035 D -0,73 -084 D -049 -058 D
2016 -0,19 -074 D 057 029 A 002 -041 B -049 -060 D -003 -027 D -019 -034 D -0,74 -08 D -047 -05 D
2017 -0,15 -072 D -030 057 D -001 -046 D -052 -059 D -004 -025 D -034 -047 D -0,74 -08 D -050 -059 D
2018 -0,15 -068 D -036 -058 D -005 -040 D -05 -061 D -017 -026 D -058 -066 D -0,77 -08 D -052 -053 D
2019 -001 -065 D -021 -054 D 005 -031 B -040 -046 D -003 -014 D -046 -050 D -069 -080 D -045 -048 D
2020 003 063 B -019 -047 D 010 -031 B -004 010 D -003 -014 D -04 -054 D -064 -080 D -037 -041 D
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Tiiketici kKimyasallari ve ilaglar i¢in hesaplanan RSCA ve TBI endeks degerlerini ve RSCA
ve TBI endeks degerlerinden hareketle alt sektdrlerin iirlin haritalamasindaki durumunu Tablo
7’den gérmek miimkiindiir. Tiiketici kimyasallar1 ii¢ alt sektorti (SITC 551, SITC 553 ve SITC
554) kapsamaktadir. SITC 554 Sabunlar, temizleme, cilalama iirlinleri alt sektorii i¢in hesaplanan
RSCA ve TBI endeks degerlerinin hep sifirdan biiyiik olmasi sebebiyle sektor mukayeseli
uistiinliige sahip net ihracat¢1 (Grup A) durumdadir. SITC 553 Parfiim ve kozmetik veya tuvalet
miistahzarlar alt sektorii 2020 yili itibarryla Grup C yani mukayeseli iistiinliige sahip olmayan
net ihracat¢i yapidadir. SITC 551 Ugucu yaglar rezinoitler alt sektorii ise mukayeseli iistiinligii
olmayan net ithalatgidir (Grup D). SITC 541 Eczacilik ve eczacilik iiriinleri ve SITC 542 Ilaglar
alt sektorleri ise mukayeseli {istiinliige sahip olmayan net ithalat¢i (Grup D) yapilariyla dikkat
cekmektedirler.

Tablo 7. Tiiketici Kimyasallar ve ilaclar icin Hesaplanan RSCA ve TBI Endeks Degerleri ve
Uriin Haritalamasi

551 553 554 541 542
RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI RSCA TBI
2000 -037 -0/5 D -025 -045 D 060 031 A -042 -081 D -056 -0,80 D
2001 -050 -0,74 D -032 -033 D 053 040 A -069 -08 D -062 -0,76 D
2002 -051 -0/5 D -033 034 D 049 036 A -078 -09 D -067 -080 D
2003 -055 -072 D -025 024 D 046 034 A -073 -08 D -0,70 -0,82 D
2004 -065 -080 D -022 -021 D 043 032 A -077 -087 D -0,70 -081 D
2005 -063 -0,78 D -0,16 -0,17 D 043 029 A -080 -08 D -0,70 -0.80 D
2006 -061 -0,79 D -012 -016 D 044 030 A -078 -08 D -0,71 -0,79 D
2007 -062 -0,79 D -017 -017 D 036 022 A -081 -086 D -0,74 -079 D
2008 -062 -0,79 D -015 -009 D 037 022 A -084 -087 D -0,74 -080 D
2009 -060 -0,79 D -014 -013 D 040 027 A -08 -08 D -0,74 -0,79 D
2010 -061 -081 D -006 -013 D 043 020 A -0,75 -081 D -065 -0,76 D
2011 -058 -079 D -007 011 D 043 014 A -083 -08 D -064 -0,74 D
2012 -055 -0/5 D -009 -004 D 042 018 A -082 -084 D -063 -066 D
2013 -049 -072 D 003 -014 B 046 018 A -082 -08 D -048 -055 D
2014 -040 -064 D 001 -013 B 048 023 A -0,73 -077 D -0553 -0558 D
2015 -040 -059 D -008 -014 D 042 021 A -063 -068 D -059 -059 D
2016 -032 -054 D -011 -014 D 037 015 A -071 -073 D -0,62 -0,60 D
2017 -028 -050 D -0,16 -0,16 D 033 009 A -0,77 -078 D -060 -058 D
2018 -033 -046 D -027 -012 D 025 011 A -067 -065 D -064 -051 D
2019 -022 -038 D -023 -006 D 030 015 A -065 -067 D -060 -049 D
2020 -020 041 D -020 005 C 038 024 A -058 -058 D -057 -040 D

7. Sonug

Tiirk kimya sanayinin rekabet giiciinii 2000-2020 donemi igin Gi¢ haneli 33 alt sektor
bazinda incelemek ve sektdriin iiriin haritalamasini ortaya koymak amaciyla yapilan bu ¢alismada
33 alt sektdrden bes tanesinin mukayeseli iistlinliige sahip net ihracatgi, {i¢ tanesinin mukayeseli
ustiinliige sahip net ithalatci, bir tanesinin mukayeseli iistiinliigii olmayan net ihracat¢i ve yirmi
dort tanesinin mukayeseli iistiinliige sahip olmayan net ithalat¢1 sektorler oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Calismada ulasilan bir diger sonug, SITC 523 Oksi ve peroksi metalik asitlerin tuzlari,
kiymetli metallerin bilesikleri ve SITC 582 Plastiklerden levhalar, filmler, yapraklar, plakalar alt
sektorlerinin incelenen dénem boyunca kayda deger bir gelisme gosterdikleridir. 2014 yilina
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kadar mukayeseli iistlinliigli olmayan net ithalat¢1 konumda olan SITC 523 alt sektorii 2015 yilt
sonrasinda, 2006-2012 doneminde mukayeseli iistiinliigli olmasina karsin net ithalat¢1 durumda
olan SITC 582 alt sektorii ise 2013 yil1 sonrasinda mukayeseli iistiinliige sahip net ihracatci
yapilariyla dikkat cekmektedir. Calisma agisindan vurgulanmasi gereken bir diger sonug ise,
SITC 532 Debagatta kullanilan boyayici hiilasalar ve sentetik boyama miistahzarlar alt
sektoriiniin mukayeseli Ustiinliiglinii kaybetmesine yoneliktir. 2016 yilina kadar mukayeseli
iistiinliige sahip net ihracat¢i yapisiyla 6n planda olan sektor, 2016 sonrasinda mukayeseli
uistiinliige sahip olmayan net ithalat¢r durumdadir.

11. Kalkinma Planinda kimya sektorti, elektronik, makine-elektrikli teghizat, otomotiv ve
rayli sistem araglart ile birlikte oncelikli sektdrlerden biri olarak belirlenmis durumdadir.
11.Kalkinma Planinda kimya sektoriinde katma degeri yiiksek, ¢cevre dostu ve rekabet¢i lirlinlerin
iiretilebildigi, siirdiiriilebilir, ileri teknoloji kullanan, koordineli yatirimlarin yapilmasi ve boylece
Tiirkiye’nin ithalat bagimliliginin azaltilmasi, sektoriin diinya iiretim ve ihracatindaki payinin
artirilmasi temel amag olarak belirtilmigtir.

Uygun maliyetli, kaliteli, yeterli yurtici hammadde ve ara girdi varlig1 kimyasallar ve
kimyasal iiriinler sanayi i¢in Snemli bir rekabet unsurudur (istanbul Sanayi Odasi, 2015: 51). Tiirk
kimya sektdrii agisindan en temel sorunlardan bir tanesi, sektdriin yeterli hammadde ve ara girdiye
sahip olmamasi sebebiyle disa bagimli yapisidir. Bir biitiin olarak kimya sektoriinde kullanilan
hammaddenin %30’luk kismi yerli iiretimle kargilanirken, %70°1 ithal edilmektedir. Tiirkiye’de
iiretilen 4 farkli plastik hammadde {izerinden yapilan bir analizde, yurti¢i plastik hammadde
iretiminin Tirkiye ihtiyacinin ancak %15’ini karsiladigi, Tiirkiye’de tiretimi olmadigi igin ithal
edilen hammaddelerin dikkate alinmas1 durumunda bu oranin daha da diisecegi ifade edilmektedir
(Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020: 24). Benzer ctiimleleri elyaf hammaddeleri ve kauguk
iginde kurmak miimkiindir. Elyaf hammaddelerine yonelik talebin %27’si yurtigi {iretimle,
%731 ithalatla karsilanmaktadir. Kauguk sektorii hammadde agisindan neredeyse tamamen disa
bagimli durumdadir.

Istanbul Kimyevi Maddeler ve Mamulleri ihracat¢ilar Birligi (IKMIB) tarafindan sektériin
hammadde ve ara mallarinda disa bagimliligini azaltmaya ydnelik hazirlanan Tirk Kimya
Sektorii Yatirrm Oncelikli Uriinler Raporu’nda (IKMIB, 2021) 2019 yilinda ithalat degeri 50
milyon dolarin {izerinde olan 157 adet kimyasal {iriin grubundan 103 tanesi stratejik iiriin grubu
olarak belirlenmistir. Raporda, 103 stratejik iiriin grubuna yonelik yerli {iretim yatirim hamlesiyle,
sektoriin ihtiya¢ duydugu hammadde ve ara mali {iretiminin yapilabilmesi durumunda sektoriin
disa bagimhiliginin 6nemli 6l¢iide azalacagi vurgulanmistir. Buradan hareketle kimya sektorii
yatirim Onceliklerinin belirlenerek sektdrdeki hammadde ve ara mali iiretim kapasitesinin
artirilmasina yonelik politikalar gelistirilmesi gerektigi ifade edilebilir. IKMIB’in raporunda yerli
yatirima uygun 103 iirliniin 98’inin, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan yiiriitiilen Teknoloji
Odakl1 Sanayi Hamle Programi’nda kimya sektorii i¢in belirlenen tiriinler listesine alinmis olmasi
oldukc¢a dnemlidir.

Tirk Kimya sektorii 6zelinde diger bir sorunda sektoriin diisilk katma degerli {iretim
yapisidir. Kimya sanayi iirlinleri genel olarak katma degeri yiiksek tirlinlerden olugmasina karsin
Tirk kimya sanayi {iretimi katma degeri nispeten diisiik iirlinlerden olusmaktadir. Kimya
sanayinde katma degeri yiiksek liretim yapilabilmesi i¢in, katma degeri yiiksek oncelikli tiriinlerin
belirlenmesi ve bu iriinlerin yerli imkanlarla iiretilebilmesi adina gerekli Ar-Ge ve yatirim
tesviklerinin saglanmasi1 gerekir. Kimya sektoriinde, diger sektdrlerde oldugu gibi, start-up
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ekosisteminin olugturulmasinin yiiksek teknolojili ve katma degerli iiretim yapisinin olugsmasina
imkan saglayacagi ifade edilmektedir. 2022 yili sonunda faaliyete gececegi ifade edilen Kimya
Teknoloji Merkezinin de bu doniisiime katki saglayacagi agiktir.

Tiirk kimya sektorii acisindan vurgulanmasi gereken bir diger noktada, Tiirkiye’de heniiz
bir kimya kiimelenmesinin bulunmadig1 ve buna yonelik bir ihtiya¢ oldugudur. Tiirkiye’de kimya
sanayinde faaliyette bulunan firmalar belirli illerde yogunlagmis olsa da s6zkonusu yogunlagma
bir kiime yapisinda degildir. Tiirk kimya sektoriiniin rekabet giicii kazanmas1 adina kiimelenme
sart goriinmektedir. 2500 civari kimya kiimesine ev sahipligi yapan Avrupa’da sadece
Almanya’da 40’tan fazla kimya kiimesi vardir. Singapur’daki Jurong Island, Tayvan’daki
Maliano Haifong, Ispanya’daki Tarragona gibi bolgeler basarili kimya kiimelenmelerine drnek
olarak gosterilebilir. Bu Ornekler, sektordeki ana ve yan sanayi firmalarinin, teknoloji
merkezlerinin ve arastirma kurumlarinin bir arada bulundugu, firmalarin birbirlerinden
hammadde ve nihai {iriin alip sattig1, entegre altyapilariyla dikkat ¢eken kiimelenmelerdir. Bu
dogrultuda kimya sektorii icin dzel endiistri bdlgesi olarak ilan edilen Ceyhan Enerji Ihtisas
Bolgesindeki biiylik 6lcekli yatirnmlarin tamamlanarak temel petrokimyasallar da dahil olmak
izere entegre iiretim yapisinin olusturulmasi olduk¢a 6nemlidir. Tiirk kimya sektorii tarafindan
uzunca bir siiredir dile getirilen yiiksek teknoloji iceren projeler ve iiretici firmalar1 bir araya
getirmeyi hedefleyen Kimya Ihtisas Endiistri Bélgesi’nin (CHEMPORT) en kisa siirede hayata
gecirilmesi de sektdriin rekabet giicii kazanmasi/siirdiirmesi agisindan gereklidir.

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
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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INTERNATIONAL COMPETITIVENESS OF TURKISH CHEMICAL
INDUSTRY AND PRODUCT MAPPING

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

This study examines the competitiveness of the Turkish chemical industry, which has
become one of Turkey's leading export sectors, for the period of 2000-2020 based on the thirty-
three sub-sectors and reveals the product mapping of the industry.

Literature

To date, the competitiveness of the Turkish chemical sector has been analyzed using trade
data with either one or two digits. This research will contribute to the literature by providing an
analysis of the competitiveness of the sector in terms of three-digit trade data (thirty-three sub-
sectors) and by carrying out product mapping for the sector for the first time. Investigating the
competitiveness of the chemical industry in the world market based on the thirty-three sub-sectors
and the fact that product mapping will be introduced in the chemical industry are the two main
motivations of the study.

Methodology

In this study, the Revealed Comparative Advantages Index, the Revealed Symmetric
Comparative Advantages Index, and the Trade Balance Index were used and the product mapping
method developed by Tri Widodo was employed. Trade data for the 33 sub-sectors of the chemical
industry for the 2000-2020 period according to SITC Rev.3 were obtained from the UN Comtrade
database for the aforementioned indices.

Findings

The results showed that five of the 33 sub-sectors are net exporters with a comparative
advantage, three are net importers with a comparative advantage, one is a net exporter without a
comparative advantage, and 24 are net importers without a comparative advantage. Furthermore,
SITC 523 Metallic salts and peroxysalts and SITC 582 Plates, sheets, film, foil and strip sub-
sectors exhibited significant development during the period studied. Sub-sector SITC 523, which
was a net importer without a comparative advantage until 2014, stands out with its net exporter
structure having a comparative advantage after 2015. Sub-sector SITC 582, which was a net
importer despite its comparative advantage in the 2006-2012 period, became a net exporter with
a comparative advantage after 2013. Another result that should be emphasized is that the SITC
532 Dyeing and tanning extracts, and synthetic tanning materials sub-sector lost its comparative
advantage. The sector, which was a net exporter with a comparative advantage until 2016, became
a net importer without a comparative advantage after 2016.
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Conclusion

One of the most fundamental problems for the Turkish chemical industry is its foreign-
dependent structure owing to the insufficient raw materials and intermediate inputs. Investment
priorities should be determined and policies should be developed to increase the production
capacity for raw materials and intermediate goods. Another problem specific to the Turkish
chemical industry is the low value-added production structure of the industry. To achieve
production of high-added-value products in the chemical industry, R&D and investment
incentives should be provided so that products with high added value can be identified and
manufactured domestically. Another point that should be emphasized in terms of the Turkish
chemical industry is the lack of chemistry clustering in Turkey, which is needed. Clustering is
essential for the Turkish chemical industry to gain competitiveness.
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TURKIYE’DE ENFLASYON YAPISKANLIGININ ASIMETRIK

YONTEMLER iLE INCELENMESI"

Investigation of Inflation Inertia in Turkey by Asymmetrical Methods

Mehmet OZCAN**

Anahtar Kelimeler:
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Oz

Geligsmekte olan ekonomilerin 6niindeki en 6nemli problemlerden biri artan ve
artist hareketi kalici olan enflasyondur. Enflasyon yapiskanligi olarak
adlandirilan bu durum iktisadi ajanlarin enflasyon beklentilerinde bozulma
meydana getirmektedir. Fiyatlama davraniginin da bozulmasina sebep olan
enflasyon siirekliligi para otoritesinin politika alanini daraltarak iktisadi
problemlerin ¢6ziimii oniinde ciddi bir engel olusturmaktadir. Siradan bir
gelismekte olan ekonomiye gore ¢ok daha fazla i¢ ve dis soklara maruz kalan
Tiirkiye i¢in bu c¢alismada iic dogrusal olmayan birim kok sinamasi
kullanilarak  enflasyon yapiskanligi incelenmistir. Bu birim kok
sinamalarindan ikisi iktisadi zaman serilerinde gozlenen tek bir yapisal
degisimi dikkate aliyorken, digeri Fourier dalga fonksiyonundan faydalanarak
birden fazla yapisal degisimi modellemektedir. Ocak 2002-Mart 2022
donemini kapsayan bu ¢alismada, dogrusal olmayan birim kok sinamalarinin
ayrica Rolling Windows oOrnekleme yontemi ile de kullanildigi ¢alismada
Tiirkiye’nin son 10 yilinda enflasyon yapiskanligi yasanan donemler tespit
edilmistir. Analiz sonuglarina gore tek bir yapisal degisimi dikkate alan birim
kok smamalarinin Tiirkiye icin islevsiz kaldigi vurgulanmis, yapiskanligin
gozlendigi donemler iktisadi ¢ergevede yorumlanmustir.

Abstract

One of the most important problems in front of developing economies is
inflation, which is increasing, and its increase is permanent. This condition,
called inflation inertia, creates deterioration in the inflation expectations of
economic agents. The continuity of inflation, which also causes pricing
behavior to deteriorate, narrows the policy area of the monetary authority and
creates a serious obstacle to solving economic problems. Inflation inertia is
examined using three nonlinear unit root tests in this study for Turkey, which
suffers much more internal and external shocks than any ordinary developing
economy. While two of these unit root tests consider a single structural change
observed in the economic time series, the other one models multiple structural
changes using the Fourier wave function. The study covers the period of
January 2002 - March 2022. This study which also uses the rolling windows
sampling method detects inflation stickiness periods in the last 10 years.
According to the results of the analysis, it is emphasized that unit root tests
considering a single structural change remained dysfunctional for Turkey, and
the periods in which inertia was observed are interpreted in the economic
framework.
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1. Giris

Tiirkiye tarihinin son 50 y1li incelendiginde iktisadi giindemi en sik ve uzun siire isgal eden
iktisadi problem siiphesiz ki enflasyondur. 1974 Kibris Baris Harekat:1 ile kendisini gosteren,
seksenli yillarda ithal ikameci planli ekonomi anlayisindan disa agik liberal bir ekonomi
anlayisina gecis ile birlikte toplum yasamina olan olumsuz etkilerini hissettiren enflasyon,
doksanli yillarin politik belirsizlikleri, finansal altyapinin zayiflilar1 ve 1999 Golciik Depremi’nin
yarattig1 kaotik ortamda ¢6ziilmesinin neredeyse imkansiz goriildiigii bir probleme doniigmiistiir.
2001 Krizi’nin ardindan kisa siirede gergeklestirilen yapisal reformlar ve Avrupa Birligi’ne iiyelik
siirecinde yasanan olumlu gelismeler ile enflasyon ile miicadelede gecici bir zafer kazanilmstir.
Ancak, jeopolitik konumu, koklii uluslararasi finansal ve ticari iliskileri ve o yillarda benimsenen
cari agik ile biiyiime politikasindan 6tiirli Tiirkiye’nin dis soklara oldukga agik oldugu bilinen bir
gercektir. Dolaysiyla Tiirkiye’nin enflasyon ile olan miicadelesi, 2008 Kiiresel Mali Kriz ve 2011
Avrupa Borg Krizi’nden etkilenmis takip eden yillarda gergeklesen 2013 Taksim Gezi Parki
Olaylar1 ve 15 Temmuz 2016 Darbe Girisimi’nin olusturdugu siyasi sosyal ¢alkantilar ile 2019
yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan Korona viriis salginin bozdugu kiiresel iktisadi diizen Tiirkiye’ nin
enflasyon diizeyini yeniden 2000’li yillarin basindaki seviyeye tagimistir. Tiim yasananlarin
iistiine 2022 kisinda baslayan Rusya’nin Ukrayna’y1 isgal harekatinin da Tiirk lirasinin degeri ve
Tiirkiye’deki enflasyon iizerinde olumsuz etkilerinin olmasi beklenmektedir.

Buraya kadar ortaya konan kisa 6zet, Tiirkiye ekonomisinin gerek i¢ gerekse dis soklara
oldukca agik bir yapida oldugu ve bircok makro iktisadi gosterge gibi enflasyonun da bu
soklardan etkilendigini gostermektedir. Bu gercek ile diigiiniildiigiinde Tiirkiye’de enflasyonun
kalic1 ve yapiskan bir duruma doniismesi beklenen bir durumdur. Bu calismada Tiirkiye’de
gozlenmesi muhtemel enflasyon yapiskanligi kavrami ¢esitli dogrusal olmayan, asimetrik birim
kok sinamalart ile ampirik olarak incelenecektir. Ekonomideki soklarin fiyatlar tizerinde kalici
bir etkiye sahip olup olmadigini anlamanin en temel ekonometrik yolu birim kok sinamalarindan
faydalanmaktir. Asimetrik yontemlerin secilmesinin sebebi ise Tiirkiye ekonomisinin nerdeyse
stirekli olarak maruz kaldigi i¢ ve dis soklardir. Bu soklar bir zaman serisi degiskeni olan
enflasyon serilerinin dogrusal olmayan bir zaman trendine sahip olmalarina yol agmaktadir.
Calismada Tiirkiye icin hesaplanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Yurti¢i Uretici Fiyat
Endeksi (Yi-UFE) degerleri ile hesaplanan yillik enflasyon degerleri 2002 - 2022 yillar1 arasinda
aylik frekansta elde edilmis ve Tiirkiye i¢in enflasyon yapiskanligi dogrusal olmayan birim kdk
sinamalarindan Leybourne vd. (1998), Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), Ozcan ve
Yurdakul (2022) kullanilarak incelenmistir. Ayrica tim bu dogrusal olmayan birim kok
sinamalar1 kayan pencereler (rolling windows) drnekleme yontemi ile uygulanarak Tiirkiye’de
tecriibe edilen enflasyon yapiskanliklarimin hangi yillarda ne siklikla ortaya ciktigi tespit edilmis,
ilgili donemler i¢in enflasyon ile miicadelede yasanan aksakliklarin tartisilmasi amaglanmustir.

Calismanin takip eden boéliimliinde enflasyon yapigskanliginin genel bir tanimi verilmis,
daha c¢ok Tiirkiye igin gergeklestirilen calismalardan olusan giincel bir literatiir taramasi
gerceklestirilmis ve bu ¢alismanin literatiire katkis1 anlatilmustir. Uciincii boliimde ampirik
calismada faydalanilacak dogrusal olmayan birim kok testleri kisaca anlatilmigtir. Dordiincii
boliim ampirik bulgularin detaylica raporlandigi boliimdiir. Son boliimde ise ¢iktilar yorumlanmis
ve c¢alisma Ozetlenerek neticelendirilmistir.
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2. Giincel Literatiirde Enflasyon Yapiskanhg:

Enflasyonun yapiskanligi (kalicilig1) bazen fiyat soklarinin enflasyon oranini dikkate deger
bir siire boyunca istikrarli durumundan uzaklagtirma egilimi olarak tanimlanir. Yapiskanlik,
enflasyonu arzu edilen orana geri diisiirmenin politik ve iktisadi maliyetlerini etkiledigi icin
onemlidir. Esdeger olarak, yapiskanlik ne kadar diisiikse, para politikasinin gecici fiyat soklarini
karsilama yetenegi olarak tanimlanan “politika alan1” o kadar biiyiik olur. Enflasyon yapiskanlig
yiiksek ve parasal politika alan1 diisiik olan iilkeler, enflasyon beklentilerinin de bozulmast ile,
makroekonomik politikalarini fiyat soklarina uyarlama konusunda ciddi giigliik yasayabilirler
(Roache, 2014).

Enflasyon yapiskanligt uzun yillar ve belki kuruldugu giinden bu yana Tiirkiye
Cumhuriyeti ekonomisinin en mithim sorunudur. Her problem gibi 6nce bu sorunun saglikli bir
tespitinin yapilmasi ardindan ¢6ziimii i¢in eyleme gec¢ilmesi beklenir. Bu boliimde Tiirkiye
ekonomisi i¢in gergeklestirilen oldukga kisith sayida olan ve dogrudan enflasyon yapigkanligini
inceleyen ¢aligmalara deginilecek ve genel ¢ercevede Tiirk akademisinin bu sorunun tespitine
nasil yaklastig1 anlagilmaya calisilacaktir. Giincelligi kaybetmemek adina 2001 krizi literatiir
calismasimin baglangici olarak kabul edilebilir. Bu 6nemli gelismenin ardindan Dibooglu ve
Kibrit¢ioglu (2001) g¢alismas1 Tirkiye’deki enflasyon yapigskanligi konusuna deginen ilk
calismadir. Vektor otoregresif modellerden faydalanan yazarlar, parasal sistemdeki yapisal
aksakliklarin ve dolayisiyla yasanan parasal soklarin enflasyonda kalici artiglara neden oldugunun
altin1 ¢izmis, politika yapicilara olan giiven eksikliginden otiirii beklentilerin bu yukar1 yonlii
yapigkanligin giderilemeyecegi vurgusunu yapmiglardir. Krizin etkilerinin daha o6l¢iilebilir
oldugu 2004 yillinda ise ii¢ calisma enflasyon yapiskanligi hakkinda 6nemli tespitlerde
bulunmustur. Us (2004) calismasi Tiirkiye’de enflasyonun yapiskanligini besleyen iki kanal
oldugunu belirtmis bunlarin kamu sektoriiniin sagladigi mal hizmet fiyatlarinda yasanan artis ve
Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda yasadigi deger kaybi oldugunu tespit etmistir.
2001 oncesi donemi inceleyen Ozcan vd. (2004), kriz 6ncesinde de Tiirkiye’nin enflasyon
gostergelerinin  tamaminda giiclii bir yapiskanlik oldugunu belirtmislerdir. Enflasyon
yapiskanlhigini birim kok ve varyans orani sinamalart ile inceleyen ¢alisma, Us’a (2004) benzer
olarak enflasyonun Tiirk lirasinin uluslararasi para piyasasinda deger kaybetmesi ile pozitif bir
iligkisi oldugunu raporlamislardir. 2004 yilinda son olarak Balcilar (2004) ¢alismasi Tiirkiye’de
enflasyonu uzun dénem bellek modelleri olarak adlandirilabilecek otoregresif kesirsel (fractional)
entegre hareketli ortalamalar (Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average-
ARFIMA) modeli ile incelemistir. ARFIMA modelleri enflasyon yapiskanligi konusunda sik
basvurulan ekonometrik yontemlerden birisidir. Ciinkii, Baillie, Chung, ve Tieslau (1996)
caligmasinda ortaya konan ARFIMA modelleri, standart yontemlerce duragan olmadigi tespit
edilen zaman serilerine sirayet eden soklarin dikkate deger uzun bir zamana yayilan etkilerini
modelleyebilmekte ve serilerin duragan bir siirece sahip oldugunu gosterebilmektedir. Uzun
donem bellek modelleri ile Tiirkiye’nin enflasyon serilerini inceleyen baglica ¢aligmalar Erlat
(2003), Balcilar (2004) ve Tunay’dir (2009). Bu ii¢ ¢alismanin ilk ikisi Tiirkiye’de enflasyonun
maruz kaldig1 soklarin uzun siireli etkili ve kalict oldugu sonucuna ulagirken Tunay (2009), kriz
sonras1 Tiirkiye’de uygulanan nispeten basarili ve giliven verici para politikalar1 sebebiyle
enflasyon kaliciiginin disiikk oldugu bulgusunu vurgulamistir. Tunay (2009) calismasinin
bulgular1 daha sonra Cigek ve Akar (2013) ve Bilici ve Cekin (2020) calismalarindaki bulgular
ile desteklenmis 2001 yili ve sonrast uygulanan para politikalarin enflasyon yapiskanlig
iizerindeki olumlu etkisi 2016 yilina dek siirdiigii vurgulanmistir. Tiirkiye icin enflasyon
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yapigskanligina neden oldugu siiphelenilen bir diger 6nemli olgu Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degeridir. Bu konuda gecikmesi dagitilmis otoregresif modellerden (ARDL)
faydalanarak ampirik kanitlar 6neren Korap ve Dikilitag (2019), maliyet temelli enflasyon
olusumu goriislerine destek vermekte ve enflasyon beklentileri ile pozitif doviz kuru soklarinin
Tirkiye’nin enflasyonu tizerinde 6nemli etkileri oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢alismada ortaya
konan bulgular, dogrusal olmayan ARDL yontemini kullanan Turna vd. (2022) tarafindan
asimetrik ¢ercevede degerlendirilmis, elde edilen ampirik bulgular, déviz kuru disiislerinin
artiglara nazaran enflasyonu daha giiclii etkiledigi tespit edilmistir. Bdylece doviz kurunu
diistirecek onlemlerin Tiirkiye’de enflasyon ile miicadelede 6nemli politika girisimleri olacagi
vurgulanmistir. Son olarak bu g¢aligmada ithalat ve ihracat faaliyetlerinin kalic1 bir enflasyona
sebep oldugu bulunmus ve bu bulgunun ardinda yatan sebep olarak déviz kurunun arttigi
doénemlerde yurtigi piyasada tiretimin kisilmasi olarak agiklamiglardir. Enflasyon yapiskanliginin
Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler i¢in bir diger 6nemli kaynagi Koralp ve Dikilitas’ta (2019)
deginildigi gibi gegmis donemde tecriibe edilen enflasyon ve bu dénemlerin gelecege yansimast
olan beklentilerdir. Bu noktada kalic1 enflasyonun beklentisel temellerine yonelik en giincel
calisma Seker ve Demirel (2022) tarafindan ortaya konmustur. Bu c¢alismada enflasyon ile
miicadelede beklentileri yonetmeyi diistur edinen Neo-Fisherian yaklasim dikkate alinmis ve
uygulanan ARDL yo6ntemi bulgulart gére uzun dénemde beklentilerin enflasyonist bir baski
olusturdugu gosterilmistir. Buna gore yazarlar, merkez bankalarinin faiz bir enstriiman olarak
kullanmanin yan1 sira beklentileri dizginleyecek finansal istikrar odakli politikalar
gelistirmelerini Gnermistir.

Dogrudan Tiirkiye iizerine yogunlagan calismalar ele aldiklar1 6rneklemi bir biitiin olarak
incelediklerinden Tiirkiye’nin maruz kaldig1 i¢ ve/veya dis soklarin etkilerini dogrudan
gozlemlemekten uzaktirlar. Sadece 2001 krizi ve devaminda izlenen basarili para politikalarinin
etkileri bulgulara yansiyabilmistir. Bu noktada 6zellikle son yirmi yi1lda enflasyonun seyrini daha
detaylica irdelemeyi saglayacak dogrusal olmayan birim kok sinamalari ile donem dénem
enflasyondaki kalicilig1 ortaya koyacak bir 6rnekleme yaklagiminin dikkate alinmasi elzemdir.
Bu noktada, ¢alismanin literatiire katkisi, dogrusal olmayan birim kok testlerinden ve Kayan
Pencereler 6rnekleme yonteminden faydalanarak Tiirkiye’deki enflasyon yapigskanlhigini ve
yapigkanligin tecriibe edildigi donemleri daha hassas bir sekilde tespit etmek ve raporlamak
olacaktir.

3. Dogrusal Olmayan Birim K6k Sinamalari

Ekonometride dogrusal olmama kavrami degiskenlerde dogrusal olmama ve
parametrelerde dogrusal olmama olarak iki alt baslikta incelenmektedir. Degiskenlerde dogrusal
olmama hususu standart tahmin yontemlerinin kullanimini engellemediginden istatistiki olarak
parametrelerde dogrusal olmama durumu kadar arastirmacilan zorlayict degildir. Buradan da
anlasilacag: lizere parametrelerde dogrusal olmama farkli tahmin yontemleri ve/veya tahmin
algoritmalar1 gelistirmeyi mecbur kilmigtir. Bir modeldeki parametrelerin ¢esitli durumlarda
farklilagmasi olarak basit tanim1 yapilabilecek parametrelerde dogrusal olmama durumu zaman
serilerinde iki cergevede ele alinir. Yapisal kirilma (degisim) olarak adlandirilan ilk yaklasimda
bir zaman serisi modelindeki parametreler belli bir zaman noktasina (kirilma zamani) gore
degisim gostermektedir. Rejim degisimi olarak adlandirilan diger yaklasimda ise bir zaman
serisinin parametreleri ilgili zaman serisi degiskeninin belli bir degerine gore (esik deger)
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sekillenmektedir. Bu noktada, parametrelerde dogrusal olmama durumunu birim kok
sinamalarina ilk uyarlayan, Dickey ve Fuller tipi bir otoregresif modeli bir yapilsa kirilmaya
uyarlayarak birim kok sinamasi uygulamasini miimkiin kilan Perron’dur (1989). Bu kilometre tast
calismanin ardindan dogrusal ekonometri literatiiriinde yapisal kirilma calismalar1 yogun bir
sekilde devam etti. Zivot ve Andrews’un (1992) Perron’da (1989) eksikligi goriilen igsel yapisal
kirilma konusunu yeni hipotez ve tahmin yaklagimi ile ¢ozmesinin ardindan Leybourne vd. (1998)
calismast yapisal degisimi bir kirilma olarak tanimlayan eski calismalara yeni bir bakis agist
kazandirmistir. Buna gére Leybourne vd. (1998) bir iktisadi zaman serisinde yapisal degisimin
aniden bir kirilma seklinde degil, zamana yayilmis bir bicimde yavasga (yumusak)
gerceklesecegini 6ne siirmiis ve hem sert hem yumusak yapisal degisimi tahmin edebilen lojistik
ic adet model 6nermistir. Bu ¢aligsma ile birlikte yapisal degisim, bir baska ifade ile zamanin belli
bir noktasina gdre parametrelerin degistigi zaman serileri modellemesi en verimli halini
kazanmistir ancak unutulmamalidir ki burada bahsedilen ¢aligmalarin 6nerdigi tiim modeller
sadece tek bir yapisal degisimi dikkate almaktadir. Dogrusal olmayan ekonometrinin bir diger
alani olan rejim degisimi tarafinda ise ilk birim kok sinamasi Enders ve Granger (1998) ¢alismasi
ile literatiire katilmigtir. Ardindan Caner ve Hansen (2001) ¢ok daha karmasik ancak dort adet
yokluk hipotezi ile ¢ok daha kapsamli bir sinmay1 miimkiin kilan iki adet yeni birim kdk sinmasi
onermistir. Bu iki birim kok sinamasi incelenen zaman serisinin belli bir degerine gore Dickey ve
Fuller tipi otoregresif modelin parametrelerinin degismesine imkén vermektedir. Bu degisim de
tipki erken donem yapisal kirilmali modellerdeki gibi ani ve sert bir sekilde olmaktadir. Ancak
bu durum Kapetanios vd. (2003) calismasinda rejim degisiminin bir istel yumusak ge¢is
fonksiyonu ile modellenmesi ile degistirilmis, parametrelerin degisimi bir rejimden digerine
yavas bir sekilde gerceklemesi miimkiin olmustur.

Kisa bir literatiir taramasi olarak degerlendirilebilecek bu Ozetten sonra calismada
faydalanilacak birim kdk sinamalarina deginilebilir. Leybourne vd. (1998) calismasi yumusak
yapisal degisimi miimkiin kilan asagidaki {i¢ lojistik trend modelini temel alir:

Model A: Vi = 81 + SZSt(Y' T) + Ut (1)
Model B: Vi = 81 + "plt + SZSt(Y'T) + Ut (2)
Model C: Vi = 81 + "plt + SZSt(Y'T) + (pztSt(Y,T) + Ut (3)

burada v, hata terimini, S;(y, T) ise asagidaki gibi tanimlanan lojistik fonksiyonu temsil eder:

Se(v,») = (1 + exp{—y[t — tTIH 7} (4)

Esitlik (4)’de 7 yapisal degisimin orta noktasini (yapisal degisimin meydana geldigi zaman
araliginin ortasini), y ise sifirdan biiyiik deger alan yapisal degisimin hizini gosteren parametredir.
Burada y parametresi biiyiidiikge yumusak yapisal degisim sert bir yapisal kirilmaya dogru evrilir.
Leybourne vd. (1998) iki asamali bir test siireci dnerir. ilk adimda Esitlik (1), (2) ve/veya (3)
Broyden, Fletcher, Goldfarb ve Shanno (BFGS) algoritmasi ile tahmin edilir, kalint1 serisi U, elde
edilir. Ancak daha sonra gerceklestirilen simiilasyon ¢aligmalarinda VVougas (2006) sirali karesel
programlama algoritmasinin daha basarili tahmin sonuglari iirettigini gostermis ve lojistik trend
modelleri igin sirali karesel programlamayr énermistir. ikinci adimda ise asagidaki standart
Dickey-Fuller tipi otoregresif model ile birim kdk sinamasi gergeklestirilir:

k
Aﬁt = pﬁt—l + Z 61'Ai)t—i + (pt (5)

=1
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burada ¢, tiim standart varsayimlar1 saglayan hata terimidir. k ise optimal gecikme sayisidir ve
cesitli bilgi kriterleri yardimi ile tespit edilebilir. Bu modelde p igin hesaplanan standart t
istatistigi degeri birim kok test istatistigi olarak kabul edilir. Kalint1 serilerinin elde edildigi
lojistik trend modelinin gesidine gore Leybourne vd. (1998) test istatistikleri sirasiyla as Sq, Sq¢(p)

Ve sqp olarak gosterilir ve bu test istatistikleri asagidaki hipotezleri sinar:

Hoiye = Moy Me = He—q + & ©6)
Hy:y: (1), (2),(3) ile duragandur.

Calismada faydalanilacak ikinci birim kok smamasi Ozcan ve Yurdakul’dur (2022). Bu
birim kok testi Leybourne ve digerlerinin (1998) iki asamali birim kdk sinama yaklasimini bir
adim ileriye gétiirerek, ikinci asamadaki dogrusal Dickey - Fuller tipi otoregresif modeli Caner
ve Hansen'de (2001) onerilen esik otoregresif model ile degistirir:

K K
AD, =T | p10e—q1 + Z G1i80¢_; |+ (A =T | pade—q + Z D210 |+ wy (7)

=1 =1

Esitlik (7)’in esik otoregresif bir Dickey-Fuller modeli oldugu dikkatlerden
kagmamalidir. Burada I, Av,_4 < T oldugunda 0, Av,_; = T oldugunda ise 1 degerini alan bir
gosterge fonksiyonudur. k diger otoregresif modellerde oldugu gibi uygun gecikme sayisi iken,
d esik modellere 6zgii erteleme (delay) parametresidir. Caner ve Hansen’de (2001) o6nerilen
Esitlik (7)’den birim kok sinamasi adina Hy: p; = p, = 0 yokluk hipotezini ve 4 adet alternatif
hipotezi test edecek iki Wald istatistigi tiiretilebilir. Bu ¢alismada diger birim kdk sinamalarina
da yer verebilmek adma Caner ve Hansen (2001) ve Ozcan ve Yurdakul (2022) calismalarinda
Onerilen 4 alternatif hipotezden sadece H,q:p; # 0ve/veya p, # 0 hipotezi ve bu hipotezi
sinayan R, istatistigi dikkate alinacaktir. R, istatistigi asagidaki gibi gosterilebilir:

Ror = t3 + 13 (8)

burada t; ve t, sirasiyla Esitlik (7)’deki p; ve p, parametre tahminlerine dair t istatistigi
degerleridir. Ozcan ve Yurdakul (2022) birim k&k testleri de Leybourne ve digerlerine (1998)
benzer olarak kalint1 serilerinin hangi lojistik fonksiyondan iiretildigi gore adlandirilirlar. Model

A’dan tahmin edilen kalintilar kullaniliyorsa test istatistigi RSy, Model B’den tahmin edilenler

dikkate aliniyorsa RgT(B ) ve son olarak Model C ile trend tahmin edilmis ise birim kok test

istatistigi Rgf olarak gosterilir.

Calismada kullanilacak son birim kok sinamasi ise Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
Fourier birim k6k sinamalaridir. Bu ¢alismada incelenecek zaman serisinin determinisitk trendi
bir Fourier modeli ile tahmin edilmekte, Fourier modelinden elde edilen kalintilar ise Dickey ve
Fuller (1981) (tFAPF) sinamasina tabi tutulmaktadir. Bu ¢alismada tFAPF istatistigi kullanilacak
olup, Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) calismasinda onerilen Fourier trend modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

V¢ = 6; + @4 sin (@) + @, cos (g) + v 9
Esitlik (9)’da k Fourier frekans parametresini, T ise drneklem biiytikliigiinii ifade etmektedir. En
kiiciik kareler yonteminin kullanildigi, optimal k i¢in kalint1 kareler toplamini minimize edecek
bir arama algoritmas ile birlikte Esitlik (9) parametreleri tahmin edilebilir. Buradan elde edilecek
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kalintilar ile Esitlik (5)’de gosterilen otoregresif model tahmin edilir ve standart Dickey ve Fuller
(1981) test istatistigi hesaplanarak birim kok yokluk hipotezi Hy: p = 0 test edilir.

4. Ampirik Analiz

Calismanin bu boliimiinde bir 6nceki baslik altinda izah edilen birim kok sinamalarindan
faydalanilarak Tirkiye igin tiiketici fiyat endeksi ve yurti¢i tretici fiyat endeksi serilerinden
hesaplanan yillik enflasyon oranlarinda yapiskanlik incelenecektir. TUFE ve Yi-UFE degerleri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmus, bir 6nceki
yilin ayn1 ayia gore hesaplanan yillik enflasyon oranlari elde edilmistir. 2004 Ocak ay1 ile 2022
Mart aylar1 arasini kapsayan enflasyon serilerinin zaman serisi grafigi Sekil 1°de gosterilmistir.

— Tuketici Enflasyonu !
—— Uretici Enflasyonu ’
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Sekil 1. Enflasyon Oranlarinin Zaman Serisi Grafigi
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Faydalanilacak birim kok smamalarindan Leybourne vd. (1998) ve Ozcan ve Yurdakul
(2022) lojistik trend modellerini kullandigindan dncelikle her iki enflasyon serisi i¢in lojistik ve
Fourier trend fonksiyonlarmin parametreleri tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Lojistik ve Fourier Trend Modeli Parametre Tahminleri

Model A Model B Model C Fourier

TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE
5, 9.655 10.465 6.744 5.869 6.695 5.723 10.731 13.283
5, 103.074 110.068 83.542 194.018 5181.782 -1270.807 - -
o) - - 0.028 0.042 0.029 0.044 -2.089 -4.249
®, - - - - -23.219 6.179 3.944 9.126
Y 0.342 0.454 0.468 0.239 0.618 39.091 - -
T 1.000 0.979 0.996 1.000 1.000 0.938 - -

Degigim Mart Ekim Subat Mart Ocak
Tfrihi 2022 2021 2022 2022 Mart2022 5554 -
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Tablo 1°deki sonuglar irdelendiginde, tek bir yapisal degisimi baz alan lojistik trend
modellerinin yapisal degisimi dogru tespit etmede ne kadar basarisiz olduklar1 goriilmektedir.
Tahmin edilen tiim tarihler son bir yili isaret etmektedir. Tahminler dogrultusunda ortaya ¢ikan
trend tahmini serilerin kendileri ile birlikte Sekil 2 ve Sekil 3’te gdsterilmistir. Karsilasilan bu
durum sasirtic1 degildir. Giris boliimiinde belirtildigi gibi Tiirkiye’nin enflasyon ge¢misi i¢ ve dig
bir soka maruz kalmistir. Tek bir yapisal degisim ile yaklasik son 17 yilin enflasyon dinamiklerini
dogru bir sekilde tahmin etmek miimkiin degildir. Bu sebepten 6tiirii daha saglik sonuglar igin
Fourier yaklagimi dikkate alinmig ve yine Fourier trend tahmini de Sekil 1 ve Sekil 2°de lojistik
trend tahmini ile birlikte sunulmustur. Her iki trend tahmini birlikte ele alindiginda Fourier trend
tahmininin Tiirkiye’deki enflasyonun son 17 yillik seyrini daha iyi temsil ettigi goriilebilir. Son
olarak tiiketici ve iiretici enflasyonlari i¢in tahmin edilen trend fonksiyonu parametre degerlerinin
ve ortaya ¢ikan trend egrilerinin birbirlerine oldukga yakin oldugu gozlerden kagmamalidir.

8 ~|| — Tiiketici Enflasyonu |
— Lojistik Trend (Model C) {
— Fourier Trend
o _|
wn
o | f
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o
@
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/
9 \ \tb“» ———
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Sekil 2. Tiiketici Enflasyonu ve Trend Tahminlerinin Zaman Serisi Grafigi
—— Uretici Enflasyonu
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o _
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©
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Sekil 3. Uretici Enflasyonu ve Trend Tahminlerinin Zaman Serisi Grafigi
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Trend modellerinin tahminin ardindan Tiirkiye’nin enflasyon serilerine tiim 6rneklem i¢in
birim kok sinamalari uygulanabilir. Bu baglamda Dickey ve Fuller (1981), Leybourne vd. (1998),

Ozcan ve Yurdakul (2022) R #'*F e Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tAPF test
istatistikleri her iki enflasyon serisi i¢in hesaplanmis ve sonuglar Tablo 2’de raporlanmaistir.

Tablo 2. Orneklemin Tamamu i¢in Birim Kok Sinamasi Sonuglar

T Ty T Sy Sa(p) Sap “R,r a(B)RZT aBRZT tFADF

1790 1916 1.084 -3.332 -3.573 -3.746 24.933* 22764 2191 0.019
@ @& @4 6 & 06 (6) (6) @ O
1.807 1.490 0.780 -3.736 -4.093 -4.245 36.559* 27.532* 33.835* 0.004
© ® ®& € 6 6 (1) (1) € (61

Not: Parantez igindeki degerler otoregresif gecikme degerlerini ifade ederken, koseli parantez igindeki
degerler Fourier frekans degerini gostermektedir.

TUFE

UFE

Tablo 2’deki sonuglara gore enflasyon serilerinin tiim gézlemleri dikkate alindiginda birim
kok yokluk hipotezi sadece Ozcan ve Yurdakul (2022) test istatistikleri tarafindan
reddedilebilmistir. Bagka bir ifade ile 2004-2022 yillar1 aras1 enflasyonda yapigkanlik olmadigi

sonucunu veren tek birim kok sinamasi R;“Ta(ﬂ )0F test istatistikleri olmustur. Lakin trend
modellerinin tahmininde de alt1 ¢izildigi ilizere gerek Leybourne vd. (1998) istatistiklerinin
gerekse Ozcan ve Yurdakul (2022) test istatistiklerinin serilerin duraganlhigi hususunda saglikli
sonuglar vermesi beklenmemelidir. Ayrica Tiirkiye gibi geligmekte olan bir ekonominin iktisadi
zaman serileri ile iktisadi bir analiz gerceklestirilirken dogrusal olmayan yontemlerin gerekliligi
dogrusal Dickey ve Fuller (1981) test istatistiklerinin pozitif bulunmasindan anlasilabilir. Tiim bu
degerlendirmeler 1g1¢inda en giivenilir sonucun Fourier trend modelini temel alan Christopoulos
ve Leon-Ledesma (2010) test istatistigi tarafindan sunulacagini beklemek yanlis olmaz. Tablo
2’de sunulan bulgulara gore incelenen dénem icin tFAPF istatistigi Tiirkiye’de hem tiiketici hem
de iiretici enflasyonunun yapiskan oldugu sonucunu vermektedir.

Ampirik analizin ikinci kisminda Gaglianone vd. (2018) ve Morales-Arias ve Moura
(2013) calismalarinda faydalanilan bir 6rnekleme yontemi olan kayan pencereler (Rolling
windows) yontemi ile Tiirkiye’deki enflasyon yapiskanliginda meydana gelen donemlik
degisimlerin tespiti amaglanmistir. Kayan pencereler ornekleme yontemi gozlem sayisini belli bir
degerde sabit tutmak suretiyle birim kok sinamasiin uygulanacagi drnekleme gelecekten bir
gozlem ekleyip gegmisten bir gdzlem ¢ikararak ileri dogru hareket ettirilmesi seklinde uygulanir.
Ornegin, bu ¢alismada gdzlem sayis1 100 olacak sekilde sabitlenmis ve ilk 6rneklem 2004 Ocak
ay1 ile 2012 Nisan aylar1 arasinda olusturulmus ve bu oOrnekleme birim kdk sinamalari
uygulanarak enflasyon yapigkanligin tespiti yapilmistir. Ardindan ilgili 6rnekleme 2012 Mayis
ayina ait gézlem eklenmis, 2004 y1l1 Ocak ayinda dair gozlem ise ¢ikarilarak 6rneklem genisligi
degistirilmeden 6rneklem bir ay ileri dogru kaydirilmistir. Elde edilen yeni drnekleme de ilgili
birim kdk smamalar1 uygulanarak enflasyon yapiskanlhiginin gergeklesip gerceklesmedigi test
edilmistir. Bu siire¢ veri setinin son goézlem tarihi olan 2022 Mart ayina dek devam ettirilmis ve
toplamda tiretilen 120 6rneklem igin birim kok testleri uygulanarak enflasyon yapiskanligin
varlig1 stmanmustir. Bu dogrultuda her bir birim kok testi i¢in enflasyon yapiskanliginin varligi bir
zaman serisi grafigine doniistiiriilerek, zaman igerisinde Tirkiye’deki enflasyon
yapiskanligindaki degisimin gézlenmesi miimkiin kilinmistir. Olusturulan zaman serisi grafikleri
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Sekil 4, 5, 6 ve 7°de gosterilmistir. Bu grafiklerde kirmiz1 ¢izgi %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerleri ifade ederken yesil alanlar birim kdk yokluk hipotezlerinin reddedilebildigi yapiskan
olmayan enflasyon donemlerini gostermektedir.

Elde edilen grafikler incelendiginde, tiim 6rneklem i¢in ortaya ¢ikan bulgulara benzer
olarak tek bir yapisal degisimi temel alan birim kdk sinamalarinin enflasyon yapiskanligini tespit
etmekte yeterli olmadiklari gézlenmektedir. Bu durum ilgili sinamalarin istatistiki olarak
yetersizliklerinden degil, Tiirkiye’deki enflasyonun yiiz aylik donemlerde bile birden fazla soka
maruz kalabilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu gerceveden degerlendirildiginde Leybourne vd.
(1998) ile elde edilen bulgular Yi-UFE serisi ile hesaplanan enflasyonun siirekli yapiskan
oldugunu gosterirken Ozcan ve Yurdakul (2022) sinmast tiiketici enflasyonu i¢in 2019 6ncesinde
nerdeyse hi¢ yapigskanlik olmadig1 sonucunu vermistir. Bu iki birbirinin zitt1 bulgu tek kirilmali
veya tek yapisal degisimli ekonometrik analizlerin Tiirk ekonomisi i¢in kullanilirken dikkatli
olunmasi gerekliligini acik¢a ifade etmektedir. Dogrusal Dickey ve Fuller (1981) ve
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) sinamalarindan elde edilen sonuglar incelendiginde ise
enflasyon yapiskanliginin 6zellikle 2018 yilinin ardindan kronik hale geldigi gézlenmektedir.
Dogrusal sinama ile Fourier trendini baz alan birim kdk sinamasi arasindaki en ciddi fark dogrusal
sinamanin 2012-2018 yillar1 arasinda dikkate deger uzun donemler icin enflasyon yapiskanligi
olmadigini tespit etmesidir. Oysa Fourier birim kék sinmas1 t74PF’ye gore 2012-2014,2015
yillar1 arasinda da enflasyon yapiskanligi gdzlenebilmektedir. 2008 kiiresel finansal krizinin
devam eden etkisi, 2011 yilinda patlak veren Suriye i¢ savasi ve Avrupa borg krizi, son olarak

tFADF’ :

2013 Taksim Gezi Parki olaylar1 g6z oniine alindiginda Fourier birim kdk sinamasi nin

sundugu enflasyon yapiskanliginin zaman igindeki seyri daha akla yatkin goriinmektedir.
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Sekil 4. Dogrusal Dickey ve Fuller (1981) Sinamasina Gore Enflasyon Yapiskanhgi
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Sekil 7. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Sitnamasina Gore Enflasyon Yapiskanhgi

5. Sonu¢

Tiirkiye’de enflasyon yapiskanligl sorununun son on yillik rontgenini ¢ekmeyi amaglayan
bu ¢aligmada tiiketici ve yurtici {iretici fiyat endeksleri ile hesaplanan enflasyon serilerine birim
kok sinamalar1 uygulamak yolu ile detayli bulgular elde edilmistir. Incelenen 2012-2022 dénemi
icerisinde Tiirk ekonomisinin ¢ok sayida i¢ ve dis soklara maruz kaldig1 gerceginden hareket
edilerek enflasyon yapigkanligi tespitinde standart dogrusal yontemlerden faydalanmak yerine
soklarin olusturdugu dogrusal olmayan dinamikleri de dikkate alan birim kok sinamalarindan
faydalanilmistir. Bu birim kok testlerinden tek yapisal degisimi modelleyen Leybourne vd. (1998)
ve Ozcan ve Yurdakul’un (2022) Tiirkiye’de kalic1 enflasyonun tecriibe edildigi bazi donemlerde
yapigkanlig1 tespit edememesi dikkat ¢ekmis, kayan pencereler yaklagiminda dahi 100 gozlemlik
periyotlarda tek yapisal degisimi dikkate alan zaman serisi modellerinin Tiirkiye’deki
enflasyonun seyrini saglikli tahmin edemedigi goriilmiistiir. Bir bagka ifade ile Tiirkiye
enflasyonu dar 6rneklemlerde bile birden fazla yapisal degisime maruz kaldigi anlagilmistir. Bu
dogrultuda caligmada faydalanilan Fourier birim kok testi daha gercek¢i bir trend tahmini
sunabildiginden yasanan soklara paralel enflasyondaki kalicilig1 daha saglikli bir sekilde tahmin
edebilmistir. Ayrica tiim yasanan i¢ ve dis soklar altinda ¢alismada ortaya konan bir diger dnemli
husus tiiketici enflasyonundaki yapiskanlhigin iiretici fiyatlarindaki yapiskanligi takip ettigi
gergegidir. Bu durumda iiretici enflasyonu tiiketici enflasyonu igin bir 6ncii gosterge olma 6zelligi
yapigkanlik konusunda da gozlenebilmektedir.

Uluslararas1 literatiirde siklikla kullanilan, enflasyon zaman serisinin yalnizca otoregresif
dinamikleri ile yapiskanligini inceleyen ¢aligsmalarin (Brissimis ve Migiakis, 2011; Cevik, 2022;
Gottschalk, 2003) aksine ulusal literatiirde c¢ogunlukla enflasyon kalicihigr diger iktisadi
degiskenler ile iliskilendirilerek analiz edilmistir. Bu ¢er¢eveden degerlendirildiginde ¢alismada
ortaya konan ampirik bulgular gerek kullanilan yontemlerin giincelligi gerekse otoregresif
stireclere, bir baska ifade ile birim kok sinamalarina odaklanmasi sebebiyle Tiirkiye ekonomisi
baglaminda enflasyon g¢alismalarina farkli bir agidan yaklagmustir. Elde edilen bulgulara gore
2008 yilinda yasanan kiiresel mali kriz, 2011 Avrupa bor¢ krizi ve 2013 Taksim Gezi Parki
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olaylarinin medyana getirdigi i¢ ve dis soklarin Tiirkiye’de enflasyon yapiskanligina neden
oldugu goriilmektedir. Tiiketici enflasyonu ¢ok daha parcali bir yapiskanlik yapisi gosterirken
iiretici enflasyonu 2014 - 2017 yillar arasinda uzun bir siire enflasyonda kaliciligin olmadigi bir
donem gozlenebilmistir. Bu uzun donem 2016 15 Temmuz darbe girisiminin yarattig1 soktan
kaynaklanmas1 muhtemel bir kesintiye ugramistir. Takip eden yillarda ise gerek dogrusal birim
kok sinamasi gerekse Fourier birim kok sinamasi agik bir sekilde 2017 sonrasi 2022 yilina dek
stiren enflasyon yapiskanligi tespitinde bulunmuslardir. 2017-2018 yili sonrasi tecriibe edilen
kalic1 enflasyon durumuna neden olan birgok sebep siralanabilir. Oncelikle Tiirkiye’de, 15
Temmuz 2016 darbe girisiminin ardindan 16 Nisan 2017 referandumu ile Cumhurbaskanligt
Hiikiimet Sistemi kabul edilmis ve 9 Temmuz 2018 tarihinden itibaren uygulamaya konulmustur.
Bu siyasi sistem degisimi ciddi bir kurumsal ve yapisal doniisiimii zorunlu kilarak yiiriitme
yetkisini dogrudan cumhurbaskanina devredilmesini saglamistir. Sistem degisiminin ardindan
Amerika Birlesik Devletleri ile yasanan rahip Brunson krizi ve Rusya Federasyonu’ndan tedarik
edilmesi kararlagtirilan S-400 savunma sistemlerinin iki iilke arasinda yarattig1 giivensizlik iklimi
Tirk lirasinin Amerikan dolart karisindaki deger kaybim1 hizlandirarak enflasyondaki
yapigkanligi arttirmistir. Bu olaylari takiben 2019 yilinin sonlarinda etkisini géstermeye baglayan
kiiresel Korona viriis salgininin neden oldugu karantina 6nlemleri tiim Diinya’da basta tedarik
zincirlerinin bozulmasi ve hammadde arzinin kisitlanmasi gibi sorunlara neden olmustur. Kiiresel
salginin yarattig1 dig soku da gogiisleyen Tiirk ekonomisi, 2022 kisinda Karadeniz’in kuzeyinde
Tiirkiye’ye deniz komsusu olan Rusya ve Ukrayna arasinda ¢ikan savag nedeniyle gida ithalatinda
oncelikli olarak kendini gosteren bir baska dis sok ile ylizlesmek zorunda kalmustir.

Yapiskanliga neden olabilecek hemen hemen tiim soklara deginildikten sonra Tiirkiye’deki
ekonomi yOnetiminin artan ve uzun bir siiredir yapigskanlik kazanan enflasyon ile miicadele i¢in
hangi politikalari izledigine deginilmelidir. Bu noktada ilk géze carpan para otoritesinin israrli bir
sekilde diisiik faiz politikasi yiirlitmesidir. Bu politikanin benimsenmesinin bir¢ok nedeni olsa da
temel amag ucuz finansman ile biiyiimenin sagliksiz bir sekilde olsa da siirdiirebilme gayretidir.
Diisiik faiz politikasinin en biiyiik yan etkisi olan degersizlesen Tiirk lirasini ise ortodoks olmayan
yontemler ile savunmaya calismak ciddi bir rezerv kaybina yol agmakta ve Tiirkiye’yi cesitli
anlagmalar ve turizm sektoriinden gelecek yabanci finansmana bagimli hale getirmektedir.
Tiirkiye’deki yiikselen enflasyon ve enflasyondaki yapiskanligin giderilmesi i¢in bir¢ok ¢dziim
recetesi sunulabilir. Hali hazirda standart iktisat teorisinin sundugu temel 6nermelerden yola
cikilmasi bile yeterli olacakken Tiirkiye i¢in 6ziinde sorulmasi gereken temel soru, ¢ok partili
demokrasiye gecildigi yillardan beri (siklikla gozlenen) siyasetgilerin neden enflasyon ile
miicadele etmekten kagindiklari sorusudur.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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INVESTIGATION OF INFLATION INERTIA IN TURKEY BY
ASYMMETRICAL METHODS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

When the last 50 years of Turkey's history are examined, the economic problem that has
occupied the economic agenda for the most frequent and long-time is undoubtedly inflation. In
this study, the concept of inflation inertia that is likely to be observed in Turkey will be examined
empirically with various nonlinear, asymmetric unit root tests. The study covers the period of
January 2002 - March 2022.

Literature

Since studies focusing directly on Turkey examine the sample as a whole, they are far from
directly observing the effects of internal and/or external shocks to which Turkey is exposed. Only
the effects of successful monetary policies followed after the 2001 crisis were reflected in the
findings. At this point, it is essential to consider nonlinear unit root tests, which will enable to
examine the path of inflation in more detail, especially in the last two decades, and a sampling
approach that will reveal the persistence of inflation in each period. Therefore, the contribution
of the study to the literature will be to more precisely identify and report inflation inertia and the
periods in which inertia is experienced in Turkey by making use of nonlinear unit root tests and
rolling windows sampling method.

Data Set and Method

The concept of nonlinearity in econometrics is examined in two subheadings. In structural
break approach, the parameters in a time series model vary according to a certain time point. The
second approach, called regime change, the parameters of a time series are shaped according to a
certain value of the corresponding time series variable. In this study, linear Dickey and Fuller
(1981) unit root tests and nonlinear unit root tests, (Smooth structural change) Leybourne et al.
(1998), (Hybrid) Ozcan and Yurdakul (2022) and (Fourier) Christopoulos and Leon-Ledesma
(2010) tests will be used to examine inflation inertia for Turkey. Annual inflation rates were
calculated from the consumer price index and domestic producer price index series for Turkey
and the observations cover the period between January 2004 and March 2022.

Empirical Findings

The findings first show how unsuccessful the logistic trend models based on a single
structural change are in detecting the structural change correctly. All estimated dates refer to the
last year. Hence, it is not possible to accurately estimate the inflation dynamics of the last 17 years
with a single structural change. Therefore, the Fourier approach has been considered for better
results. The Fourier trend estimates better represent the dynamics of inflation in Turkey for the
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last 17 years. According to the test results, the hypothesis of the null of a unit root could only be
rejected by the test statistics of Ozcan and Yurdakul (2022). However, as underlined before, both
Leybourne et al. (1998) and Ozcan and Yurdakul (2022) test statistics, should not be expected to
give healthy results. Therefore, it would not be wrong to expect that the most reliable result will
be presented by the Christopoulos and Leon-Ledesma (2010) test statistics based on the Fourier
trend model. According to the statistical findings, it has been determined that both consumer and
producer inflation are permanent in Turkey. In the second part of the empirical analysis, it is
aimed to determine the periodic changes in inflation inertia in Turkey with the rolling windows
method. When the graphs are examined, the single structural change tests are not sufficient to
detect inflation inertia. This is not due to the statistical inadequacies of the tests, but to the fact
that inflation in Turkey may be exposed to more than one shock even in a hundred-month period.
When the results obtained from the Fourier test are examined, the inflation inertia has become
chronic especially after 2018.

Discussion and Conclusion

In this study, which aims to take an X-ray of the inflation inertia problem in Turkey for the
last ten years, detailed findings were obtained by applying unit root tests to the inflation series
calculated with consumer and domestic producer price indices. Since the Turkish economy was
exposed to a large number of internal and external shocks during the period of 2012-2022, non-
linear unit root tests were used instead of using standard linear methods in determining inflation
inertia. The findings stated that, the internal and external shocks caused by the global financial
crisis in 2008 and the European debt crisis in 2011 caused inflation stickiness in Turkey. While
consumer inflation inertia showed a much more fragmented structure, a period of non-persistent
in inflation could be observed for a long time between the years 2014-2017 for producer inflation.
This long period was interrupted, possibly due to the shock of the 15 July 2016 coup attempt. In
the following years, both linear unit root test and Fourier unit root test clearly determined inflation
inertia after 2017 until 2022. At this point, the first thing to notice is the low interest policy of the
monetary authority. Although there are many reasons for the adoption of this policy, the main
purpose is the effort to sustain growth with cheap financing, even if it is unhealthy. Trying to
defend the devalued Turkish lira, which is the biggest side effect of the low interest policy, causes
a serious loss of reserves and makes Turkey dependent on various agreements and foreign
financing from the tourism sector.
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Oz
Strdiiriilebilir finans g¢evresel ve sosyal yatirim anlayisla gelecek nesillere daha
yasanabilir diinya birakmak i¢in ekonomik aktivitenin ¢cevreye ve topluma duyarl: tiretim
anlayisinin gelismesine katki saglamay1 amaglamaktadir. Yatirimcilarin sosyal sorumlu
yatirim anlayistyla yatirim yapma diislincesini siirdiiriilebilir temali fonlarla geleneksel
temali fonlarin performanslarinin karsilastirilmasinin - 6nemini arttirmaktadir. Bu
calismada Tirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin geleneksel fonlarla ve endekslerle
performanslar1 karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Strdirilebilir fonlarin pazar
endeksi olarak BIST Siirdiiriilebilir endeksi (XUSRD); geleneksel fonlarin pazar endeksi
olarak ise BIST100 endeksi (XU100) secilmistir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir fonlarin
tarihinin ¢ok eski olmamasindan dolayr veri donemi olarak 2019-2022 yillart giinliik
verileri analiz edilmistir. Calismada ilk olarak fonlarin performanslar yillik getiri, standart
hata, Sharpe orani, Jensen alfast ve Treyner 6l¢iitil ile karsilagtirtlmistir. Calismanin
devaminda XU100 ve XUSRD pazar portfoyii olarak segilerek Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (SVFM) ile portfoylerin getirileri ve sistemik riskleri elde edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore siirdiiriilebilir temali fonlarin performanslarinin
geleneksel ikamelerine ve pazar endekslerine kiyasla daha iyi oldugu gozlemlenmistir.
Abstract

Sustainable finance aims to contribute to the development of an environmentally and
socially sensitive production approach of economic activity in order to leave a more livable
world to future generations with an environmental and social investment approach. It
increases the importance of comparing the performances of sustainable-themed funds with
traditional themed funds, for investors to consider investing with a socially responsible
investment approach. In this study, the performances of sustainable-themed funds with
traditional funds and indices in Turkey were analyzed comparatively. BIST Sustainable
index (XUSRD) as the market index of sustainable funds; the BIST100 index (XU100)
was chosen as the market index of traditional funds. Since the history of sustainable funds
in Turkey is not very old, daily data for the years 2019-2022 were analyzed as the data
period. In the study, firstly, the performances of the funds were compared with annual
return, standard error, Sharpe ratio, Jensen's alpha and Treyner criterion. Then XU100 and
XUSRD were selected as the market portfolio, and the returns and systemic risks of the
portfolios were obtained with the Capital Asset Pricing Model (CAPM). According to the
results obtained from the study, it has been observed that the performance of sustainable
themed funds is better than their traditional substitutes and market indices.
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1. Giris

Sanayi Devrimi ile iiretimde yasanan artis niifus artisin1 da beraberinde getirerek sehirlerde
yasayan insan sayisinin artmasina neden olmustur. Artan niifus kaynaklarin etkin
kullanilmamasindan dolay1r cevresel ve toplumsal sorunlar1 beraberinde getirerek dogal
kaynaklarin bilingsiz tiiketilmesine ve gelecek nesillerinin yasama imkanlarmin tehlikeye
atilmasina yol agmustir.

Gelismis tiilkelerin kaynaklarini gelecek nesilleri goz ardi ederek kullanmasi refah
diizeylerinde artis saglamistir. Kaynaklarin tiikendigini fark eden bu ilkeler biiyiimelerinin
yavaglayacagimi diigiinerek tiretim siireclerini gelismekte olan iilkelere tagimislardir. Bunun
sonucunda diisiik sermayeli yeterli kaynaga sahip ekonomiler gelismis iilkelerin maliyetlerini
azaltirken karlarin1 maksimize etmesine olanak saglamistir. Gelismekte olan iilkelere yonelen
iiretim siiregleri cevresel ve sosyal sorunlarin artmasina neden olmustur. Diinya ekonomisinin
bliylime ivmesinin artmasi ile birlikte gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen
iiretim tesisleri sehirlesmenin artmasina neden olmustur (Kusat, 2019: 42).

Cin ve Hindistan’in GSMH ve ihracat gelirlerinde artis olmasina karsin toplumsal refah
diizeyinde olumlu gelismeler yasanmamustir. Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerde
artan sehirlesme ve tiretim artis1 ¢evresel sorunlarin ve karbon emisyonunun artmasiyla iklim
degisikliklerinin olumsuz etkilerinin maruz kalinmasina yol agmistir. Artan c¢evre kirliligi ve
ormanlarin yok olmasi iklim degisikliginin gliniimiiziin en 6nemli sorunlarindan biri olmasina
neden olmustur (Cimen, 2019: 20).

Paris iklim anlagmasinin imzalanmasiyla birlikte Birlesmis Milletler’in siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri iilkelerin ajandasinda yer almaya baglamistir. Birlesmis Milletlere iiye 193
iilkenin kabul ettigi 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Gilindemi (Agenda 30) insanlara ve gelecek
nesillere yasanabilir bir diinya birakmayr amaglamaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma amaglari
(SKA) 17 amag ve 169 alt hedeften olusmaktadir. SKA’lar yasadigimiz diinyanin ve insanligin
gelecegi igin hiikiimetlerin yani sira bireylerin ve igletmelerin de 6nemli rol almasi gerektigini
One siirmektedir (United Nations Sustainable Development Goals, 2022).

SKA’larin 17 amaglar incelendiginde ekonomik unsurlar 4 baslik altinda yer alirken
cevresel unsurlar da 4 basliktan olugmaktadir. Sosyal unsurlar ise 8 bagliktan meydana
geldiginden egitim, saglikli yasam, yoksullugun ve acligin sona ermesi gibi temel haklarin
oneminden bahsedilmektedir. 2030 yilina kadar aglik ve yoksulluk gibi temel sorunlarin ortadan
kaldirilmasi hedeflenerek siirdiiriilebilir kalkinma i¢in genis kapsamli is birliginin saglanmasi
gerekmektedir (United Nations Development Programme?).

Siirdiiriilebilir kalkinma ekonomik bir olgu olarak anlasilsa da diger aktorlerinde aktif
katilimiyla stirdiiriilebilirligi miimkiin olabilecektir. Cevresel, sosyal ve ekonomik unsurlarin bir
araya gelmesiyle siirdiiriilebilir kalkinmadan sz edilebilir. Cevresel unsurlarin odaginda dogal
kaynak kullanimi ve kirlenmeyi Onleme yer alirken Sosyal unsurlarin temelinde yasam
standardin1 ve toplum bilincini arttirma, ekonomik unsurun temelinde ise tasarruf ve ekonomik
biiylime yer almaktadir.

Siirdiiriilebilir kalkinmanin 3 temel unsurunun birbirleriyle kesistigi konular Sekil 1°de
gosterilmektedir. Bu ii¢ unsurun kesisim kiimesi ise siirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir.

! Detayl bilgi i¢in bkz: https://www.undp.org/
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Cevresel ve sosyal unsurlarin kesigim bolgesi olan 1 numarali kesigim ¢evresel adalet, yerelde ve
kiiresel anlamda dogal kaynaklarin korunmasina vurgu yapmaktadir. Ekonomik ve cevresel
unsurlarin  kesisim kiimesi olan 2 no.lu bolge, enerji verimliligi ve dogal kaynaklarin
kullanimindaki tesvikleri igermektedir. 3 numarali kesisim bolgesi sosyal ve ekonomik unsurlarin
kesisimi olup is etigi, adil ticaret ve is¢i haklar1 gibi sosyal haklari temsil etmektedir (Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2016).

Cevresel

1 Surdurdlebilirlik 5

Sosyal Ekonomik

Sekil 1. Borsa istanbul Rehberi Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Unsurlar
Kaynak: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Rehberi (2016)

Suirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmast igin tilkelerin aksiyon almasi kiiresel bazda etkili
olurken, ulusal bazda siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi i¢in isletmelerin {iretim, tiiketim,
pazarlama ve finans fonksiyonlari ile siirdiiriilebilir isletmeler olmasi gerekmektedir (Cimen,
2019: 21).

Geleneksel finansta isletmeler kari maksimize ederken maliyetlerin en aza indirgenmesi
amaglaniyordu. Yatirnm Kkararlarinda risk-getiri iligskisi dikkate alinirken ESG etkileri
onemsenmeden kisa vadeli finansal gelirler 6nemseniyordu. Son dénemde ESG faktdrlerine
yatirimeilarin ilgisinin artmasi siirdiiriilebilir isletmelerin piyasa degerini arttirirken, ¢evreye ve
topluma 6nem vermeyen sirketlerin piyasa degerlerinde ciddi kayilar yasanmistir. 2010 yilinda
BP’nin Deepwater petrol kuyusunda meydana gelen sizintt Amerikan’in en biiyiik ¢evre felaketi
olarak kabul edilmektedir. Bu olay sonrasinda yatirimcilarin BP hisselerini portfoylerinden
cikarmasiyla sirket milyonlarca dolar kayip yasamistir. Buna karsin yenilebilir enerji, gilines
panellerine yatirim yapan Tesla ve Novozsmeys gibi ¢evre dostu iiretim yapan sirketler
yatirimeilarin ilgisinin ¢ekmeye devam etmektedir (Schoenmaker ve Schromade, 2018: 135).

Sekil 2a ve Sekil 2b’de geleneksel finans ile siirdiiriilebilir finans anlayisindaki deger
yaratma sistemi mukayeseli olarak gosterilmektedir. Geleneksel finans anlayisinda, devlet
isletmeler ve hanehalki ekonomik birimleri olustururken; sermaye finansal sistemde girdi olarak
yer almaktadir. Kamu harcamalari, tiretim ve tiiketim ile fon arz edenlerle fon talep edenler yer
aldig1 sistemde asil amag finansal deger yaratmaktir. Siirdiiriilebilir finans anlayisinda ise;
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sermaye ek olarak dogal sermaye ve sosyal sermaye finansal sisteme eklenmistir. Bor¢ verme
stirdiirtilebilir bor¢ verme sekline doniisiirken nihai hedef olan finansal deger yaratma anlayist
uzun vadeli deger yaratma halini almigtir (Schoenmaker ve Schromade, 2018: 28).
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Sekil 2a. Geleneksel Finans Anlayisinda Finansal Deger Yaratma
Kaynak: Schoenmaker ve Schromade, 2018: 29.
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Sekil 2b. Siirdiiriilebilir Finans Anlayisinda Uzun Vadeli Deger Yaratma
Kaynak: Schoenmaker ve Schromade, 2018: 29.

Paris’te diizenlenen “One Planet Summit” zirvesinde sunulan siirdiiriilebilir finansa iliskin
genis eylem planinda finansal piyasalarda yatirimcilara yonelik temiz bir gelecek i¢in yapilmasi
gerekenler belirtilmistir. Enerji verimliligi ve diisiik karbonlu yatirimlarin finansmani igin tesvik
programlar1 uygulanacagi ve kiiresel finans sistemin bu amag¢ dogrultusunda revize edilmesi
gerekliligi vurgulanmustir. Stirdiiriilebilir finansal triinlerin, ESG kriterlerini dikkate alan, diisiik
karbonlu yatirimlar1 destekleyen iiriinler olarak cesitlendirilmesi ve finansal raporlamada ESG
risklerinin yer almasi belirtilmistir (European Comission, 2017).

Siirdiiriilebilir sosyal sorumlu yatirim ¢evresel, sosyal ve yonetimsel kriterleri g6z 6ntinde
bulundurarak yatirim kararlar stirecleridir. Siirdiiriilebilir yatirim sadece yatirimcilar igin degil
ayni zamanda kredi verenler ve varlik sahipleri iginde ESG kriterlerinin yatirim tercihlerinde
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etkili olmaktadir. Sosyal sorumlu yatirim prensipleri (PRI) ya gore “sorumlu yatirim, varlik sahibi
ve kredi verenlerin yatirimeilarin varlik yonetim ve yatirim kararlarinda ESG  faktorlerin kilit
rol oynadig1 yatirim kararlar1 yaklagimidir” (UN Principles of Responsible Investment, 2021).

Sosyal sorumlu yatirimlar finansal getiri ve ESG kriterleri setinde yer alan etik davranislart
yatirim kararlarinda dikkate alan yatirim yaklagimidir (Yue vd., 2020). Sosyal sorumlu yatirim,
PRI tarafindan yatirim kararlarina ve aktif sahiplige ESG faktorlerini entegre etmek igin bir
strateji ve uygulama olarak tantmlanmaktadir.

Yéaetilen varbidar (Trityon ABD Dofan) imzac Saywi
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Sekil 3. Yonetim Altindaki Varhiklarin Egilimi

Kaynak: Global Sustainable Investment Review (2020).

Sosyal sorumlu yatirimlarin 21. Yiizyil i¢in yeni bir trend olmayip Birlesik Devletlerde
1971 yilinda PAx Word yatirim fonu ile basladigi kabul edilmektedir. Sosyal sorumlu yatirimlarin
popiilaritesi yillar gegtikge yiikselisini devam ettirmektedir. 1980’lerde Giiney Afrika’da baslayan
rkeilik karsitt gosterilerde aktivist hissedarlarin talepleri kurumsal sorumluluk diizenlemelerinin
yapilmasimi saglamistir. 1990’larda kiiresel 1sinmaya karsi onlemlerin alinmasi i¢in Kyoto
protokolii iilkelerin sorumluluk almasini 6nermistir. Birlesmis Milletler tarafindan sosyal sorumlu
yatirimlara ilginin artmasini saglamak i¢in 2006 yilinda PRI baslatilmistir. 2009 yilinda Kiiresel
Etki Yatinm A& (GIIN) Rockefeller Vakfi toplantisinda etki yatirmu fikrini tegvik etmek
amaciyla baslamistir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler sirdiriilebilir kalkinma hedeflerini
belirleyerek 2030 yilina kadar aglik ve yoksulluk gibi temel sorunlarin ortadan kalkmasi igin
kiiresel diizeyde is birliginin saglanmasi gerektigi vurgulanmigtir. 2020 yilina gelindiginde
Avrupa'da ESG fonlarina ilgi 233 milyar Euro'ya ulasmistir. Avrupali varlik yoneticileri 505 yeni
ESG fonu baglatmis ve 250'den fazla konvansiyonel fonun amaci degistirilerek toplam Avrupa
stirdiiriilebilir fonlarinin sayisi 3.196’ya ulasmistir (Morningstar, 2022).

PRI'nin 2006'daki lansmanindan bu yana sosyal sorumlu yatirimlara ilgi hizla artmus,
toplam PRI imzaci sayisit 3.800'e ulagsmistir. 3826 PRI imza sahibinin (3404 yatirimc1 ve 422
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hizmet saglayici) temsil ettigi kolektif yonetilen varliklar (Asset under Managament (AUM)), 31
Mart 2021 itibartyla 121 trilyon ABD dolarinin biraz iizerine ¢ikmustir (Principles of Responsible
Investment, 2021).

Kiresel siirdiiriilebilir yatinm aktiflerini olusturan Avrupa, ABD, Kanada, Japonya,
Avusturalya ve Yeni Zelenda’nin olusturdugu bes biiyiik piyasada son iki yilda (2018-2020) %15
ve son dort yilda (2016-2020) %55 artisla 2020'nin basinda 35.3 trilyon ABD dolarina ulagmistir
(Global Sustainable Investment Alliance, 2020; Global Sustainable Investment Review, 2020).

Tablo 1. Kiiresel Sosyal Sorumlu Yatirnmlarin Biiyiikliigii (Milyon $)

Yatirnm Biiyiikliigii Doénemsel Biiyiime (%)

Bolge 2016 2018 2020 2014-2016  2016-2018  2018-2020
Avrupa 12.040 14.040 12.017 12 11 -13
ABD 8.723 11.995 17.081 33 38 42
Kanada 1.086 1.699 2.423 49 42 48
Avustralya-

Yeni Zelenda 516 734 906 248 46 25
Japonya 474 2.180 2.874 6.692 307 34
Kiiresel 22.839 30.683 35.301 - 55 2,5

Kaynak: Global Sustainable Investment Review (2020)

Kiiresel yatirim yonetim altindaki toplam profesyonelce yonetilen varliklar 98,4 trilyon
ABD dolarna yiikselirken siirdiiriilebilir yatirim varliklar1 toplami 35,3 trilyon ABD dolar ile
toplam varliklarin %35,9'unu olusturmaktadir. Siirdiiriilebilir yatirnm varliklar1 Avrupa harig¢
kiiresel olarak yiikseligsini devam ettirmektedir. Avrupa, siirdiiriilebilirlik yolundaki &nemli
degisikliklerden kaynakli olarak degisen bir 6l¢iim metodolojisi nedeniyle 2018'den 2020'ye
kadar siirdiiriilebilir yatirim varliklarinin bitytimesinde %13'liik bir diisiis goriilmiistiir.

Tablo 2. Kiiresel Sosyal Sorumlu Yatirum Pay1
Sosyal Sorumlu Yatirim Pay (%)

Bolge 2014 2016 2018 2020
Avrupa 58,8 52,6 48,8 41,6
ABD 17,9 21,6 25,7 33,2
Kanada 31,3 37,8 50,06 61,8
Avustralya-Yeni 16,6 50,6 63.2 37.9
Zelenda

Japonya - 3,4 18,3 24,3
Kiiresel - 27,9 33,4 35,9

Kaynak: Global Sustainable Investment Review (2020)

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa, 2018'den 2020'ye kadar kiiresel siirdiiriilebilir
yatirim varliklarmin %80' olustururken kiiresel yatirim varliklarindan daha fazlasini temsil
etmeye devam etmistir. Kanada'daki kiiresel siirdiiriilebilir yatirim varliklarinin oranlarn (%7),
Japonya (%8) ve Avusturalya ve Yeni Zelenda ise (%3) ile son iki yilda gdrece degismeden
kalmistir. Tablo 2'de gosterildigi gibi, toplam yonetilen varliklara gore siirdiiriilebilir yatirim
orani Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya'da gii¢lii bir sekilde biiylimeye devam
etmektedir. Avusturalya, Yeni Zelanda ve Avrupa ise 2018'den 2020'ye toplam ydnetilen
varliklara gore siirdiriilebilir yatirim varliklarinin daha diisiik bir orana sahip oldugu
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goriilmektedir. Bu durum siirdiiriilebilir yatirimin tanimlanma bigimindeki 6nemli degisiklikleri
yansitmakta ve her iki bolgedeki siirdiiriilebilir yatirim piyasalariin yeniden tanimlandigini
vurgulamaktadir.

Bu calismada kiiresel boyutta yatirimcilarin ilgi odagi haline gelen sosyal sorumlu yatirim
anlayisina katkida bulunabilmek igin Tiirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin geleneksel fonlarla
performanslarmin karsilagtirilmas: amaglanmistir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin
gecmisinin ¢cok eskiye dayanmamasindan dolay1 fonlarin giinliik getirileri baz alinarak kullanilan
veri seti ile performans analizi yapilmigtir. Veri setinde zaman periyodu 2019-2022 Mart dénemi
olarak secilmistir. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformundan (TEFAS) siirdiiriilebilir
temali fonlarla ayni portféy yonetim sirketinin geleneksel temali fonlar1 giinliik verileri
kullanilarak getiri ve risk analizi yapilmistir. Portfoy olusturma asamasinda Markowitz varyans-
kovaryans matrisi hesaplanmig ve portfoylerin getiri/risk oranina gore portfoydeki agirliklart
hesaplanmistir. Caligmanin ikinci asamasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)
fonlarin anormal getirileri ve sistematik risklerini hesaplamak i¢in kullanilmustir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda genellikle gosterge endeksleri karsilastirilirken bu
makalede siirdiiriilebilir temal1 fonlarin performansi incelenmektedir. Ge¢mis yillardaki ampirik
arastirmalar bati finans piyasalarina odaklanmaktayken bu calismada, Tiirkiye'nin fon piyasasi
incelenmekte ve siirdiiriilebilir temali fonlarinin performansi analiz edilmektedir. Caligmada aylik
veriler yerine giinliikk veriler kullanilarak risk ve getiri analizi yapilmasi bulgularin istatistiki
acidan daha giivenilir olmasim saglayacaktir. Onceki arastirmacilar tarafindan piyasa endeksleri
gosterge olarak kabul edilirken bu calismada sosyal sorumlu fonlarin ve geleneksel fonlarin
performanslarmin  karsilagtirilarak elde edilen bulgularin literatiire katki  saglamasi
beklenmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Sosyal sorumlu yatirimlar ile geleneksel fonlarin performanslarinin karsilastirildigi
calismalarin sayis1 artmaya devam etmektedir. Arastirmalarda kullanilan veri seti ve yontemlerin
farkli olmasinin yaninda farkli bolgeleri kapsamasi yapilan calismalarda farkli sonuclar elde
edilmesine neden olmaktadir.

Amenc ve Le Sourd (2008), 2002-2006 yillar1 arasinda Fransa’da yer alan sosyal sorumlu
yatirnm fonlarinin Fama-French tcli faktorii ile modelleyerek Jensen alfasim ve getiri
performansini incelemiglerdir. Calismada alfanin negatif degerler aldigini ve hem veri déneminin
kisa olmasi hem de fonlarin yasinin yeterince biiyiik olmamasinin elde edilen sonuglarin istatistiki
olarak anlamli olmamasina neden oldugunu ileri stirmiislerdir. Bulgulara gére anilan donem igin
sosyal sorumlu yatirimlarin iyi performans gostermedigi ve risklerinin daha fazla oldugu
gOrilmiistiir.

Ibikunle ve Steffen (2015), Avrupa’da 175 yesil fon ve 259 geleneksel fonun 1991-2014
yillart arasindaki performansimi karsilastirmislardir. Yesil temali fonlarin tiim periyotta daha
diisiik performans gostermesine karsin 2012-2014 yillar1 arasinda geleneksel fonlara kiyasla daha
iyi performans gosterdi§i sonucuna varilmistir. Oniimiizdeki donemlerde yesil fonlarin
performanslarinin daha da artmasini beklediklerini ifade etmislerdir.

Lean vd. (2015), Avrupa ve Kuzey Amerika’daki sosyal sorumlu yatirirm fonlarinin
performanslarimi incelemisleridir. 2001-2011 dénemi i¢in Avrupa’dan 500 Kuzey Amerika’dan
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248 yatinnm fonunun veri setinde yer aldigi calismada sosyal sorumlu fonlarin gdsterge
endekslerinin {izerinde getiri sagladigi belirtilmistir. Avrupa fonlarinin daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmis ve performans kaliciliginin da analizi yapilmustir.

Jin ve Han (2017), Cin’de yesil fonlarin 2010-2016 yillar1 arasindaki performanslarini
arastirmiglardir. Fama iicli faktor modelini kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda yesil fonlarin
Pazar faktoriine duyarli olduklari sonucuna varilmistir. Sektorlerin farkli betalara sahip oldugunu
ve fonlarin bulunduklar sektdre gore degiskenlik gosterdiklerini vurgulamislardir.

Camp (2018), 13 farkl iilkenin sosyal sorumlu yatirim fonlarinin endekslere ve benzer
geleneksel fonlarla performansini arastirmistir. Sosyal sorumlu yatirim fonlarmin kisa vadede
daha iyi performans gosterdikleri, uzun vadede istatiksel olarak kotii veya benzer performans
gosterdiklerine dair anlamli sonug elde edilmemistir.

Marti-Ballester (2021), yatirimcilarin Cin’e artan ilgisinden dolay1 bu bolgedeki birlesmis
Milletler kalkinma hedefleri dogrultusunda hisse senedi yatirim fonlarimin getirilerini
incelemistir. 111 adet siirdiirtilebilir kalkinma temal1 hisse senedi yatirim fonunun getirisi analiz
edilmistir. Calismada Jensen, Fama-French ve Carhart’s modeli kullanilarak 2009-2019 yillarinda
fonlarin performanslari1 arastirilmigtir. Sunulan sonuglara gére SDG temali fonlarin gdsterge
endeksleri ile benzer performans gosterdigi ayrica enerji yatirim fonlarinin performanslarinin
diger fonlara gorece diisiik kaldigi, saglik temali fonlarin daha iyi getiri saglamistir. Calismada
Cin’deki gosterge endekslerinin Amerika gosterge endeksleri ile uyumlu oldugu belirtilmistir.

Yue vd. (2020), Avrupa’da yer alan 30 siirdiiriilebilir temal1 fon ile 30 geleneksel fonun
performanslarini yillik getiri, Fama-French tglii faktor ve Carhart modeli ile analiz etmislerdir.
Fama-French modelinin sonuglar1 agiklamada daha uygun oldugunu agiklamiglardir. Bulgulara
gore siirdiiriilebilir temal1 fonlar1 daha az riskli olduklar1 ancak hem gosterge endekslerine hem
de gelencksel fonlara gore daha iyi performans gosterdigi hakkinda yeterli bilgiye
erisemediklerini ifade etmislerdir. Siirdiiriilebilir fonlara artan yogun ilginin Oniimiizdeki
donemlerde fonlarin risklerini de arttirabilecegini belirtmislerdir.

Saci vd. (2022), sosyal sorumlu yatirnmlarin performanslarin1 geleneksel fonlarin
performanslariyla karsilagtirmak igin Cin’de 64 adet fonun 2016-2019 yillari arasindaki giinliik
getirilerini kullanarak arastirmiglardir. Sosyal sorumlu yatinm fonlarinin geleneksel yatirim
fonlarina kiyasla daha az riskli oldugu ancak kayda deger bir getiri farki olmadigini ifade
etmiglerdir. Regresyon analizine gore sosyal sorumlu yatirimlarin Cin piyasasinda pozitif getiri
etkisi oldugunu belirtmislerdir.

Gok ve Ozdemir (2017), XUSRD endeksi ile XU100 endeksinin performanslarmi 2014-
2016 aras1 donemdeki giinliik verileri kullanarak arastirmiglardir. Risk ayarli getiri analizi i¢in
CAPM bazli Jensen alfas1 kullanilarak endekslerin Sharpe rasyolar1 da hesaplanmigtir. XUSRD
endeksi ile XU100 endeksinin kosullu volatiliteleri tek degiskenli EGARCH (1,1) modelinin
uygulanmasiyla tahmin edilmistir. Sharpe rasyosu ve Jensen alfasi degerlerine gore XUSRD
endeksinin XU100 endeksinden daha iyi performans gosterdigi fakat bu degerlerin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 belirtilmistir. XUSRD endeksi riskinin XU100 endeksi riskinden biraz
daha yiiksek oldugu sonucu elde edilmistir.

Okuyan ve Deniz (2020), XUSRD ve XU100 pazar endeksini kullanarak Tiirkiye’de sosyal
sorumlu yatirimlar ile geleneksel yatirimlarin performanslari incelemiglerdir. 2014-2019 arasi1 5
yillik donemde giinliik veri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, XUSRD endeksinin Sharpe
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ve Treyner rasyolari elde edilen bulgular Tiirkiye’de risk ayarli getiri bakimindan sosyal sorumlu
ve geleneksel yatirimlarin performanslari arasinda bir farklilik olmadigini gostermistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir temali fonlarin gegmisinin ¢ok eskiye dayanmamasindan dolay1
siirdiiriilebilir temali fonlarin geleneksel fonlarla performanslarini karsilagtirmak igin fonlarin
giinliik getirileri baz alinarak performans analizi yapilmistir. Yatirim fonlarinin performanslarinin
karsilastirilmasinda fon yonetim {icretleri ve fon yoneticisinin kabiliyetleri de 6nemli olmasina
karsin ¢alismamizda bu faktorler goz ardi edilmistir. Siirdiiriilebilir temal1 fonlara yatirim yapma
isteginin son yillarda artmasindan dolay1 veri setinde zaman periyodu 2019-2022 Mart donemi
olarak secilmistir. TEFAS siirdiiriilebilir temali fonlarla ayni portféy yonetim sirketinin
geleneksel temali fonlar1 giinliik verileri kullanilarak getiri ve risk analizi yapilmistir Portfoy
olusturma asamasinda Markowitz varyans-kovaryans matrisi hesaplanmis ve portfdylerin
getiri/risk oranina goére portfoydeki agirliklart hesaplanmigtir. Zaman serilerini olusturmadan
once fonlarin Net Varlik Degerleri (NAD) hesaplanmustir.

P —P_4

h=—p — 1)

i giinliik getiriyi P; ise giinliik fiyati temsil etmektedir. CAPM kullanilmak iizere gosterge
endeksi belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla geleneksel temali fonlar igin XU100 endeksi,
siirdiiriilebilir temal1 fonlar i¢in ise XUSRD endeksi tercih edilmistir.

Caligmanin ilk asamasinda yillik getiri ve standart sapma ile karsilagtirma yapilmustir.
Yillik getiri ry;, = (r)*/™ — 1 denklemi ile hesaplanirken, r; giinliik getirileri, n ise y1l icindeki

periyodu gostermektedir. Portfoylin getirisini hesaplamak icin fonlarin portfdydeki agirliklart
getiri-risk oranina gore agirliklandirilmis ve portfoyiin getirisi

n
Rp = WiRi (2)
i=1

formiilii ile hesaplanmustir. Finansal varliklarin volatilitesini 6l¢gmek igin standart sapma

n—1

o= ! Z(ri - 7)2 (3)
i=1

formiilii ile hesaplanmustir. Standart sapmay1 yillik getiri ile kiyaslayabilmek igin standart sapma

o= \/ yil igindeki islem giini sayist formiili ile yillik hale getirilmistir.

Calismanin ikinci agsamasinda fonlarin anormal getirileri ve sistemik risklerini hesaplamak
icin CAPM kullanilmistir. CAPM modelinde portféyiin beklenen getirisi [3; ile pazarin getirine
baghdir. B; sistemik riski temsil etmektedir.

_ cov(R, Ry) _ 0iOmPim _ OiPim

; =
O-Zm O-Zm Gm

(4)
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R;,Ry sirasiyla portfoylin ve pazar getirisini; 0;,0,, portfdyiin ve pazar standart
sapmasini; Ry ise risksiz faiz oranini1 gostermektedir. Risksiz faiz orani olarak 6 ay vadeli hazine
bonosu getiri oran1 kullanilmustir.

Ri - Rf =Qa; + ﬁl(Rm - Rf) + & (5)

Rp - Rf
Op

Portf6ylerin performans analizinin hesaplanmasinda Sharpe orami S; = esitligi ile,

Rp - Rf

Treyner orani ise T; = formiilleri kullanilarak hesaplanmustir.

i

4. Bulgular

2019-2022 yillari arast giinliik veriler kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 3’te fonlarin
ve gosterge endekslerin hesaplanan giinliik getirileri, standart hatalari, Tablo 4’te ise Sharpe ve
Treyner oranlari olarak verilmistir. Geleneksel fonlarin siirdiiriilebilir fonlara kiyasla 2019 ve
2020 yillarinda daha iyi performans gosterdigi ancak 2021 yilinda ve ¢alismada ele alinan tiim
periyoda gore ise siirdiiriilebilir fonlarin getirilerinin daha iyi oldugu ve her iki fonlardan olusan
portfoylerin gosterge endekslerine gore getirilerinin iistiin oldugu anlagilmaktadir. Fonlarin
standart hatalar incelendiginde ise Siirdiiriilebilir temal1 fonlarin geleneksel fonlara gore daha az
riskli oldugu ancak siirdiiriilebilirlik endeksinin BIST100 endeksine gore daha riskli oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3. Geleneksel ve Siirdiiriilebilir Temal Fonlarin Hesaplanan Getiri ve Hata Degerleri

Yillik Getiri Standart Hata (%)

Yillar GF SF XU100 XUSRD GF SF XU100 XUSRD
2019 38,924 34,102 31,514 31,562 19,101 14,094 20,396 22,296
2020 34,081 32,078 33,751 23,074 25,14 22,814 26,498 27,673
2021 38,5651 55,511 30,067 39,118 23,17 21,631 25,644 26,480

Tim Periyod 41,942 40,475 36,793 36,216 22,96 20,554 24,879 26,028
Not: GF: Geleneksel Fon, SF: Siirdirilebilir Temali Fon.

Tablo 4’te performans gostergeleri incelendiginde ise Sharpe ve Treyner rasyolarina gore
stirdiiriilebilir temal1 fonlarin geleneksel temali fonlara kiyasla daha iyi performans gosterdigi ve
ozellikle 2021 yilindaki performans 6l¢iitlerinin 6nceki yillara oranla daha iyi oldugu ancak 2019
yilinda geleneksel fonlarm Sharpe oranimin daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Caligmada ele
alman donemde Sharpe ve Treyner rasyolarina gore fonlarin performanslarinin gosterge
endekslerinden daha iyi oldugu; ek olarak Sharpe oranina gore 2019 ve 2020 yillarinda XU100
endeksinin XUSRD endeksine gore, 2021 yilinda ise XUSRD’nin XU100’¢ gore daha iyi oldugu
goriilmektedir. Treyner 6l¢iitiine gore ise 2019 ve 2021 yilinda XUSRD’nin XU100’e gore, 2020
yilinda ise XU100 endeksinin XUSRD endeksine gore daha iyi oldugu elde edilmistir.

132



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 123-139
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 123-139

Tablo 4. Geleneksel ve Siirdiiriilebilir Temali Fonlarin Hesaplanan Performans Degerleri

Sharpe Orani Treyner Olgiitii
Yillar GF SF XU100 XUSRD GF SF XU100 XUSRD
2019 1,253 1,355 0,810 0,748 0,259 0,3003 0,165 0,166
2020 0,759 0,749 0,708 0,292 0,186 0,214 0,188 0,081
2021 1,017 1,873 0,588 0,911 0,304 0,500 0,151 0,241

Tiim Periyod 1,173 1,239 0,876 0,815 0,251 0,343 0,218 0,212
Not: GF: Geleneksel Fon, SF: Siirdiiriilebilir Temal1 Fon.

CAPM modeli ile 2019-2022 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanilarak aylik getiriler
hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5°te verilmistir. Calismada ele alman donemde
stirdiiriilebilir temali fonlarin Jensen alfas1 degerlerinin geleneksel fonlara nazaran gorece yiiksek
degerler aldigi goriilmektedir. Sirdiriilebilir temali fonlarin  degerlerinin 2019 ve 2020
yillarinda diisiik degerler aldigi, 2021 yilinda ise daha yiiksek deger aldig1 sonucu elde edilmistir.
Bu sonuglara gore siirdiiriilebilir temal1 fonlarmn sistematik riskini temsil eden § degerlerinin daha
diisiik olmasi ve Jensen alfas1 degerlerine gore daha iyi getiri performansi gostermesi bu fonlarin
daha tercih edilebilir olmasini saglamaktadir. Siirdiiriilebilir temali fonlarin daha az riskli olmast
yatirimcilarin tercihlerinde 6nemli etken olabilecektir.

Tablo 5. CAPM Modeli ile Geleneksel ve Siirdiiriilebilir Temal Fonlarin Hesaplanan Degerleri

Yillar Geleneksel Siirdiiriilebilir Temal Fonlar
Alfa Beta Rm-R¢ R? Alfa Beta Rm-R¢ R?
2019 0,00499 0,922695 16,51 10,9444 0,00703  0,62967 16,562 0,92959
2020 0,00928 1,020 18,75 10,9199 0,01774  0,79676 8,074 0,94909
2021 0,02170 0,774248 15,07 0,9530 0,02515 0,80965 24,12 0,80798

Tiim Periyod 0,12929 0,932848 21,8 0,9182 0,01582 0,74261 21,22 0,86478
Not: GF: Geleneksel Fon, SF: Siirdirilebilir Temal1 Fon.

Sekil 4a ve 4b’de geleneksel ve siirdiiriilebilir temalt portfoylerin CAPM modeli
kullanilarak regresyon analizi ile gdsterge endekslerine gore getiri durumunu gostermektedir.
Aylik getirilere gore portfoylerin gosterge endekslerine gére uyumu incelendiginde siirdiiriilebilir
temal1 fonlarin XUSRD gosterge endeksiyle daha uyumlu hareket ettigi goriilmektedir.
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5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Siirdiiriilebilir finans, ¢evresel ve sosyal sorumlu yatirim anlayisla gelecek nesillere daha
yasanabilir diinya birakmak i¢in ekonomik aktivitenin ¢evreye ve topluma duyarli {iretim
anlayisinin gelismesine katki saglamay1 amaglamaktadir. Yatirimeilarin sosyal sorumlu yatirim
anlayisiyla yatirm yapma diisiincesine sahip olmasi siirdiiriilebilir temali fonlarla geleneksel
temal1 fonlarin performanslarinin karsilastirilmasinin 6nemini arttirmaktadir.

Bu arastirma metodolojik agidan sosyal sorumlu yatirimin performansina iliskin diger
calismalardan &nemli olgiide farklidir. Onceki analizler genellikle piyasa endekslerini
karsilastirirken bu makale, sosyal sorumluluk tercihleri ile fon performans: arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Gegmis yillardaki  ampirik  arastirmalar batt  finans  piyasalarina
odaklanmaktayken bu ¢alismada, Tiirkiye'nin fon piyasasi incelenmekte ve Tiirkiye piyasasindaki
sosyal sorumluluk fonlarinin performansi analiz edilmektedir. Bu konuda Tiirkiye 6rnegi ile cok
fazla arastirma bulunmamasi makalenin 6zgilinliigiine katki saglamistr.

Aragtirmanin 6rneklemi ve zaman araligi 2019-2022 arasindaki kisa bir zaman dilimini
igeriyor olmasi ¢alismanin kisiti olarak 6ne ¢ikmaktadir. Gelecek yillarda ¢aligmalarin zaman
periyodu arttirilabilir ve sonuglarin farkli olup olmadigini tespit etmek i¢in farkli zaman araliklar
ve farkli zaman kirilimlari {izerinden ampirik sonuglar karsilastirilabilir. Tirkiye'de sosyal
sorumluluk fonlarmin yeterince gelismemesi aragtirmada analiz edilen mevcut fonlarin sayisinin
az olmasina neden olarak sonuglarinin yeterince temsili olmamasina yol agabilir.

Markowitz modern portfoy teorisine gore fon se¢iminde gesitlendirmeye gidilememesi
riski azaltmayacagindan dolay1 siirdiiriilebilir temali fonlarin risk-getiri performansinin
geleneksel fonlara nazaran diisiik olmasi beklenmektedir. Caligmadan elde edilen bulgular,
stirdiiriilebilir temali yatirim fonlariin getirilerinin geleneksel fonlarin getirilerine kiyasla daha
iyi oldugunu ve siirdiiriilebilir temal1 yatirim fonlarinin riskinin, geleneksel fonlardan agikca daha
diisiik oldugu gostermektedir.

Son olarak Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin performansini ampirik olarak incelendigi bu
caligmada sosyal sorumluluk sahibi siirdiiriilebilir temali yatirim fonlarimn Tiirkiye'de hala yeni
olmasi, fon biiylikliigii ve sayist bakimindan sosyal sorumlu yatirim fonlarmin sayisini
sinirlamaktadir. Tirkiye'nin siirdiiriilebilir kalkinma potansiyeline sahip olmasi Oniimiizdeki
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yillarda stirdiiriilebilir temali fonlara ilginin artmasiyla sosyal sorumlu yatirnm fonlarin
getirilerinin daha da artmasi1 beklenmektedir. Sosyal sorumlu yatirim fonlarin yatirim kararlarinin
belirleyicisi haline gelmesi ve Tiirkiye 'de siirdiiriilebilir temal1 yatirim fonlarmin gelistirilmesi,
daha yesil ve siirdiiriilebilir bir piyasa olusmasini saglayacagi beklenmektedir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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COMPARATIVE PERFORMANCE ANALYSIS OF SUSTAINABLE THEMED
FUNDS WITH TRADITIONAL FUNDS IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Motivation

Since the socially responsible investment approach has become the focus of attention of
investors, comparing the performance of sustainable themed funds with traditional funds has
become an important issue. In the literature, studies that take place mainly examine western
financial markets. Since there is not enough work on this issue in Turkey, it is aimed to analyze
the performance of sustainable themed funds in comparison with traditional funds.

Literature

The number of studies comparing the performance of sustainably based funds and
traditional funds continues to increase. In addition to the different periods and frequencies of the
data sets used in the research in the literature, the divergence of empirical methods and regional
samples leads to different results from the studies. Amenc and Le Sourd (2008), investigated with
the Fama-French triple factor of socially responsible investment funds in France between 2002-
2006, Ibikunle and Steffen (2015), analyzed the performance of 175 green funds and 259
traditional funds in Europe between 1991 and 2014, Lean et al. (2015), researched performances
of socially responsible mutual funds in Europe and North America, Jin and Han (2017)
investigated the performance of green funds in China between 2010 and 2016. Marti-Ballester
(2021) analyzed the returns of 111 sustainable development-themed stock mutual funds in 2009-
2019 using Jensen, Fama-French and Carhart's model. Saci et al. (2022) investigated the
performance of socially responsible investments using the daily returns of 64 funds in China
between 2016 and 2019 to compare the performance of traditional funds.

Methodology

XUSRD was chosen as the market index of sustainable funds; XU100 index was chosen as
the market index of traditional funds. Since the history of sustainable themed funds in Turkey is
not very old, the performance of the funds was analyzed using daily data for the years 2019-2022
in the study. In the study, firstly, the performances of the funds were compared with annual return,
standard error, Sharpe ratio, Jensen's alpha and Treyner criterion. Then XU100 and XUSRD were
selected as the market portfolio, and the returns and systematic risks of the portfolios were
obtained with the Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Findings

According to the results obtained in the study, traditional funds performed better in 2019
and 2020 compared to sustainable themed funds, but in 2021 and the entire period covered in the
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study, the returns of the sustainable themed funds were better, and the portfolios consisting of
both funds had superior returns compared to their own indicator indices. understandable.

When the standard errors of the funds are examined, it is seen that the sustainable themed
funds are less risky than traditional funds, but the sustainability index is riskier than the XU100
index.

Conclusion and Discussion

This research differs significantly from other studies on the performance of responsible
investment from a methodological point of view. While previous analyzes generally compare
market indices, this article examines the relationship between social responsibility preferences
and fund performance. While empirical research in previous years has focused on western
financial markets, this study examines Turkey's fund market and analyzes the performance of
social responsibility funds in the Turkish market. The fact that there is not much research on this
subject with the example of Turkey has contributed to the originality of the article.

The use of a short time period between 2019-2022 as the sample and time interval of the
research stands out as the limitation of the study. In the coming years, the time period of the
studies can be increased and the empirical results can be compared over different time intervals
and different time breakdowns to determine whether the results are different.

In this study, which empirically examines the performance of mutual funds in Turkey, the
fact that socially responsible sustainable-themed mutual funds are still new in Turkey limits the
number of socially responsible mutual funds in terms of fund size and number. It is expected that
the returns of socially responsible investment funds will increase even more as the interest in
sustainable-themed funds increases in the coming years, as Turkey has a sustainable development
potential.
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Oz

Kadinlarin isgiiciine katilimlarini saglamaya yonelik son yillarda giderek yiikselen
bir yaklagim olan mikrokrediler, baglangigta yoksullar ve kirsal kesimde yasayan
kadinlara destek olma amacina hizmet eden bir diisiince iken zaman igerisinde,
kadinlarin kendi islerini kurarak ekonomiye katki saglamalariin yolunu agmistir.
Oyle ki pek ¢ok kadin, mikrokredi uygulamasi sayesinde uygun biitgelerle
teminatsiz kredileri kullanarak isgiicii icerisinde aktif olarak yer almaya baslamustir.
Bu caligmada mikrokredilerin kadinlarin iggiiciine katilimlar1 tizerindeki etkisinin
belirlenmesi amaglanmistir. Calismada, Ocak 2014- Kasim 2020 donemine ait aylik
veriler kullanilarak, kadinlarin isgiiciine katilm orani, mikro isletmelere
kullandirilan toplam nakdi kredi miktar1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerine
ekonometrik analiz uygulanmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek igin
uygulanan Gregory-Hansen yapisal kirilmali es biitiinlesme testinin sonuglarinda
hem kredi kullanim miktarindaki artisgin hem de ekonomik biiyiimenin kadinlarin
isgliciine katilim oranim arttirdig1 goriilmektedir. Sonug olarak, Tirkiye’de mikro
ozellikteki isletmelerin mikrokredilerle desteklenmesinin, kredilerden yararlanma
olanaklarinin kolaylasmas1 ve kadin isgiiciine katki saglayan kredi uygulamalarinin
kadmlarin isgiicline katilimlarini daha fazla arttiracagi sdylenebilir.

Abstract

Microcredit, which is an approach that has been gradually increasing in recent years
to ensure women's participation in the workforce, was an idea that initially served
the purpose of supporting the poor and women living in rural areas, but over time, it
paved the way for women to contribute to the economy by establishing their own
businesses. Such that many women have started to take an active part in the
workforce by using unsecured loans with affordable budgets thanks to microcredit
applications. In this study, it is aimed to determine the effect of microcredits on
women's labor force participation. To this end, econometric analysis was conducted
to the labor force participation rate of women, the total amount of cash loans
extended to micro-enterprises and the industrial production index variables using
monthly data for the period of January 2014- November 2020. In the results of the
Gregory-Hansen structural break cointegration test applied to examine the
relationship between the variables, it is seen that the increase in both the amount of
credit use and the economic growth increase the labor force participation rate of
women. As a result, it can be said that supporting micro-businesses in Turkey with
micro-credits, facilitating the opportunities to benefit from loans, and loan
applications that contribute to the female workforce will increase women's
participation in the workforce more.
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1. Giris

Kiiresellesme sonucunda ortaya ¢ikan gelismeler yeni istihdam alanlarinin yaratilmasi
ekonomik biiyiime ve isttihdam gibi makroekonomik degiskenler {iizerinde etkiler
olusturmaktadir. Ulke yéneticilerinin en biiyiik amagclarindan biri olan ekonomik biiyiimenin
elde edilebilmesi icin gerekli olan vasifli is¢i stokunun yetersiz olmasi iilkenin gelisimini
olumsuz etkilemektedir. Sanayi devrimi ile kadinlar isgiiciine katilarak istihdami ve biiyiimeyi
olumlu yonde etkilemeye baslamislardir. Ancak ekonomik biiylime ile ortaya ¢ikan yeni tiretim
teknikleri ve teknolojik gelismeler, kadinlarin imalat sanayisindeki isttihdaminin azalmasina ve
kadinlarin iggiiciine katilim oranlarinin diismesine neden olmustur. Hizmet sektoriiniin
genislemesi ve kadinlarin calismasina uygun alanlarin yaratilmasi ile kadinlarin isgiiciine
katilimlar1 tekrardan artmaya baglamistir (Zeren ve Kiling Savrul, 2018: 88). Bu durum kadin
istthdaminin ekonomik biiyime {izerinde olumlu etkiler yaratacagi ve hizmet sektoriiniin
paymin yiikksek olmasi halinde ekonomik biiylimenin de kadinlarin isgiliciine katilimin
arttiracagi goriilmektedir.

Kiiresellesme ve ekonomik biiylime diinyada refah seviyesinin artmasina neden olmustur.
Bununla birlikte serbest piyasa diizeninin olumsuz bir sonucu olan yoksulluk da benzer sekilde
hizla artmistir. Yeni diizende yoksullugu onlemeye yonelik cesitli ¢oziim Onerileri igerisinde
mikrokrediler 6nemli bir secenek olarak ortaya ¢ikmistir. Yoksullarin ihtiyaglarini karsilama
amaciyla hayata gegirilen mikrokredi uygulamasinin kapsami zaman iginde genisleyerek
isgliciine katilm 6zelinde kadinlarin istihdamini arttirict bir rol dstlenmistir. Sistemin
kurumsallagmasiyla birlikte diinyanin pek ¢ok bolgesinde mikrokredi sayesinde kendi isini
kuran girisimciler yaratilmis ve girisimcilik 6zendirilmistir. Boylelikle, farkli cografyalarda
farkli zaman dilimlerinde benzer ihtiyaglarin karsilanmasi amacina yonelen mikrokredi
uygulamasi aktif bir istihdam politikasi haline gelmistir.

Ihtiya¢c odakli bir gelisim gosteren mikrokredi uygulamasinin hedef iilkesi gelismekte
olan iilkelerde agirlik kazanmis ve benzer kosullardaki pek ¢ok iilkede olumlu sonuglar
vermektedir. Farkli hedef kitleleri olmakla birlikte istihdam agisindan toplumun dezavantajli
kesimlerinden kadinlar 6zelinde de uygulanmaya baslayan mikrokrediler sayesinde pek c¢ok
kadinin c¢alisma hayatinda yer almasi tesvik edilerek bu sayede kadinlarin ¢aligmasi
ozendirilmektedir. Boylelikle kadinlarin girisimci 6zellikleri 6n plana ¢ikarilarak toplumun
tiretici rolii igerisindeki agirliklar1 artmaktadir. Mikrokrediler, kadinlarin isgiiciine katilimlarinin
artmasindaki aktif roliiniin yaninda, ayn1 zamanda toplumsal yapida kendilerine daha giivenle
hareket etmelerinin Oniinii agmaktadir.

Mikrokrediler, teminatsiz verilme 06zelligi ve kosulsuz yararlanma olanagi gibi
avantajlarimin  yaninda kullanicilarinin  toplumsal itibar kazanma hissi kazanmasinda ve
toplumun aktif bir iiyesi olabilme sifatina sahip olmalarinda etkili rol oynamaktadir. Belirtilen
rolii ile kredi kullanan kadnlarin giiclenmesinde etkili bir ara¢ olma 6zelligine sahiptir.

Bu c¢alismada, mikrokredilerin kadin iggiicii {izerindeki etkisi incelenmistir. Zira kadinlar
isglicii igerisinde giderek artmakla birlikte s6z konusu artis yeterli seviyede olmamaktadir.
Calismada 6zellikle isletmelere kullandirilan krediler yoluyla kadin girisimciliginin arttirilmasi
boyutu ele alinmaktadir. Ayrica ekonomik bilyiimenin kadinlarin isgiiciine katilimi tizerindeki
etkisine de bakilmigtir. Calismanin ikinci boliimiinde, kavramsal yoniiyle mikrokredilere
deginilmis ve amac¢ ve fonksiyonlarindan bahsedilmistir. Uciincii boliimde, diinyada ve
Tirkiye'de mikrokredi uygulamalarinin  gelisimi  incelenmistir. Dordiincii  bolimde,
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mikrokredilerin kadin isglicii Tlzerindeki etkilerine deginilmis ve besinci bdliimde,
mikrokredilerin kadinlarin isgiiciine katilimina etkisini incelemek amaciyla ekonometrik analiz
uygulanmigtir. Calismanin sonucuna altinci boliimde yer verilmistir. Literatiirde bu konuda
yapilmis c¢esitli calismalar bulunmasina karsilik son yillarda mikrokredilerin daha c¢ok
yoksullukla iliskilendirdigi, bununla birlikte istihdam iizerine yapilmis ¢aligmalarin ise daha ¢ok
yerel Olgekteki bolgeler tizerinde gergeklestirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla mikrokredilerin
genel istihdam Ttizerindeki etkisini inceleyen calisma sayisinin yetersiz oldugu sdylenebilir.
Mikrokredilerin kadin istihdami tizerindeki etkisini Tiirkiye genelinde inceleyen bu ¢alismanin
literatiirdeki bu boslugu doldurmasi1 beklenmektedir.

2. Mikrokredilerin Kavramsal Cercevesi

Bu béliimde, kavramsal yoniiyle mikrokrediye deginilecek ve daha sonra mikrokredilerin
ama¢ ve fonksiyonlarindan bahsedilecektir. Mikrokrediler esas ortaya c¢ikis amaci olan
yoksullugun azaltilmasi yoniiyle ihtiya¢ duyulan bir alan haline gelmekle birlikte, biinyesinde
barindirdig karlilik ve iyilik hareketi 6zelligi kiiresel sahnede dikkat ¢ekmeye baslamistir (Brau
ve Woller, 2004: 2). Ozellikle, ortaya c¢ikan sermaye artist ile yoksullarin saygmlik duygusunu
arttirmakta etkili olabilecegi gibi ekonomiye ve topluma katki saglamalarin1 kolaylastiracak
niteliktedir. Ailenin temel ihtiyaglarinin karsilanmasinmin 6tesinde gelecege iliskin planlarin
yapilmasi, yoksullarin toplumun marjinal bir kesimi olmaktan ¢ikarak aktif vatandas olabilme
bilincine ulasmalar1 ve donanimli hale gelmelerinde etkili olabilmektedir (Otero, 1999: 11).

Mikrokredi terimi anlam olarak; yoksullara yonelik tasarruf, para transferi, sigorta ve
kredinin yer aldig1 finansal hizmetlerin saglanmasini icermektedir (Roodman ve Qureshi, 2006:
2). Kavramsal olarak mikrokredi; yoksul bireylere ve bankalar tarafindan goz ardi edilen
borglulara yonelik kiiciik meblaglarda gerceklestirilen kredi temin isleminin adidir (Sengupta ve
Aubuchon, 2008: 9) Ulkelere gére temel amaci farklilik gdstermesine karsilik saglik, egitim ve
gelir gibi ihtiyaglarin karsilanmasindan sosyal hayatin iyilestirilmesi gibi bir¢ok amaci bulunan
bu uygulamanin diger bir tanimi ise; diisiik gelire sahip olan kisiler, aileler ve kiigiik 6lgekli
isletmeler igin saglanan finansal hizmetler seklindedir (Kalag, 2018: 151).

Mikrokrediler igerik olarak ¢esitli dzelliklere sahiptir. Bunlar; girisimciler i¢in kredilerin
verilmesi, tasarruflarin da yer aldigi teminat ikameleri, glivenli tasarruf iriinleri, yatirimlarin ve
borglularin degerlendirilmeleri, geri 6demeye bagli olacak bigimde tekrar kredilere erisim, kolay
hale getirilen kredi 6demeleri ve bunlarin izlenmesi siirecinden olusmaktadir (Rastogi ve
Sachin, 2020: 415). Yoksullara finansal hizmetlerin saglanmasiyla baslayan ve giiniimiizde
cesitli endiistrilerde varlik gosteren mikrokredi uygulamasi ile hane halklar1 ve mali agidan
giicsiiz igletmeler kredi, sigorta ve tasarruf gibi ¢esitli olanaklara kavusmaktadir. Bu ydniiyle
mikrokredilerin kredi 6zelliginin disinda finansal hizmet boyutu da ortaya ¢ikmaktadir (UNDP,
1999: 1).

Mikrokrediler; kadinlarin sosyal, ekonomik, yasal ve politik alanlarda giiglendirilmesinde
de olduk¢a etkilidir (Jehan wvd., 2020: 3459). Rahman vd.’nin (2017) Banglades’te
gergeklestirdikleri ¢alismada; mikrokredi uygulamasi; yoksullugun azaltilarak 6zellikle kirsal
bolgelerde yasamakta olan kadinlarin giiclendirilmesini amacglayan bir kalkinma politikasi
ozelligi gostermektedir. Ulkedeki verilere gére kdylerde yasayan ailelerin yiizde 37’sinin
mikrokrediye erisim sagladigi bilinmektedir.
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Mikrokredilerin kadinlari farkli alanlarda giliglendirmesi yoniinde olumlu etkiler biraktigi
Tariqg ve Sangmi’nin (2018) calismasinda da ortaya koyulmaktadir. Ayrica, mikrokredi
sektoriindeki biiylime ve politika yapicilar ile 6zel yatirnmcilar gibi kesimlerin mikrokredilere
yonelik artan ilgisi bu alandaki 6nemli gelismeler olarak degerlendirilmektedir. Nitekim bu
gelismeler mikrokredinin etkisine yonelik degerlendirmelerin kadinlarin giiglendirilmesi gibi
alanlarda detaylica incelenmesi konusunda bir gereklilik ortaya koymustur (Duvendack vd.,
2011: 2).

Mikrokredilerin kalkinma agisindan etkileri asagida yer aldigi gibi ifade edilebilir (Singla,
2014: 6-8).

Yoksullugun azaltilmasi: Dusiik gelire sahip tilkelerin yoksullugun azaltilmasina yonelik
politikalarinm ilk siralarinda mikrokrediler gelmektedir. Oyle ki, kiigiik isletmeler kurulmasi ya
da isletmelerin biiyiitiilmesi gibi somut adimlar bu sayede gerceklestirilebilmektedir. Diger
taraftan ¢ocuklarin yiyecek, su, saglik ve egitim gibi ihtiyaclarim karsilayacak bir gelir sunmay1
temin etmektedir.

Kadinlarin giiglendirilmesi: Kadinlarin gliglenmesinde etkili bir ara¢ olan mikrokrediler;
kadinlarin kendi kendine yardim mekanizmasi olarak gruplar seklinde organize olmasi ve
finansal-ekonomik kaynaklara ulagmak igin tasarruf aligkanliklarinin elde edilmesinde 6nemli
bir alan olan kendi kendine yardim unsurunun bir pargasidir.

Finansal katilim: Kayit dis1 ve kurumsal olmayan kaynaklara bagimliligin azaltilmasina
katkida bulunmakta ve banka hesabi olmayan bireylerin kurumsal bankacilik hizmetlerine
baglanmasinda etkili olmaktadir.

Tasarruf seferberligi: Yeterli geliri olmayan insanlarin da para biriktirerek bankaya
yatirmalarini saglayan mikrokredi uygulamalari tasarruf yapilmasinin 6niinii agmaktadir.

Kiiresel yoksulluk: Distik gelirli ve yoksul bireylere yonelik kii¢iik krediler yoksulluk
zincirinin kirilmasinda 6nemli diizeyde katki saglayabilmekte; boylelikle yerel ekonomilerin
gelisimi ve gelir diizeyleri arasindaki ugurumun azalmasina katki saglamaktadir.

Becerilerin  gelistirilmesi: Kirsal girisimcilerin de ortaya ¢ikmasini saglayan
mikrokredilerle insanlar bireysel ya da ortak girisimlerini kurarak liderlik 6zellikleriyle ilgili
cesitli yetenekleri de 6grenmis olurlar.

Mikrokrediler, kredi i¢in teminat kosulu gerektiren anlayisa bir karsi ¢ikis olarak
yiikselen bir diisiince olarak kabul edilebilir. Buna gore; yoksullar da zenginler kadar itibarlt
goriilmekte ve herhangi bir teminat olmaksizin yoksullara gergeklestirecekleri girigimcilik
faaliyetlerinde teminatsiz kredi saglanabilmektedir (Gan vd., 2017: 6).

3. Mikrokredi Uygulamasinin Tarihsel Gelisimi ve Tiirkiye Degerlendirmesi

Mikrokredi uygulamalari; yiizlerce yil boyunca diinyanin pek cok iilkesinde faaliyet
gostermekle birlikte, 15. ylizyilin baglarinda Katolik Kilisesi tarafindan tefecilere karsi bir
alternatif olarak rehin diikkanlar1 bigiminde kurularak g¢esitli hizmetler sunmustur. S6z konusu
hizmet anlayisi, yoksullar ve ticari bankalar tarafindan ihmal edilen miisterileri de kapsayacak
bicimde devam etmistir (Helms, 2006: 2).

Yukarida yer alan goriisiin yan1 swra mikrokredilerin ne zaman ortaya ¢iktigi ve
kurumsallagsma siireci itibariyla {ilke dinamikleri farkliliklar gostermektedir. Zira Avrupa’da
mikrokredilere iliskin kurumsallagsma gostergelerinin ¢ok daha eski oldugu iddia edilmekte ve
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buna gore; Avrupa’daki goriiniimii agisindan mikrokredilerin gegmisi 18. yiizyila kadar
gitmektedir. Bununla birlikte yaygin olan bir bagka goriise gore; mikrokredilerin Banglades’te
1980°1i yillarda ortaya ¢iktigini ifade etmektedir (Seibel, 2003: 2).

Diinyada mikrokredi uygulamasinin yaygin Orneklerinden bir Grameen Bank
programidir. Grameen Bank, kirsal kesimde yasayan ve yoksul kadinlarin herhangi bir 6n sart
koyulmaksizin krediye ulagmasini saglayan ve nihai amaci sosyal varliklar olusturmak igin
refahin yiikseltilmesi olan bir programdir. Programin en temel 6zelliklerinden biri rahat bir geri
6deme sistemi ortaya koymasidir (Shukran ve Rahman, 2011: 48).

Gegmisgi 1970’li yillara kadar giden Grameen Bank, Prof. Dr. Muhammed Yunus
tarafindan Banglades’te yoksullukla miicadele etmek igin kurulmustur (Grameen Bank [GB],
2021). Banglades’in o donemde i¢inden ¢iktig1 bagimsizlik savasi 1974 yilinda ciddi bir tahribat
yaratmig ve bu durum iilkede kitlig1 arttirarak, insanlar1 gida yardimina bagimli hale getirmistir.
S6z konusu ortam, mikrokredi uygulamasinin dogmasinda &nemli bir basamak olmustur
(Hulme, 2008: 3).

Diisiik maliyetli olup teminat ihtiyacini sonlandiran bir bankacilik sistemini ortaya koyan
Grameen Bank projesi, 1980°1i yillarla birlikte bir¢ok iilkeye ihrag edilmis ve gesitli sivil
toplum kuruluslar1 bagis projeleri biinyesinde modelden etkilenmis ve bdoylelikle modelin
uyarlanmasi diisiiniilmiistiir. Hatta kendi basarilarin1 Grameen Bank modelinin basarisi {izerine
insa ederek kirsal finansman tekliflerini sunan banka drneklerine rastlanmaktadir (Hulme, 2008:
5). 2021 Ekim aymda 9,44 milyon {iyesi olan programim %97’sini kadinlar olugturmaktadir.
Banglades’teki koylerin %93 iine hizmet veren Grameen Bank 2568 subesi ile iilkede faaliyet
gostermektedir (Grameen Bank [GB], 2021).

Tablo 1. 2017 yih Mikrokredi Kullanici Sayilarina Gore ilk 10 Ulke

Mikrokredi Kullanan Kisi Sayisi Mikrokredi Portfoyii
Sra Ulke Milyon 2016 Yilina Gore Milyar 2016 Yilina Gore
Kisi Degisim (%) $ Degisim (%)

1 Hindistan 50.9 +5.8 17.1 +26.3
2 Banglades 25.6 +3.5 7.8 +17.0
3 Vietnam 7.4 +2.8 7.9 +18.9
4 Meksika 6.8 -3.8 4.4 +5.5
5 Filipinler 5.8 +16.3 1.3 +17.5
6 Pakistan 5.7 +25.9 1.8 +39.6
7 Peru 5.1 +9.5 12.6 +17.0
8 Brezilya 35 +1.1 2.6 +2.7
9 Kolombiya 2.8 -0.7 6.3 +5.6
10  Kambogya 2.4 -4.7 8.1 +21.6

Kaynak: FinDevGateway.org (2018)

Tablo 1’de goriildiigi gibi 2017 yilinda mikrokredi kullanan kisi sayisina gore Hindistan
ve Banglades diger iilkelerden oldukga ileridedir. Her iki iilke toplamda 75 milyondan fazla
kisiye mikrokredi imkani sunmustur. Mikrokredi kullanicilarinin artis oranina bakildiginda
Filipinler ve Pakistan dikkat ¢cekmektedir. Kullanilan kredi miktarinda ise Hindistan ve Peru
bas1 ¢ekmektedir. Hindistan'da mikrokredi kullanan kisi sayisinin Peru’nun 10 kati1 olmasina
ragmen, kullandirilan toplam kredi miktar1 yaklagik 1.5 katidir. Buradan, Peru’da kisi basina
diisen kredi miktarinin Hindistan’a gore daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Bazi iilkelerde
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mikrokredi kullanan kisi sayisinda 2016 yilina kiyasla azalma oldugu gozlense de kullandirilan
kredi miktarinda azalma olmadig1 goriilmektedir.

Banglades’te 1999 yilinda baglayan mikrokredi uygulamasi iilkemizde ii¢ farkli program
araciligryla faaliyet gostermektedir. Bunlar; Kadin Emegini Degerlendirme Vakfi (KEDV),
MAYA Mikro kredi Uygulamasi ve Tirkiye Grameen Mikrokredi Programi’dir (Disbudak ve
Inci, 2019: 81).

Ulkemizde mikrokredi uygulayan ilk kurulus olan KEDV ile 1995-1997 yillar1 arasinda
dar gelirli kadinlara yonelik verilen kredilerde %98 oraninda saglanan geri doniisler sonucu, pek
cok kadin ekonomi iginde aktif sekilde yer almaya baslamistir. 1999 depremiyle birlikte s6z
konusu alandaki fon ihtiyaglar ertelenmesine ragmen, 2002 yili ile yeniden mikrokredi alaninda
temin edilen fonlar sonucu Mikro Ekonomik Destek Isletmesi (MAYA) olusturulmustur.
Boylelikle; ev ya da is ortaminda ekonomik faaliyeti destekleyecek bicimde is kurma ve kendi
isini yapabilecek kadinlara destek olmak amaclanmistir (Kalag, 2018: 153). MAYA Projesi,
ayni zamanda yoksul kesimlere yonelik tazminat ve kefil olmaksizin mikrokredi mantigini
destekleyen sivil toplum orgiitleri biinyesindeki ilk uygulamayi baglatmasi yoniiyle ayricalikli
bir role sahiptir (Demir, 2016: 62). Ozellikle dar gelirli kadinlarin kendi islerini kurmalarina
destek olmak amaciyla yaklagitk 1000 lira degerinde siiresi 6 ile 12 ayir bulan krediler
dagitilmistir. Kuruldugu giinden bu yana MAY A toplamda 14 bin degerinde kredi veren vakif
faaliyetlerini ¢esitlendirerek ¢aligmalarina devam etmektedir (KEDV, 2022).

Ulkemizdeki en genis mikrokredi uygulamasi olan Grameen mikrokredi programi 11
Haziran 2003 tarihinde faaliyet gostermeye baglamistir. Uygulamanin kurucusu Prof. Dr.
Muhammed Yunus tarafindan gorevlendirilen sube miidiirlerinin Diyarbakir’a gelmesiyle,
mikrokredi proje ¢aligmalarina baglanmistir. Bu kapsamda 6ncelikle Diyarbakir’in en yoksul
kesimleri gezilerek gesitli toplantilarin yapilmasi yoluyla mikrokredi uygulamasi tanitilmisgtir
(Turkiye Grameenbank Mikrofinans Programi [TGMP], 2022: 18). Tiirkiye’de Grameenbank
mikrofinans programindan kredi alan girisimcilerle ilgili veriler dikkate alindiginda;
girisimcilerin alakali olduklar1 isler agisindan; tarim alaninda %2.5, hizmetlerde %2.6,
hayvancilikta %5.5, isletme sahipliginde %18, islem ve liretimde %34 ve ticarette ise %37.4
oraninda agirliga sahip olduklar1 goriilmektedir (TGMP, 2022: 28).

TGMP biinyesinde yiiriitiilen mikrokredi hizmetleri 3 baslikta toplanmaktadir. Bunlar;
krediler, mikrokonut ve mikrosigortalardan olugsmaktadir. Krediler; girisimcilik, temel kredi,
sosyal kalkinma kredisi, hayvancilik kredisi ve iletigim kredisi tiirlerini kapsamaktadir.
Mikrokonut; c¢esitli dogal afetlere karsi ev sahiplerinin 15 bin, kiracilarin ise 10 bin TL tutarina
kadar teminat altina alindig1 uygulama tiiriidiir. Mikrosigorta ise; bir ferdi sigorta hizmeti olarak

sunulmakta ve kisinin karsilagacagi hastalik, 6liim, teror gibi teminatlar1 kapsamaktadir (TGMP,
2020: 9).

Tiirkiye’de mikrokredi uygulamalarinin kadinlart merkeze alarak gergeklestirildigi
sOylenebilir. Burada 0zellikle kadinlarim istihdam piyasas1 igerisinde erkeklere kiyasla
dezavantajli konumlarmin etkili oldugu bilinmektedir. Bu kapsamda az sayida belgeyle ve
diisiik miktarlarda verilen mikrokrediler yoksulluk esigindeki vatandaglara ulasmada énemli bir
arag Ozelligi gostermekle birlikte (Altundz, 2018: 214); yeni islerin kurulmasi ve gelistirilmesi
iizerine inga edilen bir sistem olma yolunda ilerlemektedir. Bu yoniiyle hem diinya hem
Tirkiye’de genisleyen bir alan bulan mikrokrediler aktif istihdam politikas1 olarak
degerlendirilmektedir. Ulkemizde en genis uygulama olan Grameen Bank sisteminin yani sira
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kooperatifler, yerel yonetimler, Sivil Toplum Kuruluslar1 ve kamu bankalar1 dahil olmak iizere
mikrokrediye benzeyen uygulama 6rneklerine rastlanmaktadir (Demir, 2016: 71).

4. Mikrokredilerin Kadin Isgiicii Uzerindeki Etkisi

Calisma istegine ve gliciine sahip olup is bulamayan bireylerin olusturdugu durum olan
igsizlik, cinsiyet, yas, medeni durum, egitim ve saglik durumu gibi birgok faktdrden
etkilenmektedir. Yapilan arastirmalarda issizligin, 20-59 yas araligindaki bireyleri, kadinlar1 ve
yiiksekdgretim mezunu olmayan bireyleri daha fazla etkiledigi belirlenmistir (Karapinar ve
Zorlutuna, 2022: 2). Kadm issizligi diinya ekonomilerinin ilgisini ¢ekmeye devam etmekte,
kadinlar isgilicii piyasasindan sosyoekonomik, kiiltiirel vb. pek cok nedenden otiirii uzak
kalmaktadir.

Bu baglamda, mikrokredi uygulamalari istihdami arttirici yoniiyle faydaci bir 6zellige
sahiptir. Ozellikle is tecriibesi, finansman ve ayrimcilik gibi nedenlerden &tiirii isgiicii
piyasasina giremeyen kadinlar i¢in 6nemli firsatlar olusturmaktadir (Ates ve Ogiitogullari, 2012:
35). Kiiresellesmeyle birlikte degisen ve doniisen alanlardan biri de istihdamdur. Isgiicii piyasasi
yoniiyle kiiresellesmenin onemli bir etkisi ise sektorel yapmin degismesi olmustur. Nitelikli
isgliciine artan sekilde duyulan talep, licret diizeylerindeki farkin giderek agilmasi istihdam
konulu politikalarin degigmesini beraberinde getirmektedir (Bayramoglu ve Dokmen, 2017: 44-
45).

Mikrokredinin biiylime tizerindeki etkisi agisindan kredi alicisi tilkeler 6nemli birer rol
model durumundadir. S6z gelimi mikrokredi alicilar1 arasinda ikinci sirada yer alan
Banglades’te yapilan bir ¢calisma 3 donem igin hane halki verilerinin ele alindi1 bir analizde
hane halki gelirinin son 20 yilda arttigin1 gostermektedir. Diger taraftan, toplam gelir ile tarim
dis1 gelir diizeyinde de genel bir artis oldugu yapilan ¢aligmada ulasilan bir diger sonugtur.
Ayrica, yoksulluk oraninin tiim haneler icin diistiigli gozlenirken, s6z konusu diisiisiin
mikrokredi katilimcilarinda daha yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir (Khandker ve Samad,
2013: 18-19).

2004-2013 kadin istihdamu gostergelerine gore; mikrokrediler kadinlarin gelirleriyle
birlikte isgiicliniin de artarak olumlu yonde gelisimini saglamistir. Diger taraftan igsizligin
azalmasi, kirsal alandan kentsel alana gociin Onlenmesi, iiretim/gelir/tiiketimin artmasi gibi
olumlu sonuglar1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, tilkemizde mikrokredilerin uygulanma
stiresinin kisa olmasi etkinligini sinirlandirict bir rol oynamaktadir (Bayramoglu ve Ddkmen,
2017: 60-61).

5. Ekonometrik Uygulama

Calismanin bu boélimiinde, mikrokredi kullammminin kadinlarin isgiiciine katilimi
izerindeki etkisini incelemek amaciyla, Ocak 2014- Kasim 2020 periyoduna ait degiskenler
kullanilarak ekonometrik analiz yapilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo
2’de verilmistir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Tanim Kaynak
KK Isgiiciine Katilma Orani (%) (15+) ve Kadin TUIK

. KOBI Kredileri- Mikro Isletmelere Kullandirilan
Kredi Krediler (milyon TL)-Toplam Nakdi Krediler BDDK
Sue Sanayi Uretim Endeksi EVDS

Calismanin amacina uygun olarak analizde kadinlarin isgiicline katilim orani, mikro kredi
miktar1 ve ekonomik biiylimeyi temsilen sanayi tiretim endeksi degiskenleri kullanilmigtir.
Degiskenler TUIK, BDDK ve EVDS veri bankalarindan alinmistir. Tirkiye'de bankacilik
sektorii tarafindan kullandirilan toplam mikro kredilerin etkisini gérmek amaciyla kredi
degiskenine ait veriler BDDK’dan elde edilmistir. Tablo 2’de tanimlar1 verilen degiskenlere ait

KK Kredi Sue
36 300,000 140

grafikler Sekil 1’de verilmistir.
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Kullanilan degiskenler aylik frekansta oldugundan, analize baglamadan Once
mevsimsellikten arindirilmistir. Ayrica, kredi degiskeni yiiksek degerler aldigindan, dogal
logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Calismada kullanilacak olan ana model asagida
verilmistir.

KKt = BO + BlLKt + stuet + &t (1)

Burada, LK, kredi degiskeninin dogal logaritmasini, f5;’ler degiskenlere ait katsayilari, t
zamani ve & ise hata terimini temsil etmektedir.

5.1. Birim Kok Testi

Bilindigi gibi ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duraganlik derecelerinin
bilinmemesi durumunda, kullanilan modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilasiimaktadir.
Dolayisiyla, calismaya baslamadan once degiskenlerin duraganlik derecelerinin incelenmesi
hem kullanilacak olan modelin se¢imini kolaylastiracak hem de sahte regresyon sorunu ile
karsilagsmanin 6niine gececektir (Birol ve Demirgil, 2020: 551; Demirgil ve Birol, 2020: 74).
Literatiirde serilerin duraganligini incelemede kullanilan birgok birim kok testi bulunmaktadir.
Zaman serileri i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testi ADF birim kok testi olmasina
ragmen, bu test degiskenlerdeki yapisal kirtlmalart dikkate almamaktadir (Delice ve Birol,
2011: 15). Bu eksikligin giderilmesi i¢in Zivot ve Andrews tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmali birim koOk testi kullanmilmustir. Test sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Tablodan
goriildiigi gibi tim degiskenler diizeyde birim kok igerirken, birinci farklari duragandir.
Dolayisiyla, degiskenlerin hepsi birinci dereceden biitiinlesiktir, yani I(1)’dir.
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Tablo 3. Yapisal Kirilmah Birim Kok Test Sonuglari

Tren'd_ Sadece Sabit Trend ve Sabit
Spesifikasyonu
ls(lrll.n.‘a Sadece Sabit Sadece Sabit Trend ve Sabit Sadece Sabit

pesifikasyonu

. t- t- t- t-

Degiskenler istatistigi Olasilik istatistigi Olasilik istatistigi Olasihk istatistigi Olasihik
KK -2.946 0.715 -4.262 0.224 -4.156 0.421 -4.138 0.133
D(KK) -7.483* <0.01 -7.873* <0.01 -9.059* <0.01 -6.974* <0.01
LK -1.115 >0.99 -3.045 0.898 -3.071 0.952 -2.624 0.876
D(LK) -11.289* <0.01 -11.247* <0.01 -12.408* <0.01 -8.009* <0.01
Sue -4.089 0.128 -4.207 0.255 -3.599 0.767 -3.408 0.460
D(Sue) -16.713* <0.01 -16.597* <0.01 -15.921* <0.01 -13.318* <0.01

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir. D operatorii, degiskenin farkinin
alindigin gostermektedir.

5.2. Yapisal Kirilmah Es Biitiinlesme Testi

Iktisat literatiiriinde, zaman serileri arasindaki iliskileri incelemek icin cesitli es
biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Hangi testin kullanilacagina, serilerin duraganhk
durumlarina bakarak karar verilir. Konvansiyonel OLS, kullanilan serilerin hepsinin diizeyde
duragan olmasi durumunda sapmasiz sonuglar verirken, ayni dereceden biitiinlesik (yani hepsi
I(1) olan) serilerde Engle ve Granger (1987) ya da Johansen (1991) testleri sapmasiz sonuglar
vermektedir. Kullanilan serilerin bir kismi diizeyde duragan ve digerleri birinci dereceden
biitiinlesik oldugunda bu testler sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu sekilde farkli
derecelerden biitiinlesik serilerin bulundugu bir veri setinde Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig
(ARDL: Autoregressive Distributed Lag) sinir testi (Tilirkay ve Demirbag, 2012: 9-10; Atmaca
ve Karadasg, 2020: 10) yaklagimi kullanilarak, seriler arasindaki iliskiler incelenebilir. Ancak
bahsi gecen testler, uygulanacak modelde bulunabilecek yapisal kirilmalari g6z Oniine
almamaktadir. Gregory ve Hansen (1996) Engle-Granger testinden yola ¢ikarak modeldeki
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory-Hansen Yapisal Kirilmali Es biitinlesme Testini
gelistirmiglerdir. Bu nedenle, bu calismada Gregory-Hansen Yapisal Kirilmali Es biitlinlesme
Testinin uygulanmasina karar verilmistir.

Gregory ve Hansen (1996) tarafindan kullanilan Engle-Granger tarafindan verilmis olan
standart es biitiinlesme modeli su sekildedir:

Ye = U + a1 Xt + Ay Z¢ + et t=],2,...,n (2)

Burada, y bagimsiz degisken, x ve z bagimli degisken, e t hata terimi, p sabiti, o i’ler
degisken katsayilarin1 ve t zaman temsil etmektedir. Ayrica, X, y ve z degiskenleri birinci
dereceden biitiinlesiktir, yani I(1)’dir.

Yapisal kirilmalarin bu denkleme nasil yansiyacagini inceleyen Gregory ve Hansen,
kirilmalarin sabit ve/veya egim katsayilarinda degisim olarak ortaya ¢ikacagini belirlemislerdir.
Bu nedenle, yapisal kirilmalar1 agiklayabilmek amaciyla belirledikleri gdlge degisken su
sekildedir (Gregory ve Hansen, 1996: 102):

_(0,t < [n1]
P1e = {l,x > [nt] )
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Burada, degisim (yani kirilma) dénemini gosteren T Katsayisi 0 < 7 < 1’dir. Dolayisiyla,
farkli n degerlerine gore, [nt] degerinin yapisal kirilmanin gerceklestigi dénemi gosterdigi
acgiktir.

Engle-Granger standart es biitiinlesme denklemine bu gélge degiskeni ekleyerek yapisal
kirilmali modeli elde eden Gregory ve Hansen’e gore (1996), yapisal kirilmalar fakli formlarda
karsimiza cikmaktadir. Bu formlarin sabitte degisim, sabit ve trendde degisim ve egim
vektoriinde degisim olarak {i¢ farkli sekilde ortaya gikabilecegini belirtmislerdir. Bu {i¢ duruma
ait modeller su sekildedir:

Birinci durum: Egim katsayilari sabit tutulurken, degisimin sabitte oldugu model (Sabitte
degisim (C);
Yie = M1+ U Pre + X1 X + A7 + €
t=12,...n (4)
Burada, u, ve u, sirasiyla yapisal kirllmadan 6nceki ve sonraki sabiti gostermektedir.

Ikinci durum: Sabitteki degisime zaman trendi eklenmesi ile olusan model (Sabit ve
trendde degisim (C/T));

Yie = U1+ @1 + Pt + agxe + azz + ey
t=1,2,..n (5)
Burada, u; ve pu, birinci durumdaki sabitleri ve B zaman trendinin katsayisini
gostermektedir.
Ucgiincii durum: Egim vektoriiniin kaymasina izin veren model (Rejim degisikligi (C/S));
Vit = Mg+ Q1 + QX + Qi @Xe + 0p2e + 02 + Q3 Y201 + €
t=12..n

(6)

Burada, p; ve p, birinci durumdaki sabitleri, a;’ler rejim degisikliginden onceki egim
katsayilarini a;;’ler rejim degisikliginden sonraki egim katsayilarini gostermektedir.

Yapisal kirilma doénemlerinin bu ti¢ modele gore belirlenmesinde, es biitiinlesmenin
varligt ADF ve Phillips (Z,,Z;) test istatistikleri yardimiyla incelenmektedir. Bu ii¢ test
istatistiginin farkli 7 degerlerinden en kiigiik deger aldiklari donem yapisal kirilmanin
gerceklestigi donem olarak belirlenmektedir. Belirlenen yapisal kirilma donemine gore
uygulanan ¢ istatistige ait sifir hipotezi, degiskenler arasinda es biitiinlesmenin olmadig
seklindedir. Bu ¢ test (ADF, Z, ve Z;) yardimiyla elde edilen katsayilarin Gregory ve Hansen
(1996) tarafindan verilen asimptotik kritik degerler tablosu ile karsilastirilmas1 sonucunda, es
biitiinlesmenin varligi hakkinda bir karara ulasilir. Es biitiinlesmenin varligi belirlendikten
sonra, modele gore uzun donem katsayilar1 incelenerek, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskene nasil etki ettigi incelenebilir.

Calismadaki veri setinde degiskenler birinci dereceden biitlinlesik (yani I(1)) oldugundan,
degiskenler arasindaki iliski Gregory-Hansen yapisal kirllmali es biitiinlesme testi ile
incelenebilir. Veri setine uygulanan Gregory-Hansen yapisal kirilmali es biitiinlesme testi
sonuclar1 Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Gregory-Hansen Yapisal Kirtlmal Es biitiinlesme Testi Sonuclari

Model: Sabitte Degisim

Test Istatistigi Kirllma Tarihi
ADF -4.29496 2019M10
Z, -31.13800 2019M10
Zs -4.32139 2019M10

Model: Sabit ve Trendde Degisim

Test Istatistigi Kirilma Tarihi
ADF -5.60089** 2019M10
Z, -46.46401 2019M10
Z; -5.75513** 2019M10

Model: Rejim Degisikligi

Test Istatistigi Kirllma Tarihi
ADF -6.79107* 2019M10
Z, -52.31924%** 2019M10
Z, -6.83286* 2019M10

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te goriildiigii lizere, test istatistikleri katsayilarinin sabitte degisim modelinde {igii
de anlamsiz, sabit ve trendde degisim modelinde ise biri anlamsiz ¢ikmistir. Buna karsin, rejim
degisikligi modelinde ii¢ katsay1 da anlamli ¢ikmistir. Buna gore, rejim degisikligi modelinin
sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, rejim degisikligi modeline gore degiskenler
arasinda uzun donem iligkisi oldugu goriilmektedir ve bu modelin uzun dénem katsayilart
incelenebilir.

Ayrica, diger modellerde oldugu gibi rejim degisikligi modelinde de modelin kirilma
tarihinin 2019 yili ekim ay1 oldugu goriilmektedir. S6z konusu sonucun ortaya ¢ikmasinda
mikrokrediler agisindan onemli bir gelisme dikkat cekmektedir. Oyle ki, Tiirkiye Grameen
MikroFinans Programi 2018 yili Faaliyet Raporu’na gore; mikrokredilerin 2019 yilinda
dijitallesecegi ve Tiirkiye Israfi Onleme Vakfi (TISVA) tarafindan mikrokredilere yonelik
faaliyetlerin dijital ortama tagmacagi daha hizli ve giivenli bir sistem olusturulmasindan s6z
edilmektedir. Bu uygulama ile hedeflenen; mikrokredilerle desteklenen girisimci kadinlarin
kendi hesaplarini diledikleri zaman incelemelerini miimkiin kilan seffaf ve giivenilir bir sistemin
olusturulmasidir (TGMP, 2019: 32).

Tablo 5’te Gregory-Hansen yapisal kirilmali es biitlinlesme testinin rejim degisikligi
modeli ile elde edilen uzun donem katsayilar1 verilmistir. Tablo 5’te goriildiigii gibi bagimsiz
degiskenlere ait uzun dénem katsayilar1 anlamli ¢ikmugtir. Katsay1 degerleri incelendigine, her
iki degiskenin katsayisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Yani, her iki degiskende
gozlemlenecek bir degisiklik kadinlarin iggiiciine katilim oranina ayni yonde etki edecektir. LK
degiskeninin katsayisi 4.08 ¢ikmistir. Buradan, mikro igletmelere kullandirilan toplam nakdi
kredi miktarinda %1 oraninda bir yiikselme olmasi durumunda, kadinlarn isgiiciine katilim
oraninda yaklagik 4 birimlik bir artig olacag anlasilmaktadir. Sanayi iiretim endeksinin katsayisi
ise 0.04 ¢ikmistir. Bu ise, sanayi iretim endeksinde bir birimlik artis meydana gelmesinin
kadinlarin isgiicline katilim oranini yaklagik 0.04 birim arttiracagi anlamina gelmektedir.

Kadin istihdaminin ekonomik agidan 6nemi g6z Oniinde bulunduruldugunda, mikro
isletmelere kullandirilan toplam nakdi kredilerde artis saglanmasimin Onemi gdzler Oniine
serilmektedir. Ozellikle varlik sebeplerine alanyazinda deginildigi iizere mikrokredilerin
yoksullar ve kadinlarin yam sira kiiciik 6lgekli isletmeleri de hedefleyen bir uygulama olmasi
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kredilerin nicel olarak artmasimi destekleyici niteliktedir. Ayrica, ekonomik biiylimenin
artmasinin Tiirkiye'deki kadinlarin istihdam edilebilecegi yeni alanlarin olusturulmasina
yardime1 oldugu sdylenebilir.

Tablo 5. Gregory-Hansen Yapisal Kirilmalh Es biitiinlesme Testi Uzun Dénem Katsayilar:
Bagimh Degisken: KK

Degisken Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi Olasihk
LK 4.088621* 0.319308 12.80461 0.0000
Sue 0.041010* 0.010494 3.907886 0.0002
C -19.39409* 2.952918 -6.567770 0.0000
@TREND 131.8189* 12.37415 10.65276 0.0000
(@TREND) * LK -11.11133* 1.037135 -10.71348 0.0000
(@TREND) * Sue 0.005674 0.013872 0.409021 0.6837
F statistic = 157.6302 [0.0000]

R? =0.910998

RZ = 0.905219

Not: *, %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

6. Sonuc¢

Mikrokrediler kullanim alani itibar1 ile yoksullugun azaltilmasindan kadinlarin
giiclendirilmesine kadar temelinde ekonomik destek saglayict nitelikteki araclardandir.
Yararlanma amaci degismekle birlikte mikrokredilerin diinyada ve iilkemizdeki uygulamasi
benzer bir isleyise sahiptir. Ozellikle diinyada bilinen bir program olan Grameen Bank
pratiginin Tirkiye 6zelinde karsilagilan basarili ¢aligmalari, mikrokredinin tilkemizde isgiictine
katilim agisindan olumlu yansimalar1 oldugunun somut gostergesi olarak kabul edilebilir.

Mikrokrediler 6zelinde Ocak 2014-Kasim 2020 donemine ait verilerin kullanildigi
calismanin analiz sonuglar1 1s18inda; kadimnlarin isgiliciine katilim orani, mikro isletmelere
kullandirilan toplam nakdi kredi miktar1 ve sanayi iiretim endeksi verileri gostermektedir ki;
mikro isletmelere kullandirilan nakdi kredi miktarinin artmasi kadinlarin isgiictine katilimini da
arttiric1 bir etki yaratmaktadir. Ekonomik biiyiime agisindan agiklayici degisken olan sanayi
iiretim endeksindeki artis da benzer yonde kadinlarin isgiiciine katiliminin artmasinda etkilidir.

Tiirkiye’deki isletmelerin agirlikli olarak kiigiik 6lgekli yapr 6zelligi gosterdigi dikkate
alimdiginda; mikro isletmelerin kredilerle desteklenmesi, kredilerden yararlanma kosullarinin
kolaylastirilmasi ve kadin isgiiciinii destekleyici kredi uygulamalarinin gesitlendirilmesi yoluyla
kadinlarin iggiicii i¢erisinde daha fazla ve aktif sekilde yer almalar1 miimkiin hale gelebilecektir.
Mikrokrediler bu destegin etkin ve hizli geri doniisii saglayict mekanizmasi goriiniimiindedir.

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 Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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MICROCREDITS AND ITS IMPACT ON WOMEN'S LABOR FORCE
PARTICIPATION

EXTENDED SUMMARY

The aim of the study

The aim of the study is to measure the effect of microcredit on women's participation in
working life and thus in the workforce. For this purpose, an econometric analysis was
conducted using the total amount of cash loans and industrial production index variables in the
period between 2014 and 2020. Although there are various studies on this subject in the
literature, it is seen that microcredit is mostly associated with poverty in recent years, and
studies on employment are mostly carried out on local scale regions. Therefore, it can be said
that the number of studies examining the effect of microcredit on general employment is
insufficient. This study, which examines the impact of microcredit on women's employment
throughout Turkey, is expected to fill this gap in the literature.

Literature

It can be mentioned that there are many active practices implemented by countries against
poverty and unemployment, which are important problems encountered in the world. In recent
years, one of the main mechanisms that can solve the problems in these areas is the application
of microcredit. Although microcredit was basically implemented to meet the basic needs of the
poor, it has become an important source of income for people and businesses that will start their
own business with the expansion of its application area today.

Methodology

In the study, econometric analysis was applied to the monthly data of the labor force
participation rate of women, the total amount of cash loans extended to micro enterprises and
the industrial production index variables for the period of January 2014- November 2020. First
of all, the variables used for this process were seasonally adjusted due to the monthly frequency,
and then the stationarity of the series was examined using the breakpoint unit root test. After
examining their stationarity, the Gregory-Hansen structural break cointegration test was
performed to examine the relationship between the series.

Findings and conclusion

As a result of the GH test, the coefficients of both independent variables were found to be
significant and positive. Accordingly, changes in these two variables will affect women's labor
force participation in the same direction. In addition, 1 unit increase in the total amount of cash
loans extended to micro enterprises will increase women's labor force participation rate by 4
units, and an increase of 1 unit in the industrial production index will increase women's labor
force participation rate by 0.04 units.
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Microcredits, which have a supportive feature with their economic dimension, offer an
important tool in solving the unemployment problem. In addition to its applications in the
world, the fact that especially the Grameen Bank application is encountered in our country
shows that the positive results of microcredit are acknowledged. In the results of the applied
Gregory-Hansen structural break cointegration test, it is seen that the increase in both the
amount of credit use and economic growth increase the labor force participation rate of women.

It is seen that the use of microcredit application is increasing especially for women as
well as the poor. This method, which is applied especially in developing countries, is effective
in the participation of more women in working life, providing direct support for women to
establish their own enterprises and to the country's economy. The fact that it is given without
collateral as a reason for preference and does not require any conditions has been an important
determinant in the spread of microcredits around the world.

In terms of its business structure, Turkey has an appearance where small and medium-
sized enterprises are predominant. Considering this aspect, supporting businesses with
microcredit practices provides an incentive for businesses, but it also plays an active role in
making women more visible in working life and even starting their own businesses. The
benefits mentioned for the female workforce contribute positively to achieving the targets of
production and employment at the macro level over time.
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Ekonomik gelismenin 6nemli sonuglarindan biri ticaretin gelismesi ve refah
artigidir. Refah artiginin bir yansimasi da insan 6mriiniin uzamasi ve sehirlesmenin
artmasidir. Bu gostergelerin araciligiyla toplumlarin ekonomik ve sosyal anlamda
gelismeleri beklenmektedir. Bu ¢alismada 1991 sonrasi1 Sovyetler Birligi’nin
dagilmasiyla bagimsizligina kavusan Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkeleriyle
birlikte baz1 Baltik iilkelerinde refahin bir yansimasi olarak ticarilesme, ortalama
yasam siiresi ve sehirlesmenin gelir adaletsizligi lizerindeki etkisi arastirilmugtir.
Calismada, ticarilesmeyi temsil eden ticari agiklik ve lilkelerin diinya ticaretindeki
pay1, refah artisin1 temsil eden kentlesme ve gelir esitsizligini temsil eden vergi
oncesi gelire bagli Gini katsayist ve vergi sonrast gelire bagli Gini katsayisi
incelenmisgtir. Tahminler i¢in dort farklt model olusturulmus ve her bir model i¢in
farkli sonuglar elde edilmistir. Analiz siirecinde tanimlayici istatistikler, korelasyon
matrisi, ¢oklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi, heteroskadastisite,
otokorelasyon testleri yapilmistir. Test sonuglarina bagli olarak Driscoll-Kraay
testi uygulanmis ve sonuglar tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
ticarilesmenin gelir esitsizligini artirict bir etkiye sahip oldugu, sehirlesmenin ise
gelir esitsizligini azaltict bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
Abstract

One of the important results of economic development is the development of trade
and the increase in welfare. A reflection of the increase in welfare is the
prolongation of human life and the increase in urbanization. Through these
indicators, societies are expected to develop economically and socially. In this
study, as a reflection of welfare, the effect of commercialization, average life
expectancy and urbanization on income inequality in the Commonwealth of
Independent States countries and some Baltic countries that gained independence
after the dissolution of the Soviet Union after 1991 were investigated. In the study,
trade openness and the share of countries in world trade representing
commercialization, urbanization representing the increase in welfare, and
disposable Gini coefficient and market Gini coefficient representing income
inequality examined. For the estimations, four models were created and different
results were obtained for each model. In the analysis process, descriptive statistics,
correlation matrix, multicollinearity, cross-section dependence, heteroscadasticity,
autocorrelation tests were applied. Depending on the test results, the Driscoll-Kraay
test was applied and the results were estimated. According to the results, it can be
said that while commercialization has a positive effect on income inequality,
urbanization has a negative effect on income inequality.
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1. Giris

Gelir esitsizligi, iktisadi kalkinma siirecinin 6nemli bir gostergesi olarak ifade edilebilir.
Ekonomik olarak gelisen, refah diizeyi artan bir toplumda daha adil bir gelir dagilimiyla biiyiiyen
pastadan toplumun farkli kesimleri de daha fazla pay alir. Pastadan daha fazla pay alan kesimlerle
daha saglikli, daha egitimli ve miireffeh bir toplumun meydana gelebilecegi iddia edilebilir. Daha
iyi sartlarda yasayan bir toplum da gelecek nesillere daha yasanilabilir, refah diizeyi yliksek bir
diinya birakabilir.

Biiyiik sehirlerde genellikle refah diizeyi daha yiiksektir, ancak kii¢lik sehirlerden daha
esitsiz olmakla beraber sehirlerin getirdigi firsatlar esit olmayan bir sekilde dagilmistir. Bu durum
ise bilyiik sehirlerde farkli gelir diizeyine sahip yerlesik toplumlarin uygun saglik hizmetlerine,
iyi okullara, sanitasyona, temiz kanalizasyon hizmetlerine, istthdam olanaklarma ve yeterli
konutlara erismesini engellemektedir (World Inequality Database, 2021). Son dénemde yapilan
bir¢ok arastirma, kent esitsizliginin kirsal esitsizlige gore daha yiiksek diizeylerde oldugunu 6ne
stirmektedir. Bununla birlikte kentlerdeki hizli biiylime siireci de gelir esitsizligini derinlestiren
bir etmen olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak, saglikli biiyiiyen ve iyi planlanan kentlerde gelir
esitsizligi daha az olacak ve bu kentlerde asgari yasam olanaklarmin siirdiiriilebilirligi saglanarak
toplumsal refah artis1 hizlandirilacaktir.

Gelir adaletsizligi, ekonomik gelisme siireglerinin birgok noktasinda ve hemen her donem
tartisilan 6nemli bir argiimandir. Tarih boyunca birgok farkli iktisadi diisiince ve gelenege sahip
okullar gelir dagilimma yonelik bir anlayisa sahiptir. Bununla birlikte, gelir esitsizligi Ikinci
Diinya Savagi sonrasi popiilerlesmeye baglayan kalkinma iktisadi anlayisi biinyesinde de dnemli
tartisma konulari arasinda yer almistir. Ekonomik gelisme, biiyiime ve esitsizlik iliskileri 6n plana
cikmaya baglamistir. Biiylime ve esitsizlik tartismalarinin yapildigi bir donemde gelir
adaletsizligine farkli bir bakis agist da Simon Kuznets’e (1955) aittir. Gelir adaletsizliginin
ekonomik biiyiimeye bagli olarak once bozulacagini, ancak belirli bir esik gelirden sonra
diizelecegini ifade eden Kuznets’in yaklasimi, Kuznets egrisi araciligiyla ifade edilebilir. Kuznets
modelindeki gelir artisina destek olarak sehirlesme oraninin artigt hem gelir liretme kapasitesini
artiracak hem de diisiik ve orta gelirli iilkeler i¢in doniim noktasindaki kisi basina diisen gelir
diizeyine ulasabilme olanagini ve motivasyonunu artiracaktir. Bu durum da gelir esitsizligini
belirli bir dénemden sonra olumlu etkileyerek toplumsal gelismeye katki saglayacaktir.
Kuznets’in yapmis oldugu analiz, arastirmacilara gelir dagilimi ve ekonomik biiylime iligkisini
sinamak i¢in dogrusal olmayan modelleri de kullanma olanag: tanimistir.

1980’11 yillardan bu yana kiiresellesme anlayisinin da gelismesiyle birlikte tiim diinyada
dis ticaret hiz kazanmistir. Bu durumun arka planinda &zellikle gelismis {ilkelerde baslayan
ihracata yonelik rekabet¢i sanayilesme ve dis ticaret anlayisi ile teknolojik gelismelerin sagladigi
avantajlar yer almaktadir. Boylelikle iilkelerin hem iletisim olanaklar1 gelismis hem de iiretim
seviyeleri artmigtir. Bununla beraber teknolojinin ulagim temelinde sagladigi avantajlar
kiiresellesme siirecinin gelismesine katki saglamis, bu durum da farkli gelir diizeylerine sahip
toplumlar arasindaki iletisimi hizlandirarak ticaretin serbestlesmesi siirecini devam ettirmistir. Bu
stire¢ de iilkeler arasinda ekonomik entegrasyonun gelismesini saglamistir. Ancak, ekonomik
entegrasyon ve piyasa ekonomisine gegisler kiiresel olarak gelir artig1 saglasa da diisiik ve orta
gelirli iilkelerde sosyoekonomik problemlerin yaganmasina neden olmustur (Seyidoglu, 2013;
Sachs, 2015; Ozcan ve Ozmen, 2018). Sosyoekonomik sorunlar, gelir dagilimmda meydana gelen
bozulmalar, sosyal ve toplumsal problemlerin ortaya ¢ikmasi, kOyden kente gb¢, egitim
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sistemlerinin degisen ihtiyaclar1 karsilayamamasi gibi toplumlarin genis kesimlerini ilgilendiren
problemlerin bazilar arasinda yer almaktadir.

Sosyoekonomik sorunlara piyasa ekonomisi ve serbest dis ticarete gegis siirecinde yagsanan
problemler de katki saglamistir. Bu noktada 6zellikle diisiik ve orta gelirli {ilkelerde birtakim
sorunlardan soz edilebilir. Ornegin, Sovyetler Birligi’nin 1991°de dagilmasindan sonra birlikten
ayrilan tilkelerde biiyiik bir refah kayb1 yasanmis ve gelir dagiliminda biiyiik bozulmalar meydana
gelmistir. Piyasa ekonomisine gegis siireci ekonomik resesyona yol agmis, ekonomik resesyon
sonucu gelirlerde 6nemli kayiplar so6z konusu olmustur. Gelirlerdeki azalma ise toplumlart
yoksullagtirarak ekonomide kayitdisiligin ve gilivensizligin artmasia, bu durum ise gelir
dagilimimin giderek daha fazla bozulmasina neden olmustur (Ozdemir vd., 2011). Calismanin
amaci1 Sovyet etkisinde kalan bazi diigiik ve orta gelirli iilkelerde piyasa ekonomisine gegis sonrast
ticarilesme ve sehirlesmenin gelir dagilimu iizerindeki etkilerini arastirmaktir. Bir bagka deyisle,
sehirlesme ve dis ticarete dayali ticari liberallesmenin gelir dagilimina etkilerini
degerlendirmektir.

Calismada panel veri analizi araciligiyla 1993-2019 donemi i¢in Bagimsiz Devletler
Toplulugu ve baz1 Baltik iilkelerinde sehirlesme, dogumda yasam beklentisi ve ticarilesmenin
gelir esitsizligi lizerine etkileri incelenmistir. Calismada ele alinan iilke gruplarinda gelir
esitsizliginin sehirlesme, ticari agiklik ve ortalama yasam gibi etmenlerle iliskilerini aragtiran bir
aragtirmanin daha 6nce yapilmamis olmasi ¢alismanin 6zgiinliigiinii olusturmaktadir. Bununla
birlikte calismadan elde edilen bulgular da literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde konuyla ilgili olarak arastirmalar yapan bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Ekonomik gelisme siirecine bagli olarak artan sehirlesme ve ticarilesmenin gelir adaletsizligi
iizerine farkli etkileri bulunmaktadir. Bu noktada sehirlesmenin gelir esitsizligini olumlu ve
olumsuz etkiledigini 6ne siiren ¢aligmalarin varliginin yani sira ticarilesmenin de gelir esitsizligini
olumlu ve olumsuz etkiledigini 6ne siiren ¢aligmalar da mevcuttur. Bunun yan sira ekonomik
gelisme siirecinin 6nemli bir ¢iktisi olan dogumda yagam beklentisi artiginin da gelir adaletsizligi
tizerinde farkli etkilerinin bulundugunu iddia eden ¢alismalar da bulunmaktadir. Ancak, Baltik
iilkeleri ya da Bagimsiz Devletler Toplulugu iizerine aragtirma yapan fazla caligma
bulunmamaktadir. Bu noktada c¢alismay1 degerli kilan noktalardan biri ifade edilen bagimli ve
bagimsiz degiskenleri Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Baltik iilkeleri icin bir arada
kullanmasidir.

Yukaridaki ifadelerden hareketle literatiir arastirmasinda yer alan ¢aligmalarin kullanilan
degiskenlere gore tartisilmasi, aragtirmanin destekledigi iddialar1 giiglendirecektir. Bu noktada
ozellikle arastirma yapilan diisiik ve orta gelirli Avrasya ve Baltik iilkeleri de dikkate alindiginda
ekonomik gelisme stirecinin itici gii¢lerinden sehirlesme orani ve ticari agiklik ile ekonomik
gelismenin bir yansimasi olan dogumda yasam beklentisinin gelir esitsizligiyle iligkilendirildigi
calismalar ayristirilarak ifade edilecektir.
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2.1. Sehirlesme-Gelir Esitsizligi Iliskisi

Sehirlesme artis1, 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki ekonomik gelisme siirecinin 6nemli
bir itici giliciidiir. Bu noktada kalkinma siirecinde olan toplumlarda ekonomik faaliyetlerin
artistyla sehirlesme arasinda dogrudan bir iliski kurulabilir. Bununla birlikte toplumlar igin
onemli bir gosterge de gelir esitsizligidir. Gelir esitsizligi toplumlar1 ekonomik ve sosyal olarak
ilgilendirmekte olup farkl disiplinlerden bir¢ok ¢alismaya konu olmustur. Tiirkce literatiirde bu
calismalar arasindan dikkat ¢ekenlerden biri Yildirim’in (2017) gelir esitsizliginin farkli tilkelerle
ve bazi sosyoekonomik degiskenlerle olan iligkilerine yonelik yaptig bir aragtirmadir. Arastirma
sonuglar gelir esitsizligini azaltmaya yonelik tedbirlerin artirilmasi1 gerektigini, bu tedbirlerin
arasinda ise isgliciiniin {icret diizeyinin artirilmasi, yiiksek gelir gruplarmin daha yiiksek
oranlardan vergilendirilmesi, kayitdisihigin azaltilmasi, siyasi istikrarin saglanmasi gibi
uygulamalar yer almaktadir. OECD (2016) tarafindan yapilmis agiklamada gelismekte olan
iilkelerdeki sehirlesmenin yol actig1 gelir esitsizliginin gelismis iilkelere gore daha fazla oldugunu
ifade edilmistir. Bu duruma 6rnek olarak Rio de Janeiro ve Sao Paulo gibi sehirlerde esitsizligin
Londra ve Berlin gibi sehirlere kiyasla iki kat fazla oldugu agiklanmistir. Benzer bir ¢aligsma ise
Birlesmis Milletler tarafindan yapilmistir. World Social Report (2021) arastirmasinda
kentlesmenin artmasinin esitsizligi azaltma yoniinde énemli bir rol oynayacagi ve bu roliin de
siirdiiriilebilir kalkinma siirecinde olumlu bir doniistiiriicii giic olacag: ifade edilmistir. Ancak,
kotii planlanan kentlesmenin daha yiiksek su¢ oranlarina, kirlilige, artan esitsizlik seviyelerine ve
sosyal dislanmaya yol agabilecegi One siirlilmiistiir. Literatlirde yaygin olarak varilan kani
sehirlesme ve ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir iliski bulunsa da sehirlesmenin gelir
adaletsizligini artirict veya azaltici etkisinin olabilecegidir. Bu duruma 6rnek olarak Chen vd.
(2016) Cin’de 1978-2016 donemi i¢in gelir esitsizligiyle sehirlesme arasindaki iliskileri
arastirmuglar, elde ettikleri bulgular, genel kaninin aksine sehirlesmenin gelir esitsizligini artirici
bir etkiye sahip oldugunu ve bu konuda uzun vadeli bir ekonomik ikilemden ve kalici sosyal
ayrimdan kag¢inmak i¢in kapsamli sosyal reformlara dncelik verilmesi gerektigi one siiriilmiistiir.
Sulemana vd. (2019) 48 farkli Sahra-alti Afrika iilkesinde 1996-2016 donemi i¢in dengesiz bir
panel seti kullanarak, sehirlesmenin gelir esitsizligine olan etkilerini arastirmislardir. Elde
ettikleri bulgular, bolgede sehirlesmenin gelir esitsizligini artirdigini ortaya koymaktadir. Wan
vd. (2022) az gelismis {ilkelerde gelir esitsizliginin temelde kir-kent esitsizliginden kaynakli
olarak gergeklestigini ve kentlesmenin kir-kent ayrimini olumlu etkileyecegini, iyi yonetilen
kentlesmeyi tesvik ederek gelir esitsizligini azaltacagini 6ne stirmislerdir. Sehirlesmenin dnemli
sonuclarindan biri olan ekonomik biiyiime ve gelir esitsizligi iligkisi, Topuz ve Dagdemir (2016)
tarafindan 94 iilke igin, 1995-2011 verileri kullanilarak aragtirilmistir. Elde edilen bulgular,
Kuznets’in (1955) ortaya koydugu gelir artigina bagl olarak meydana gelecek gelir esitsizliginin
belirli bir esik gelir diizeyine kadar artip, belirli bir esik gelir diizeyinden sonra azalacagina dair
hipotezi desteklemektedir. Konuyla ilgili benzer bir arastirma Kazazi vd. (2022) tarafindan
yapilmistir. Dogu ve Bat1 Avrupa iilkeleri i¢in 1990-2015 dénemini kapsayan arastirmada elde
edilen bulgular, Dogu Avrupa iilkelerinde Kuznets’in ekonomik biiyiime ve gelir esitsizligi
iligkisi i¢in onerdigi “ters U” seklindeki iliskinin aksine “U” seklinde bir iliskinin bulundugunu
gosterirken, Bati Avrupa iilkelerinde anlamli bir sonu¢ olusturmamigtir. Caligmanin ortaya
koydugu iddialar, mevcut ¢aligmanin arastirma bulgulari igin de dnem tasimaktadir. Sehirlesme
ve gelir esitsizligine yonelik iliskileri dogrusal ve dogrusal olmayan modeller kullanarak arastiran
calismalar bulunmaktadir. Dogrusal modelleri ortaya koyanlardan bazilar1 (Jones ve Kone, 1996;
Siddique vd., 2014) olarak ifade edilebilirken, dogrusal olmayan modelleri ortaya koyanlar,
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(Kuznets, 1955; Robinson, 1976; Wu ve Rao, 2017) olarak degerlendirilebilir. Arastirmacilardan
Jones ve Kone (1996) ile Siddique vd. (2014) kdyden kente gelen go¢menlerin diisiik egitim ve
diisiik isgiicii vasfi diizeyine sahip olsalar bile, kayith islerde caligmalart durumunda kentlesmenin
gelir esitsizligini azaltabilecegini one siirerken, Wu ve Rao da (2017) Cin i¢in yaptiklar
arastirmada sehirlesmis, yiiksek gelirli bolgelerde sehirlesmenin gelir esitsizligini azaltict bir
etkiye sahip oldugunu 6ne siirmektedir.

2.2. Ticarilesme-Gelir Esitsizligi Iliskisi

Ticari disa agikligin artmasi bir iilkede ekonomik anlamda liberallesmenin bir yansimasi
olarak ifade edilebilir. Ekonomik olarak disa a¢ilma siirecinde hem kamu hem de 6zel sektor igin
temel beklenti toplumsal refah diizeyinin artis géstermesidir. Bu siirec ise arastirmacilar agisindan
onemli bir faaliyet alan1 olusturmaktadir. Ticari disa agikligin ekonomi tizerindeki etkilerini
tartisan bir¢ok aragtirma mevcut olmakla birlikte bu arastirmalarin elde ettigi sonuglarin iilkelere,
bolgelere, iilkelerin sosyoekonomik ve ticari yapilarma gore farklillk olusturdugu
gozlenmektedir. Literatiir aragtirma siirecinde 6zellikle gelir adaletsizligi ve ticari disa acgiklik
arasinda farkli sonuglar elde eden galismalar mevcut olup kullanilan yontemler de dogrusal ve
dogrusal olmama agisindan degiskenlik icermektedir. Ticari disa aciklik ve gelir esitsizligini ele
alan c¢aligmalar arasinda dikkat ¢ekici olanlardan biri Meschi ve Vivarelli’ye (2007) aittir. 70
farkli gelismekte olan iilkede 1980-1999 doénemi igin yapilan arastirma genel olarak
degerlendirildiginde, ticari agiklik ve gelir esitsizligi arasinda gii¢lii bir iliskiye rastlanmamakla
birlikte yapilan ticaret iilke gruplarma gore aynistirildiginda yiiksek gelirli iilkelerle yapilan
ticaretin gelir adaletsizligini artiric1 etkiye sahip oldugunu, diisiik ve orta gelirli iilkelerin birbirleri
aralarinda yaptiklar ticarette ise bdyle bir durumun s6z konusu olmadig1 6ne siiriilmiistiir. Bu
durumda ticaret ortaklar1 arasindaki teknolojik farkliliklarin ticari agiklik ve gelir adaletsizligi
durumlarini etkiledigi one siiriilebilir. Lim ve Mcneils (2014) farkli gelir diizeyine sahip 42 {ilkede
1992-2010 donemi i¢in ticari disa aciklik, finansal disa agiklik ve gelir esitsizligi iliskilerini
arastirmugtir. Elde ettikleri bulgular, ticari acikligin gelir esitsizligini degistirmede etkili
olabilecegini, ancak etkinliginin gelir diizeyine bagli olarak degistigini ortaya koymaktadir.
Sonuglar, diisiik gelirli iilkelerin sermaye yogun iiretim yontemleri yoluyla emegin marjinal
iiretkenligini 6nemli 6l¢iide artirabilmeleri durumunda, ticari ve finansal agikligin diisiik gelirli
iilkelerde esitsizligi azaltmak igin etkili politikalar olusturabilecegini gostermektedir. Mahesh
(2016) 1991-2013 donemi i¢in BRIC iilkelerinde ticari agikligin gelir esitsizligi tizerine etkilerini
arastirmusgtir ve elde ettigi bulgular ticari agikligin gelir esitsizligini artirdigin1 gostermektedir.
Zakaria ve Fida (2016) Cin ve Giiney Asya Bolgesel isbirligi Ulkeleri (SAARC- Afganistan,
Banglades, Butan, Hindistan, Maldivler, Nepal, Pakistan, Sri Lanka) igin ticari disa agiklik ve
gelir esitsizligi iligkilerinin tespitine yonelik yaptiklart aragtirmada 1973-2012 verilerini
kullanmiglardir. Arastirmacilarin 6ne siirdiikleri sonuglara gore ele alinan iilke gruplarinda ticari
disa agikligin gelir esitsizligi iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Gharlegi ve Jananshahi (2020)
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in finansal gelisme ve ticarilesmenin gelir esitsizligi {izerine
etkilerini panel veride esik regresyon analizi yontemiyle arastirmuslardir. Elde ettikleri bulgulara
gore finansal gelisme, kisi bagina diigsen gelir diizeyinin 11.000 dolarin {izerinde oldugu iilkelerde
gelir esitsizligini azaltirken, bu gelir diizeyinin altinda kalan {ilkeler i¢in anlamli bir sonug
olugturmamaktadir. Ayni1 caligmanin baska bir sonucuna gore ticarilesmenin gelir esitsizligi
iizerindeki etkisi pozitiftir. Topuz ve Dagdemir (2020) Tiirkiye i¢in gelir esitsizligi ve ticarilesme
iligkisini 1987-2016 donemi i¢in Kuznets modeli temelinde aragtirmislar, elde ettikleri bulgulara
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gore ticari aciklik ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan U tipi bir iliski bulunmaktadir.
Buna gore ticari serbestlesmenin ilk asamalarinda ticari disa agiklik arttiginda gelir esitsizliginin
azaldigi, ancak ticaretin serbestlestirilmesinin sonraki asamalarinda Tiirkiye'de artan bir gelir
esitsizligi egilimi oldugu iddia edilmistir. Xu vd. (2021) Sahra alt1 Afrika iilkelerinde 2000-2015
donemi igin ticari disa agiklik, gelir esitsizligi ve dogrudan yabanci yatirimlarin iliskilerini
aragtirmiglardir. Panel verilerle Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak yapilan
arastirmada ticari disa acikligin gelir adaletsizligini artirict bir etkiye sahip oldugu One
striilmistiir. Konuyla ilgili benzer bir yontem kullanilarak yapilan bir arastirma da Khan ve
digerlerine aittir. Khan vd. (2021) ticari disa agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlarin gelir
esitsizligi tlizerindeki etkilerini 5 farkli Giliney Asya iilkesinde 1990-2016 donemi igin
aragtirmiglardir. Elde ettikleri bulgular, ticari agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlarin gelir
adaletsizligi iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu, ancak Kuznets modelinde ifade edilen “ters
U” seklinde bir iligkinin gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Dorn vd. (2022) diinya genelinde
139 iilkede 1970-2014 donemi igin ticarilesme ve gelir esitsizligi iliskilerini arastirmislardir.
Kontrol degiskeni olarak gelir esitsizligini etkileyecek degiskenleri de modele ekleyerek
yaptiklar1 tahminde, ticari agikligin gelir esitsizligi lizerindeki etkisinin iilkeler arasinda farklilik
gosterdiginin iddia etmislerdir. Arastirmacilara gore, ticari agiklik, yiikselen ve gelismekte olan
ekonomilerde, c¢ok yoksullarin nispi gelir paylarina orantisiz bir sekilde fayda saglama
egilimindedir. Ancak, gelismis ekonomilerin ¢ogunda, ticari aciklik gelir esitsizligini diger
etkenlere de bagli olarak artirma egilimindedir. Liu vd. (2022) Tayvan’da ticarilesme ve yerel
reformlarm gelir esitsizligini etkileyip etkilemedigini aragtirmiglardir. Arastirma siirecinde
Tayvan’in ticaret yaptigi OECD f{iyesi olan ve OECD iiyesi olmayan {ilkeler arasinda bir
ayristiritlma yapilmis ve elde edilen bulgularla, ticarilesmenin gelir esitsizligini artirdigini ve bu
artisin genel olarak OECD fiyesi iilkelerle yapilan ticaretten kaynaklandigi 6ne siiriilmektedir.
Akytiz vd. (2022) 1985-2017 donemi i¢in Avrupa Birligi’nde 15 {ilkede ticari liberallesmenin
gelir esitsizligine etkilerini arastirmiglardir. Ancak, Avrupa Birligi’nde ticari liberallesme ve gelir
dagilimi iliskisine yonelik anlamli bir sonug elde edilemedigi 6ne siiriilmiistiir.

2.3. Dogumda Yasam Beklentisi-Gelir Esitsizligi iliskisi

Dogumda yasam beklentisindeki artis, toplum saglhigini ilgilendiren ve bu saglik etkileriyle
sosyal ve ekonomik anlamda refah artisi saglandigimin bir gostergesidir. Toplumlarda gelir
dagilimmin bozulmasi, uzun donemde diigiikk gelirli kesimlerin saglik durumlarmin da
bozulmasina yol agar ve bu durum ekonomik sorunlara bagli olarak dogumda yasam beklentisinin
diismesine neden olabilir. Ozellikle diisiik ve orta gelirli iilkelerde gelir dagilimi bozulmalar,
bahsi gecen sorunlarin daha agir etkiler olusturmasina yol acacaktir. Refah artiginin bir ¢iktist
olan dogumda yasam beklentisiyle gelir esitsizligi iliskisine yonelik literatiirde birgok ¢alisma
bulunmaktadir.

Konuyla ilgili olarak yapilmig Onemli arastirmalardan biri Messias’a (2003) aittir.
Brezilya’da gelir artisi, okuma yazma orani ve beklenen yasam siiresiyle gelir esitsizligi
arasindaki iligkiyi arastiran yazarin 6ne siirdiigii sonuglara gore, dogumda beklenen yagam siiresi
ve gelir esitsizligi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bir baska ¢alismada Regidor vd.
(2003) ispanya’da 17 alt bolge i¢in 1980 ve 1990 dénemi igin gelir esitsizligi, dogumda beklenen
yasam siiresi ve ortalama gelirin iligkilerini kadinlar ve erkekler igin arastirmistir. Elde edilen
bulgulara gore, yalnizca kadinlar i¢in 1980°de gelir esitsizligi, ortalama gelir ve dogumda yasam

161



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 156-177
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 156-177

beklentisi i¢in anlamli sonuglar elde edilirken, 1990 yil1 igin anlamli bir sonug ortaya ¢ikmamustir.
Erkekler i¢in ise bahsi gegen degiskenler arasinda anlamli iliskiler bulunamamustir. Konuyla ilgili
diger bir arastirma ise De Vogli vd. (2005) tarafindan yapilmustir. italya ve diger 21 gelismis
iilkede yapilan arastirmada gelir esitsizligi, kisi basina diisen gelir, dogumda yasam beklentisi ve
egitime katilim gibi degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileri arastirilmistir. Elde edilen bulgular
arasinda dikkat cekici olani ise Italya’da gelir esitsizligi ile dogumda yasam beklentisi arasinda
gerceklesen negatif yonlii bir korelasyonun olmasidir. Bu durum, italya’da dénem igin giiglii bir
sosyal giivence sisteminin bulunmasiyla iliskilendirilmistir. Hu vd. (2015) Avrupa’daki 43 tilkede
1997-2008 donemi igin gelir esitsizligi ve Olim orani arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.
Aragtirma sonuclarina gore, gelir esitsizligi ve Olim oranlari arasinda bagimsiz bir etki
bulunmamaktadir. Hill ve Jorgenson (2018) ABD’de 50 eyalet icin kadin ve erkeklerde gelir
esitsizligi ve dogumda yasam beklentisi iligkisini aragtirmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore
dogumda yasam beklentisi ve gelir esitsizligi arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Luo
ve Xie (2020) Cin’de gelir esitsizliginin dogumda yasam beklentisine etkisini simiilasyon
yontemi araciligryla arastirmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore, Cin'de keskin bir sekilde artan
gelir esitsizligi, erkekler icin yaklagik 0,6 yil ve kadinlar igin 0,4 yil dogumda yasam beklentisi
kaybina neden olmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikisinda Cin’de 1978 sonrasi meydana gelen
ekonomik reformun sagladigi getirilerle birlikte niifus ve yagam siiresi artmis. Ancak bu etkiler,
aynt zamanda Cin’de gelir esitsizligi artisina yol a¢mistir. Elde edilen bulgular sonucu
arastirmacilar, zenginden yoksula dogru gelirin yeniden dagiliminin, Cin'de niifus sagligim
iyilestirmek i¢in en 6nemli politika kaldiraglarindan biri olabilecegini iddia etmektedir. Olden
(2022) gelir esitsizliginin dogumda yasam beklentisini olumsuz etkiledigini 6ne silirmiistiir.
Yazara gore, gelismis iilkelerden biri olan ABD’de dogumda beklenen yasam siiresi gelir
dagiliminin daha adil oldugu gelismis iilkelere gore 4 yil daha kisadir. Arastirmaci, gelir
esitsizliginin bir sorun oldugunu 6ne siirmekte olup, sorunun gelir esitsizliginin ne kadarinin
toplumlar i¢in yeterli olup olmayacagindan o6te, hi¢ kimsenin ilk etapta boyle bir soruyu
sormamasi gerektigini ifade etmektedir. Literatiir taramasiyla ilgili son olarak Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkelerinin ekonomik performanslar iizerine yapilmis bir arastirmada Atik (2014)
bolge ekonomilerinin bagimsizliklarimi kazandiktan sonra piyasa ekonomisine uyum siirecini
kolaylagtirmak ve bolge gliglerini bir araya getirmek i¢in ¢ogunlukla Rusya merkezli ekonomik
entegrasyonlar olustursa dahi ortak ekonomik hedeflere ulasmada ve bolgesel bir ekonomik gii¢
olusturmada yetersiz kaldiklarini, Ancak bolge tilkelerinin bazilarinin dogal kaynak potansiyelleri
dikkate alindiginda ekonomik kalkinmaya elverisli olduklarmi ifade etmistir. Gerek piyasa
ekonomisine geciste yasanan basarisizliklar, gerek iilke yapilar1 ve diisiik kisi basina gelir diizeyi
bu iilkelerin ekonomik anlamda potansiyellerinin altinda kalmalarina neden olmustur. Ulusal
yatinmlara ve yerli sermayenin artmasina ragmen, diinya ekonomisine uyum saglamadaki
yetersizlik ve sanayi Uretim kapasitelerinde devletler arasi farklilik, ulusal ekonomilerin
gelismesini engellemekte ve dolayisiyla entegrasyon igin giiclii bir yapinin olusmasina zarar
vermektedir. Arastirmanin devam eden kisminda ¢aligmaya yonelik bulgular degerlendirilecektir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin verileri Bagimsiz Devletler Toplulugu iiyesi iilkelerin bagimsizliklarini elde
etmeleriyle birlikte piyasa ekonomisine gegis siireclerini baglatan 1993 yili ile iilkelerin tamami
i¢in en son verinin elde edildigi donem olarak 2019 (1993-2019) donemini kapsamaktadir. Gerek
literatiirdeki eksiklik gerek ele alinan konunun giincelligi ¢alismay1 6zgiin kilan parametreler
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arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte Avrasya ekonomilerinin yasadig: iktisadi ve sosyal
sikintilarla birlikte, veri kaydetmede yasanan aksakliklar da bolge ekonomileriyle ilgili
aragtirmalarda problemler yasanmasina neden olmaktadir. Aragtirma altyapist olusturulurken
Azerbaycan, Ozbekistan, Tiirkmenistan gibi iilkelerin verilerinin elde edilememesi nedeniyle bu
iilkeler calisma kapsamina dahil edilmemistir. Bununla birlikte orta gelir diizeyine sahip Dogu
Avrupa iilkelerinden Cekya, Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya ve Romanya da
arastirmaya dahil edilmistir. Bu iilke gruplart modele dahil edilirken daha 6nce Sovyetler Birligi
etkisinde olmalar1 ve gelismekte olan {ilkeler olmalart g6z Oniinde bulundurulmustur.
Aragtirmada 16 lilke yer almaktadir. Arastirmada yer alan iilkeler Belarus, Cekya, Ermenistan,
Estonya, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Moldova, Polonya,
Romanya, Rusya, Tacikistan, Ukrayna’dir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler sirasiyla gelir esitsizligini temsilen vergi Oncesi ve
sonras1 gelire dayali Gini katsayisi, sehirlesmeyi temsilen sehirde yasayan insan sayisinin toplam
niifusa orani, saglik ve ekonomik kalkinmayi temsilen dogumda beklenen yasam siiresi,
ticarilesmeyi temsilen ise ithalat ve ihracatin milli gelir icindeki payin1 gdsteren ticari diga agiklik
orani, iilkelerin dis ticaretlerinin diinya dis ticareti i¢indeki pay1 kullanilmistir. Yukarida ifade
edilen degiskenlere dayali olmak iizere dort farkli model kurulmustur. Vergi 6ncesi ve sonrasi
Gini katsayisi verileri Solt (2018) ¢calismasinda paylastigi verilerden elde edilmistir. Vergi 6ncesi
Gini katsayis1t Ginimarket, vergi sonras1 Gini katsayisi ise Ginidisposable degiskenleri olarak
ifade edilmektedir. Dogumda yasam beklentisi, sehirlesme orani ve ticari disa acgiklik orani
verileri ise Diinya Bankas1 verilerinden elde edilmistir. Caligmay1 6zgiin kilan temel unsurlar,
literatiirde bolge ekonomilerine yonelik eksiklik olmasi, diisiik ve orta gelirli lilkelerde dis ticarete
dayali ekonomik gelisme anlayiginin etkilerini ortaya ¢ikarmak ve son olarak ticari diga agikliga
yonelik giiglii bir degerlendirme unsuru olan dis ticaretin diinya ticareti igindeki payinin gelir
esitsizligiyle iliskilerini arastirmak seklinde ifade edilebilir.

Ticaretin milli gelir i¢indeki pay1 ticari disa agiklik orami olarak ifade edilmistir ve
asagidaki sekilde formiile edilebilir:

TDA;= - (1)

Ulkelerin diinya ticareti igindeki pay1 ise asagidaki sekilde formiile edilebilir (Akyiiz vd.,
2022).

(X+M),

DTP=———
YN (X+M),

)
Formiilize edilen modellerde X ihracati, M ithalati, GDP iilkelerin milli gelirlerini, i ise
kesitleri yani iilkeleri temsil etmektedir. TDA, ticari disa agikligi ifade ederken, DTP iilkelerin
diinya ticaretindeki paymi temsil etmektedir. Yukaridaki degiskenler kullanilarak gelir esitsizligi
ve ticarilesmeye yonelik dort farkli model olusturulmustur. Degiskenlerin logaritmik degerleri
almmistir ve iilkelerin diinya ticareti igindeki paymin logaritmik degerini alabilmek igin

literatiirde sikca kullanilan sekliyle asagidaki gibi bir diizenleme yapilmistir (Busse ve Hefeker,
2007; Odugbesan vd., 2021).

y = log(x +/x2 + 1) (3)

Yukaridaki bilgilerden hareketle olusturulan temel model asagidaki sekilde ifade edilebilir:
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Esitsizlik; =B, +B, Ticarilesme;, +B, Sehirlesme Orany +fB,Yasam Siresi, +uj; 4)

Esitlikte i kesitleri, t zaman dilimini, u hata terimini ifade etmektedir. Modeller ise genel
olarak Tablo 1’°de ifade edilirken esitlikte yer alan sehirlesme ve dogumda beklenen yasam siiresi

gibi degiskenler ayn1 sekilde modellere dahil edilmektedir.

Tablo 1. Model Tiirleri

Model No Esitsizlik Tiirii Ticarilesme Tiirii
Model 1 Ginimarket TDA
Model 2 Ginimarket DTP
Model 3 Ginidisposable TDA
Model 4 Ginidisposable DTP

4. Bulgular

Modellere dair bulgular asagidaki tablolarda yer almaktadir. Buna goére modeller
olusturulurken gbz Oniinde bulunan kriterler ve testler sonucunda model tahmini yapilacaktir.
Modellere dair tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer almaktadir. Degiskenlerin logaritmik

degerleri alinarak tanimlayici istatistikler olusturulmustur.

Tablo 2. Tamimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Min. Maks. Gozlem
Ginimarket 1.631839 0.0884036 1.338457  1.729974 432
Ginidisposable 1.505721 0.0699657 1.334454  1.640481 432
Sehirlesme Orani 1.762309 0.1200679 1.423262  1.897869 432
Yasam Siiresi 1.850493 0.0231068 1.764206  1.898337 432
TDA 1.973955 0.1491202 1.640700  2.259092 432
DTP 0.117900 0.1536705 0.003159  0.800683 432

Yukaridaki tabloda degiskenlerin tanimlayici istatistik degerleri yer almaktadir. Buna gore

degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum, maksimum ve gozlem degerleri tabloda yer

almaktadir. Degiskenlerin her biri i¢in gozlem sayis1 432 olarak hesaplanmistir. Diger

degiskenlerin degerleri de genelde birbirine yakindir. Modelin korelasyon matrisi Tablo 3’te yer

almaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degisken Ginimark.  Ginidisp. Sehir Yasam TDA DTP
Ginimarket 1.0000

Ginidisposable 0.4254 1.0000

Sehirlesme Orani -0.0320 -0.5462 1.0000

Yasam Siiresi 0.2566 -0.3025 0.4487 1.0000

TDA 0.0358 -0.1497 0.0127 0.1571 1.0000

DTP 0.0360 -0.2359 0.4111 0.1742 -0.3143 1.0000

Tablo sonuglarina gore korelasyon matrisi degerleri 0.70’ten kiigiik oldugu i¢in degiskenler
arasinda ¢ok gii¢lii iligkilerin bulunmadigi ifade edilebilir. En yiiksek iliskilerin oldugu

degiskenler sehirlesme orani ile dogumda beklenen yasam siiresi arasindaki korelasyonlardir. Bu
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degerler de 0.70’ten diisiik oldugu icin modelde korelasyon iligkisinin saglikli bir sekilde
gerceklestigi One siirtilebilir. Arastirmanin devam eden kisminda korelasyon matrisiyle birlikte
degiskenlerin birbirini icerip igermeme durumuyla dogrudan iligkili olan ¢oklu dogrusal baglanti
sorununu sinayan VIF (Variance Inflation Factor) testi uygulanmistir.

Tablo 4. VIF Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degisken VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF
Sehir 1.26 0.795225 1.46  0.684347 1.26 0.795225 146  0.684347
Yasam 129 0775731 1.25 0.798526 1.29 0.775731 1.25 0.798526
TDA 1.03 0.971142 - - 1.03 0.971142 - -
DTP - - 1.20  0.830887 - - 1.20  0.830887
Ortalama VIF 1.19 1.31 1.19 1.31

Tablo 4’te yer alan VIF testi sonuglarina gére modelin ortalama VIF degerleri modellerde
kullanilan degiskenlere bagli olarak 1.19 ve 1.31 hesaplanmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar
genellikle ortalama VIF degerinin 5°ten yiliksek olmasi durumunda c¢oklu dogrusal baglanti
sorununun ortaya g¢ikabilecegine dikkat ¢ekmektedir (Menard 1995; O’Brien, 2007). Bununla
birlikte literatiirde yaygin olan diger bir iddia ise, modellerde ortalama VIF degerinin 10’a kadar
¢ikmasinin bir sorun olusturmayacagidir (Marquardt, 1970; Mason vd., 1989; Kennedy, 1992).
Arastirmanin devam eden kisminda degisen varyansi (heteroscedasticity) sinayan Breusch ve
Pagan (1980) ve White testleri uygulanmistir. Tablo 5’te degisen varyans test sonuglari
gosterilmistir.

Tablo 5. Heteroscedasticity Test Sonuglari (Breusch-Pagan-White)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Chi2(1) Prob>F Chi2(1) Prob>F Chi2(1) Prob>F Chi2(1) Prob>F
63.33 0.0000 61.60 0.0000 13.27 0.0003 21.66 0.0000

White Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Test df Chi2 pDeg. Chi2 pDeg. Chi2 p Deg. Chi2 p Deg.
Heterosk. 9 7225 0.0000 8593 0.0000 7247 0.0000 103.63 0.0000
Skewness 3 66.83 0.0000 67.81  0.0000 1.65 0.6475 434  0.2274
Kurtosis 1 22,33 0.0000 22.04 0.0000 51.99 0.0000 50.25  0.0000
Toplam 13 161.41 0.0000 175.78 0.0000 126.12 0.0000 158.22 0.0000

Modellerde degisen varyans smmamasina yonelik uygulanan Breusch-Pagan ve White
testlerinin  sonuglarinda Breusch-Pagan testi igin “Ho: Serilerde Degisen Varyans
Bulunmamaktadir” hipotezi test sonucunun olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu igin
reddedilmistir. Breusch-Pagan testi i¢cin modellerin tamami i¢in seriler arasinda degisen varyans
problemine rastlandig1 6ne siiriilebilir. Ote yandan degisen varyans sinamasi igin giilii bir test
olan White testi i¢in de benzer sonuglar gecerlidir. Modellerin tiimii igin White testi sonuglarinin
toplam kisminin olasilik degeri de 0.05’ten kiiciik oldugu icin “HO: Serilerde Degisen Varyans
Bulunmamaktadir” hipotezi reddedilir ve White testi sonuglari ig¢in de seriler arasinda degisen
varyans sorunun tespit edildigi ifade edilebilir. Sekil 1’de model kalint1 grafigi gosterilmistir.
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Sekil 1. Modellerin Kalint1 Grafikleri

Degisen varyans sorunu seriler arasindaki kalintilarin varyanslarinin rassal dagilmadigini
ifade etmektedir. Bu durum yukaridaki testlerle ve sekillerle de desteklenmis ve kalintilarin her
bir model i¢in homojen dagilmadigini, belirli bir egilim igerisinde oldugunu gostermektedir. Bu
durum da arastirmanin tahmin siirecinde segilecek testlerin belirlenmesine dogrudan etki
etmektedir. Arastirmaya dair yine 6nemli bir sitnama olan otokorelasyon testi calismanin énemli
bir pargasini olusturmaktadir. Serilere yonelik Wooldridge (2010) tarafindan Onerilen
otokorelasyon testi sonuglar1 da Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonug¢lari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
F(1,15) Prob>F F(1,15) Prob>F F(1,15) Prob>F  F(1,15) Prob > F
463.431 0.0000 522.449 0.0000 243.407 0.0000 261.446 0.0000

Wooldridge otokorelasyon testi sonuglarina gore olasilik degeri tiim modeller i¢in 0.05°ten
kiigiik oldugu i¢in “Ho: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” hipotezi reddedilmis ve seriler
arasinda otokorelasyon bulundugu tespit edilmistir. Arastirma yatay kesit bagimliligi test
sonuglariyla devam edecektir. Tablo 7°de yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlihig1 Test Sonuclar
Breusch-Pagan Pesaran Scaled

Bias-Corrected

Degisken LM LM Scaled LM Pesaran CD
Ginimarket 1272.562*** 74.39758*** 74.08989*** 13.64223***
Ginidisposable 1131.994*** 65.32392*** 65.01623*** 11.59631***
Sehirlesme Orani 1545.509*** 92.01620*** 91.70851*** 7.998366***
Yasam Siiresi 2798.173*** 172.8753*** 172.5676*** 52.83573***
TDA 955.2434*** 53.91473*** 53.60704*** 3.761132***
DTP 1283.001*** 75.07138*** 74.76369*** 30.55196***

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 7°de yer alan testler sirasiyla Breusch-Pagan, Pesaran (2004) LM-Ayarlanmus,
Sapma diizeltmeli ayarlanmis LM ve Pesaran (2001) CD testleri olup seriler arasinda meydana
gelecek soklarm birbirlerine etki etmesini sinamaktadir. (Ozden vd., 2022). Zaman dénemi ve
kesitlerin birbirinden biiyiik olmalarina gore tercih edilen yatay kesit bagimliligi testlerinin
icerdigi sonuglar model i¢in olusacak tahmin testlerini de sekillendirecektir. Yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglarina gore seriler arasindaki olasilik degerleri istatistiksel olarak %1
anlamlilik degerinden kii¢lik oldugu icin “Hp: Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur”
hipotezi reddedilerek seriler arasinda yatay kesit bagimliligi bulundugu kabul edilir. Seriler
arasinda yatay kesit bagimliligi bulundugu igin birim kdk sinamalart i¢in ikinci nesil birim kok
testlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS birim kok testi
serilerdeki birim kok siirecinin tespiti i¢in kullanilacaktir. Tablo 8’de birim kok test sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 8. Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)

Ginimarket -2.406*** -2.827%** -2.705** -3.076***
Ginidisposable -2.445%** -3.009*** -3.119%** -3.486***
Sehirlesme Orani -1.487 -2.403*** -1.381 -3.201%**
Yagsam Siiresi -2.581%** -3.981%** -2.527 -4.112%**
TDA -2.223** -4.937*** -2.844%** -5.112%**
DTP -1.536 -2.736*** -1.505 -3.183**

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

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore vergi 6ncesi ve sonrasi Gini katsayisi, ortalama yagam
stiresi ve ticari disa aciklik diizey degerlerinde istatistiksel olarak %1 ve %5 diizeylerinde anlaml
sonuglara sahipken, sehirlesme orami ve iilkelerin diinya ticareti igerisindeki paylar1 birinci
farklar1 alindiklarinda anlamli sonuglar icermektedir.

Calismada degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi gibi problemler
bulundugu i¢in tahmin yapilirken seriler aras1 yatay kesit bagimliligi ve degisen varyans gibi
problemleri dikkate alan tahmin testleri kullamilmalidir. Ote yandan otokorelasyon ve degisen
varyans problemleri, serilerin hata terimlerinin birbirleriyle ve ortak hata bileseni arasinda iligkili
olma ihtimalinin dnemsemeyen EKK tahmininin sagliksiz sonuglar iiretmesi muhtemeldir. Bu
dogrultuda otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini dikkate alan tahmincilerden
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) ve Driscoll ve Kraay (1998) tahmin testlerinin
kullanilmasi iyi bir ¢6ziim olabilir. Ancak, kesit sayisiin biiyiikliigii de GLS tahmincisinin
saglikli sonuglar liretmesi agisindan risk olusturabilir. Bu nedenle gerek biiyiik bir kesitin (i) GLS
testi i¢in risk olugturmasi, gerekse de modelde biiyiik bir zaman dénemine (t) sahip olunmasi
nedeniyle Driscol-Kraay direngli standart hatalar tahmincisinin kullanilmast modelin tahmini
acisindan daha saglikli olacaktir (Hoehle, 2007). Driscoll-Kraay tahmincisinin sabit etkili mi
yoksa rassal etkili versiyonunun kullanimina karar verebilmek igcin Hausman testinden
faydalanmak gerekmektedir. Hausman test sonuglarinin olasilik degerleri 0.05’ten biiyiikse rassal
etkiler tahmini, 0.05’ten kiigiikse havuzlanmig etkiler tahmini tercih edilmelidir (Hoehle, 2007).
Tablo 8’de Hausman testinin sonuglar1 yer almaktadir. Literatiirde Driscoll-Kraay tahmincisi i¢in
sabit etkiler tahmini kullanilabilirken son dénemde gelistirilen yazilimsal kodlar ve tahmincilerin

167



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 156-177
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 156-177

uygunlugu nedeniyle tahmin silirecinde Driscoll-Kraay rassal etkiler tahmini de
kullanilabilmektedir.

Tablo 9. Hausman Testi Sonugclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Chi2 Prob>chi2 Chi2 Prob >chi2 Chi2 Prob >chi2 Chi2 Prob >chi2
4.05 0.2557 3.91 0.2711 3.68 0.2985 1.92 0.5882

Hausman testinin sonuglarina gore dort modelde de olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik olarak
gerceklestigi icin “Ho: Rassal Etkiler Tahmini Gegerlidir” hipotezi reddedilemeyecek ve Driscoll-
Kraay tahmin siirecinde tahmin testinin rassal etkileri iceren versiyonu kullanilacaktir. Tablo 9’da
Driscoll-Kraay testinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 10. Driscoll-Kraay Testi Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 3
Wald > Chi2 = 142.88 Wald > Chi2 = 90.60
Prob > F =0.0000 Prob>F = 0.0000
Degisken Katsay1 D”SStC(;)l“HP;{:ay Katsay1 Drlssf(;lz_g{:ay
TDA 0.0580647*** 0.0063344 0.0696979*** 0.0074387
Yasam Siiresi -0.042933 0.1183963 0.0526339 0.1798761
Sehirlesme Orant -0.1061845* 0.0529529 -0.2918833*** 0.0640796
Cons. 1.783799*** 0.2663337 1.785131*** 0.3159426
Model 2 Model 4
Wald > Chi2 =7.07 Wald > Chi2 = 17.08
Prob > F =0.0697 Prob >F = 0.0007
Degisken Katsay1 D rgs::gl IH}; {:ay Katsay1 D rgstcgl IH}Z {:ay
DTP 0.0844534** 0.0332755 0.0548314** 0.0231711
Yasam Siiresi -0.0870273 0.1571967 0.045909 0.2136057
Sehirlesme Orant -0.0442237 0.0320699 -0.2459351*** 0.0782324
Cons. 1.860861*** 0.3202399 1.847716*** 0.3680927

Not: ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tahmin siirecinde kullanilan Driscoll-Kraay testlerinin sonuglari her bir degisken igin
farkli seviyelerde gerceklesmistir. Buna gore 1.model i¢in ticari disa agiklig1 vergi dncesi gelir
esitsizligi lizerinde Driscoll-Kraay test sonucu i¢in istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. Dogumda beklenen yasam siiresi istatistiksel olarak anlamli sonuglara
sahip olmamakla beraber negatif bir etkiye sahiptir. Sehirlesme oranmin vergi oncesi gelir
esitsizligine etkisi ise istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml1 ve negatiftir.

2. modelin sonuglar da ticarilesme agisindan 1. modelle benzerlik tagimaktadir. Buna gore
iilkelerin diinya ticareti igerisindeki paylarinin vergi Oncesi gelir esitsizligi iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli ve pozitiftir. Ote yandan dogumda beklenen yasam
stiresi de ilk modelde oldugu gibi anlamli sonuglar icermemekle beraber negatif bir etkiye
sahiptir. Sehirlesme oranimin vergi Oncesi gelir esitsizligi lizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli sonuglara sahip olmamakla birlikte katsay1 olarak negatiftir.
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3. model de dnceki modellerle benzer sonuglar igermektedir. ilk olarak ticari disa acikligin
vergi sonrasi gelir esitsizligi tizerindeki etkisi degerlendirildiginde, bu etkinin istatistiksel olarak
%1 anlamlilik diizeyinde gerceklestigi ve pozitif yonde oldugu ifade edilebilir. Ote yandan
dogumda beklenen yasam siiresinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamakla beraber
katsayisinin diger modellerin aksine pozitif oldugu s6ylenebilir. Sehirlesme orani ise vergi sonrast
gelir esitsizligi lizerinde istatistiksel olarak % 1 anlamlilik diizeyinde negatif bir etkiye sahiptir.

4. model de ticarilesme agisindan degerlendirildiginde, diger modellerle benzer sonuglara
sahip oldugu sdylenebilir. Ulkelerin diinya ticaretindeki pay1, vergi sonrasi gelir esitsizligi iizerine
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye sahipken, dogumda beklenen yasam
stiresi vergi sonrasi gelir esitsizligi tizerindeki etkisi, istatistiksel olarak anlamsiz olmakla beraber
3. modelde oldugu gibi pozitiftir. Sehirlesme oraninin vergi sonrasi gelir esitsizligi lizerine etkisi
ise istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli ve negatiftir. Sabit deger her model i¢in istatistiksel
olarak %1 seviyesinde anlamlilik igermektedir. 1., 3. ve 4. modeller istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamlidir. 2. model ise istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlidir.

Tahmin sonrasi anlamsiz ¢ikan degiskenler modellerden ¢ikarilmis ve yeni bir Driscoll-
Kraay tahmini yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Driscoll-Kraay Testi Tahmin Sonugclari

Model 1 Model 3
Wald > Chi2 = 138.26 Wald > Chi2 = 75.87
Prob > F =0.0000 Prob>F = 0.0000
Degisken Katsay1 D I’ISS'E:(;J.l IHI; ,::ay Katsay1 D r!Sngl Ing tr:ay
TDA 0.0573438*** 0.0056153 0.070521*** 0.0081113
Sehirlegsme Orani -0.1097521* 0.0558403 -0.2900732*** 0.062969
Cons. 3.942168*** 0.1822175 4.323598*** 0.2103663
Model 2 Model 4
Wald > Chi2 =7.07 Wald > Chi2 = 17.08
Prob > F =0.0697 Prob>F = 0.0007
Degisken Katsay1 D rISS;:(;).I LI;{:ay Katsay1 D rlsstcgl IHP; tr:ay
DTP 0.0342846*** 0.0406993 0.0430217* 0.0354596
Sehirlesme Orani -0.2403011** 0.0805282 -0.0439204 0.0330063
Cons. 4.432827*** 0.33288 3.923958*** 0.1937495

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 11°de yer alan sonuglara gore hem vergi 6ncesi hem de vergi sonrasi gelir esitsizligi
i¢in ticari agikligin ve diinya ticaret payinin etkisi Tablo 10°da oldugu gibi pozitif ve anlamlidir.
Ote yandan sehirlesme oraninin etkisi de model 1, model 2 ve model 3 icin istatistiksel olarak
anlamli ve negatiftir. Model 4 i¢in ise istatistiksel olarak anlamli sonuglar icermemektedir. Tablo
10°da anlamsiz sonuglar iceren yasam siiresi degiskeninin modelden ¢ikarilarak yapilan Tablo
11°deki tahmin sonuglart Tablo 10’da yer alan sonuglarla benzerlik tasimaktadir.

Tahmin sonuglari i¢in dikkat ¢ekici unsurlardan biri ticarilesmenin farkli formlarinin vergi
ve sosyal transferler fark etmeksizin gelir esitsizligi lizerinde anlamli ve artirict bir etkisinin
bulunmasidir. Sehirlesme orani i¢in ise ikinci model disinda benzer bir iddiadan s6z edilebilir.
Ancak, sehirlesmenin gelir esitsizligi lizerine etkisi negatif yonliidiir. Konuyla ilgili yapilacak bir
degerlendirme ise dogumda beklenen yasam siiresi lizerinedir. Dikkat ¢ekici bir unsur dogumda
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beklenen yasam siiresinin modellerin higbirinde anlamli sonuglar igermemesidir. Bu noktada
toplumlarda kalkinma stirecinde gerceklesen refah artisi bilesenlerinden ortalama yasam siiresinin
gelir dagilimi {izerinde hala etki sahibi olmadigindan soz edilebilir. Ancak, her ne kadar anlaml
sonuglar icermese de vergi sonrasi gelir dagilimi iizerine pozitif etki etmeye baglayan bir dogumda
beklenen yasam stiresinin modelde ele alinan iilke gruplarinda 6nemli bir sosyal politika ¢iktist
olabilecegini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular Jones ve Kone (1996) ile Siddique vd.
(2014), Zakaria ve Fida (2016), Wu ve Rao (2017), Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan
World Social Report (2021), Xu vd. (2021) ve Wan vd. (2022) sonuglariyla uyumludur. Model 1,
2, 3 ve 4 i¢in Driscoll-Kraay tahminiyle degiskenler arasindaki iligkiler sirasiyla Sekil 2, 3, 4 ve
5’te yer almaktadir.
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Sekil 5. Driscoll-Kraay Tahminiyle Degiskenler Arasindaki iliskiler (Model 4)

5. Sonug¢

Gelir esitsizligi toplumlarin ekonomik gelisme siireclerini olumsuz etkileyen 6nemli
unsurlardan biridir. Zengin kaynaklara sahip gelismekte olan tilkeler ekonomik olarak gelisme
potansiyeline sahip olsalar da topluma yansimayan gelir artisi bu {ilkelerin ekonomik gelisme
saglamalarina engel olmaktadir. Calismada Sovyetler Birligi dagildiktan sonra piyasa
ekonomisine ge¢is yapan ve hala bu doniisiimii stirdiiren iilkelerde ticarilesme ve sehirlesmenin
gelir dagilimina olan etkileri arastirilmistir. Analizde yer alan iilkelerin bir kismi 6nemli
kaynaklara sahip olarak ekonomik gelisme potansiyeline sahiptir. Ancak, gelirin tek bir elde
toplanmasi, piyasa ekonomisine yonelik doniisiimiin yeterince hizli olmamasinin yani sira bolge
ekonomilerinin entegrasyon eksiklikleri, ticarilesmenin gelir dagilimini olumsuz etkilemesine
neden olmaktadir. Calismanin bulgulari arasinda dikkat ¢ekici noktalardan biri de literatiirde yer
alan baz1 ¢aligmalar ile mevcut calismanin i¢erdigi sonuglarin diisiik ve orta gelir diizeyine sahip
iilke gruplarinda gozlenmesidir. Ozellikle diisiik ve orta gelirli iilkelerin bazilari, kalkinma
asamasinin basinda olan, kdyden kente gog siirecini tamamlayamamus, piyasa ekonomisine gegis
asamasinda olan {ilkelerdir. Bu iilke gruplarinin analizlerde yer almasi ve birbirine benzer
sonuglarin ortaya ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Dolayisiyla kdyden kente gb¢ eden gruplarin
kent hayatina uyumu icin sosyal politikalar gelistirilmeli, toplumun tabanina yonelik destekleyici,
kapsayici ve koruyucu harcama ve sosyal gelisim politikalari da uygulanmaya koyulmalidir,

Bu noktada elde edilen bulgular, Zakaria ve Fida (2016), Xu vd. (2021) ¢aligmalariyla
benzerlik tasimaktadir. Kalkinma asamasindaki toplumlarin  bircogunda  yapisal
diizenlemelerdeki eksiklikler, egitim, saglik, gelir dagilimi gibi 6nemli sosyoekonomik unsurlarin
de yavas gelismesine yol agmaktadir. Bu durum ise tilkelerin piyasa ekonomisine gegis siirecinde
ve diinya ekonomik entegrasyonuna eklemlenmelerine engel olmakta ve bozuk bir gelir
dagilimiyla birlikte sosyal ve psikolojik olarak sorun yasayan gruplarin artisina yol agmaktadir.

Ticarilesmenin gelir dagilimin1 olumsuz etkileme noktasinda yapilabilecek diger bir
degerlendirme de iretim ve dig ticarete bagli ortaya ¢ikan refahin toplum tabanina
yayllmamasidir. Ticarilesmenin hem vergi dncesi hem de vergi sonras1 Gini katsayisini artirict
yonde etki etmesi, aragtirmanin yapildig1 iilke gruplarinda onemli sosyal koruma ve vergi
politikalarina ihtiya¢ duyulduguna isaret etmektedir. Bir iilkede vergi, sosyal politika gibi 6nemli
yapisal donilisiim siireglerine yol acan politikalarin hayata gecmesi ise dogrudan egitim,
demokrasi ve toplumsal biling gibi olgularla iliskilidir. Hayata gegirilen yapisal reformlar sonucu
ekonomik gelisme siireci ve sosyal doniisiim hizlanacak, gelir dagilimi diizelme gosterecek ve
refah seviyesi artacaktir.
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Yukaridaki degerlendirmeleri destekleyen Onemli arglimanlardan biri de modellerde
sehirlesmenin gelir esitsizligini azaltici yoniidiir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda sehirlesmenin
genelde gelir esitsizligi tizerindeki etkilerinden s6z edilirken, dis ticaretle birlikte sehirlesmenin
gelir esitsizligi lizerindeki etkisinin azaltict yonde olmasi, iilkelerin kaynak zenginligi ve gelisme
potansiyelleri agisindan 6nemlidir. Calismanin Jones ve Kone (1996), Siddique vd. (2014), Wu
ve Rao (2017) ve Wan vd. (2022) ile uyumlu sonuglar elde etmesi, kalkinma agsamasinin heniiz
basinda olan toplumlarda sehirlesme artisiyla birlikte ekonomik yapida yasanabilecek doniisiimiin
olumlu etkilerini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde sehirlerde
yasayan niifusun artist ayni zamanda iilkenin beseri sermaye gelisimiyle birlikte iiretim
potansiyelini de artiracaktir. Bu noktada gelisme potansiyeli olan {ilkelerde iiretim ve iiretime
bagh i¢ ve dis ticaret de artacaktir. Bununla birlikte kisi bagina diisen gelir seviyesinin diisiik
oldugu, iiretilen refahin tabana tam olarak yayilmadigi toplumlarda sehirlerde yapilacak iiretim
artisi ayn1 zamanda toplumun tamami acgisindan Onemli bir arti deger olusturacaktir.
Sehirlesmenin gelir esitsizligi tizerine etkisi bu noktadan da degerlendirilebilir.

Ote yandan konuyla ilgili 6nemli kisitlamalardan biri de veri ulasiminda yasanan
aksakliklardir. Azgelismis {ilkelerin en biiyiikk problemlerinden biri olan istatistik kaydi
konusundaki zafiyetler, bu {ilkelerdeki arastirmalarin gilivenilirligi acisindan da risk
olusturmaktadir. Bununla beraber bolgelere yonelik ozellikle panel veri analizine dayal
arastirmalara da ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada temennimiz, mevcut ¢aligmanin literatiire
katki saglayarak, gelecekte yapilacak daha kapsamli aragtirmalara 11k tutmasidir.

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 Orami1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECTS OF URBANIZATION, LIFE EXPECTATION AT BIRTH AND
COMMERCIALIZATION ON INCOME INEQUALITY: A RESEARCH ON
THE COMMUNITY OF THE INDEPENDENT STATES SND SOME BALTIC
COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Income inequality is an important indicator of the economic development process. In an
economically evolving, prosperous society, different parts of the society receive a larger share of
the growing pie with a more equitable distribution of income. It is claimed that a healthier, more
educated, and prosperous society can be formed with the segments that receive a larger share of
the income. A society that better living conditions can also leave a more livable and prosperous
world to future generations. Large cities are generally more prosperous, but more unequal than
small cities, and the opportunities that cities bring are unevenly distributed. Nevertheless, the
advantages of technology on the basis of transportation have contributed to the development of
globalization, which has continued the process of liberalization of trade by accelerating
communication between communities with different levels of income. This has led to the
development of economic integration between countries. In this study, as a reflection of welfare,
the effect of commercialization, average life expectancy and urbanization on income inequality
in the Commonwealth of Independent States countries and some Baltic countries that gained
independence after the dissolution of the Soviet Union after 1991 were investigated.

Literature

There are many studies from different disciplines on the subject in the literature. There are
studies investigating the relationship between urbanization and income inequality using linear and
non-linear models. While some of those who put forward linear models can be expressed as (Jones
and Kone, 1996; Siddique et al., 2014), those who put forward nonlinear models can be considered
as (Kuznets, 1955; Robinson, 1976; Wu and Rao, 2017). Siddique et al. (2014) argue that
urbanization can reduce income inequality if rural-urban migrants work in formal jobs even if
they have low education and low labor force qualifications. Akyliz et al. (2022) investigated the
effects of trade liberalization on income inequality in 15 countries in the European Union for the
period 1985-2017. However, it has been argued that no meaningful result could be obtained
regarding the relationship between trade liberalization and income distribution in the European
Union. Olden (2022) suggested that income inequality negatively affects life expectancy at birth.

Methodology

The data of the study covers the period between 1993 and 2019, which started the transition
process to the market economy with the independence of the member states of the Commonwealth
of Independent States (1993-2019) as the period when the latest data obtained for all of the
countries. Both the deficiency in the literature and the actuality of the subject are among the
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factors that make the study original. Countries included in the research are Belarus, Czechia,
Armenia, Estonia, Georgia, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Latvia, Lithuania, Hungary, Moldova,
Poland, Romania, Russia, Tajikistan, Ukraine. In the study, the trade openness representing
commercialization and the share of countries in world trade, urbanization represents the increase
in welfare, and the Gini coefficient depending on income inequality before tax and the Gini
coefficient depending on income after tax was examined. Four models were created for
estimation.

Findings

According to the Driscoll-Kraay prediction test results, based on the model's definitive
statistics, cross-sectional dependency, autocorrelation, and heteroscedasticity test results, the
effect of trade openness on pre and post-tax income inequality are positive on all models. The
impact of urbanization on income inequality before and after tax is significant and negative for
models one, third and fourth. The effect of life expectancy on income inequality is insignificant
in all models.

Conclusion

In most societies at the stage of development, the deficiencies in the structural arrangements
cause the slow development of important socio-economic factors such as education, health, and
income distribution. An evaluation that can be made in the event that commercialization affects
income distribution negatively reveals the situation that the welfare arising from production and
foreign trade does not spread to the base of the society. The fact that commercialization has an
increasing effect on both pre-tax and post-tax Gini coefficient points out that there is a need for
important social protection and tax policies in the country groups where the research was
conducted. The implementation of policies that lead to important structural transformation
processes such as tax and social policy in a country is directly related to facts such as education,
democracy, and social consciousness. The economic development process and social
transformation will accelerate, the income distribution will improve and the level of welfare will
increase, as a result of the structural reforms implemented.
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HIiSSE SENEDI PiYASASI ILE EKONOMIK POLITiKA
BELIRSIiZLiGi ARASINDAKI iLiSKi: GELiISMIS VE
GELISMEKTE OLAN BAZI ULKELER UZERINE BIR

UYGULAMA™

The Relationship between the Stock Markets and Economic Policy Uncertainty:
An Application on Some Developed and Developing Countries

Arzu OZMERDIVANLI™ & ikbal KARATASLI™

Oz
Kiiresel sistem igerisinde meydana gelen savas, kriz, siyasi se¢cim gibi faktorler
ulusal ve uluslararasi piyasalarda belirsizlikler yaratmaktadir. Ortaya c¢ikan
Anahtar Kelimeler: belirsizlikler, makroekonomik biiyiikliiklere iligskin olarak {ilkelerin alacag:
Hisse Senedi kararlar iizerinde Onemli etkiler yaratmakta ve ekonomi politikasi agisindan
Piyasasi, Ekonomik iilkeleri belirsizlige siiriikleyebilmektedir. Belirsizlik ortaminda yatirimcilarin
Politika Belirsizligi, ekonomiye giiveni azalabilmekte ve bu durumdan hisse senedi piyasalari da
Panel Nedensellik  olumsuz etkilenebilmektedir. Bu ¢alismada ekonomi politikasinda yasanan

Analizi. belirsizlikler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkinin incelenmesi

amaglanmaktadir. Bu dogrultuda gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerde
JEL Kodlar: (ABD, Avustralya, Belcika, Brezilya, Cin, Hindistan, Hong Kong, Ingiltere,
G15, E6O, C33. Irlanda, Japonya, Kanada, Meksika, Pakistan, Rusya, Sili) Agustos 2010 — Subat

2022 donemini kapsayan aylik veriler ve panel nedensellik analizi kullanilarak bir
aragtirma yapilmistir. Yatay kesit bagimliligint ve heterojenligi dikkate alan panel
nedensellik analizi; Japonya’da ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi
piyasasini etkiledigini; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda, Meksika,
Pakistan’da ise hisse senedi piyasasinin ekonomik politika belirsizligini
etkiledigini ve Kanada’da ise her iki sektoriin de birbirini etkiledigini
gostermektedir.
Abstract

Factors such as war, crisis, and political election occurring in the global system
create uncertainties in national and international markets. Emerging uncertainties

Keywords: have important effects on the decisions to be taken by countries regarding
Stock Market, macroeconomic aggregates and may lead countries to uncertainty in terms of
Economic Policy economic policy. In an environment of uncertainty, investors' confidence in the
Uncertainty, economy may decrease and stock markets may be adversely affected by this
Panel Causality situation. In this study, it is aimed to examine the relationship between the
Analysis. economic policy uncertainty and stock markets. Accordingly, a study was

conducted using panel causality analysis and monthly data covering the period
JEL Codes: from August 2010 to February 2022 in some developed and developing countries
G15, E60, C33. (USA, Australia, Belgium, Brazil, China, India, Hong Kong, England, Ireland,

Japan, Canada, Mexico, Pakistan, Russia, Chile). Panel causality analysis, which
considers cross-sectional dependence and heterogeneity, shows that economic
policy uncertainty affects the stock market in Japan, the stock market affects the
economic policy uncertainty in the USA, Australia, Brazil, England, Ireland,
Mexico, Pakistan, and both sectors affect each other in Canada.
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A Ozmerdivanh & 1. Karatasli, “Hisse Senedi Piyasasi Ilg Ekonomik Politika Belirsizligi Arasindaki
iski: Gelismis ve Gelismekte Olan Bazi Ulkeler Uzerine Bir Uygulama”

1. Giris

Teknolojik gelismeler ve kiiresellesme ile birlikte diinya, hizla gelismeye ve biiyiimeye
devam etmekte ve bu siirecte yasanan siyasi, ekonomik, finansal ve politik gelismeler diinya
capinda belirsizligi de artirmaktadir. Ozellikle makroekonomik dengelerin ne ydénde ve nasil
uygulanacagna iligkin yaklagimlar1 kapsayan ekonomi politikast (Egilmez, 2011: 20) bu
belirsizliklerden kendine diisen payir almaktadir. Ekonomik politika belirsizligi, bir iilkede
uygulanmasi planlanan ekonomi politikalarinin sonuglarinin tahmin edilememesi veya
ongoriillememesi olarak ifade edilebilir.

Ekonomik politika belirsizligi, bir iilkede mal ve hizmet iireten ticari isletmeleri olumsuz
yonde etkileyerek, bu isletmelerin gelecekte elde edilebilecekleri nakit akiglarmin azalmasina
neden olabilmektedir. Bu durum ticari sirketlere yatinm yapan yatinmcilarin gelecekte
bekledikleri getiri oraninin diismesi, yatirimcilarin getirisi yiliksek araglara yonelmesi ve buna
bagl olarak sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin diismesi ile sonuglanabilmektedir. Bununla
birlikte ekonomik politika belirsizligi, yatirimcilarin artan belirsizlik primi ile birlikte yiiksek
getiri beklentilerinin karsilanamamasi, piyasada siirekli hisse senedi satiminin yapilmasi ve
piyasa oynakliginin artmasit gibi olumsuz sonuglar da dogurabilmektedir. Ekonomi
politikasindaki belirsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan bireysel hisse senedi fiyat oynakliklari, tilkeyi
temsil eden temel hisse senedi endeksine olumsuz yonde yansiyabilmektedir. Bununla birlikte
ekonomik agidan giiglii olan iilkelerde, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi
tizerindeki olumsuz etkisi daha az olabilmektedir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan 15 iilkede (ABD, Avustralya, Belgika,
Brezilya, Cin, Hindistan, Hong Kong, 1ngiltere, [rlanda, Japonya, Kanada, Meksika, Pakistan,
Rusya, Sili), Agustos 2010 — Subat 2022 doénemi i¢in ekonomi politikasinda meydana gelen
belirsizlikler ile hisse senedi piyasasini arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Konu
ile ilgili daha once yapilan ¢alismalardan farkl olarak, daha fazla sayida iilkeyi ve daha giincel
donemi kapsamasi acisindan bu c¢aligmanin literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir.
Calisma kapsaminda 6ncelikle konu ile literatiir incelenmis, daha sonra uygulama verileri ve
analiz yontemi hakkinda bilgi verilmis, ardindan calisma sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanmis ve sonug ve degerlendirme ile ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Cogu piyasada oldugu gibi finansal piyasalar a¢isindan da risk olarak algilanan ekonomik
politika belirsizliginin hisse senedi piyasalar1 ile iliskisi ulusal ve uluslararasi pek c¢ok
calismanin konusunu olusturmaktadir. Literatiir kapsaminda bu g¢aligmalara yer verilecektir.
Amerika Birlesik Devletlerindeki ekonomik politika belirsizliginin Kanada ve Meksika hisse
senedi piyasas1 iizerindeki etkisini inceleyen Sum (2012), ABD ekonomi politika
belirsizligindeki degisikliklerin, Kanada ve Meksika hisse senedi piyasasini olumsuz
etkiledigine yonelik bulgular elde etmistir.

Wu vd. (2016), Ocak 2003- Aralik 2014 doénemi igin 9 iilkede (Kanada, Cin, Fransa,
Almanya, Hindistan, Italya, ispanya, Ingiltere, ABD) ekonomi politikasi belirsizligi ve hisse
senedi piyasalar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Panel bootstrap nedensellik analizinin
kullanildig1 ¢alisma sonuglari; Hindistan, Italya, Ispanya igin hisse senedi piyasasinn
belirsizligi; Ingiltere igin belirsizligin hisse senedi piyasalarimi etkiledigini gdstermektedir.
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Bununla birlikte ¢aligmada diger lilkeler i¢in ekonomi politikasi belirsizligi ile hisse senedi
piyasasi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Christou vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 6 iilkede (Avustralya, Kanada, Cin,
Japonya, Kore ve ABD) Ocak 1998- Aralik 2014 dénemi i¢in ekonomi politikasi belirsizliginin
hisse senedi piyasasi getirileri lizerindeki rolii incelenmistir. Calismada, hisse senedi piyasast
getirilerinin gozlemlenen artan politika belirsizligi seviyelerinden olumsuz etkilendigine dair
bulgular elde edilmistir. Ayrica, belirsizlik yayilmalar1 dikkate alindiginda, Avustralya disindaki
tiim tiilkelerde hisse senedi piyasast getirileri ile ABD ekonomi politikast belirsizligi soklart
arasinda anlamli bir negatif iliski bulunmustur.

Yurti¢i ve kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
ulagtirma sektorii firmalarinin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini aragtiran Riaz vd.
(2018), Ocak 2000 — Aralik 2017 donemi i¢in ARDL sinir testini kullanarak analiz yapmustir.
Calisma sonuglarina gore ulusal ve uluslararasi diizeyde ekonomi politikasi belirsizligi,
ulastirma sekt6riiniin  hisse senedi getirilerini olumsuz; endiistriyel iretimin ve tiiketicCi
giiveninin ise ABD ulastirma sektoriiniin getirilerini olumlu etkilemektedir.

ABD ekonomik politikast belirsizligindeki yeniliklerin, Cin'in A/B hisse senedi
piyasalariin ABD hisse senedi piyasasi ile ortak hareketleri iizerindeki etkisini arastirmak
amaciyla Li ve Peng (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 4 Ocak 1993 — 31 Aralik 2014
donemine ait haftalik veriler ile GIR-GARCH ve ADCCX yontemleri kullanilmistir. Calisma
sonucglart ABD ekonomi politikasi belirsizlik endeksindeki mutlak degisimlerin Cin ve ABD
hisse senedi piyasasinin birlikte hareketi iizerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir.

Kara (2019) gelismekte olan 12 iilkede (Brezilya, Cin, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Meksika, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Tirkiye), Mart
2007 — Mart 2018 donemi igin hisse senedi piyasasi, doviz kurlari ve faiz oranlari ile ekonomik
politika belirsizligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel VAR analizinin kullanildig1 ¢calismada,
ekonomi politikalarindaki belirsizligin, hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiledigine, getiri
egrisini yapaylastirdigina ve nominal kur oranlarinin deger kaybetmesine neden olduguna dair
bulgular elde edilmistir.

Dash vd. (2019) tarafindan yapilan c¢alismada, G7 iilkelerinde ekonomik politika
belirsizligi ile hisse senedi piyasa likiditesi arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda,
Almanya, Ingiltere, ABD, Kanada, Fransa’da ekonomik politika belirsizligi ile likidite eksikligi
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi olduguna yonelik bulgular elde edilmistir. Bununla
birlikte Ingiltere, Kanada ve Fransa’da ekonomik politika belirsizliginden likidite eksikligine
dogru dogrusal olmayan bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica ekonomik politika
belirsizligi ile likidite eksikliginin Ozellikle kriz donemlerinde birlikte hareket ettigi de
calismada elde edilen bulgulardan biridir.

Gemici (2020) G7 tlkelerinde 1997 — 2019 donemi i¢in ekonomi politika belirsizligi ile
borsa arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmanin sonucunda ekonomi politikas1 belirsizliginin
G7 ilke borsa endekslerini uzun vadede olumsuz etkiledigi ve ekonomi politikasi belirsizligi ile
G7 lilke borsalar arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Algahtani ve Martinez (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Temmuz 2004-Agustos 2018
donemine ait aylik veriler kullanilarak Korfez Isbirligi Ulkeleri igin hem kiiresel hem de ABD
ekonomik politika belirsizlikleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski aragtirtlmistir. ARDL
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Smir testinin kullanildigr ¢alisma sonucunda hem ABD hem de kiiresel ekonomik politika
belirsizliklerinin, Bahreyn ve Kuveyt'teki hisse senedi fiyatlar1 {izerinde uzun vadeli 6nemli ve
olumsuz etkiler yarattigi1 ve ABD ekonomik politikas1 riskinin etkisinin nispeten daha giiclii
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, calisma sonuclar1 Kérfez Isbirligi
Ulkeleri igerisindeki diger borsalarin ise ABD ve kiiresel ekonomi politikas1 belirsizliginden
etkilenmedigini gostermektedir.

Ma vd. (2020), G7 iilkelerinde ekonomik politika belirsizligi ve hisse senedi piyasa
volatilitesi arasindaki iligkiyi incelemis ve ekonomik politika belirsizliginin borsa oynakligi
tizerindeki yayilma etkisinin ABD, Japonya ve Kanada'da nispeten biiyiik oldugu ve bazi
bolgesel benzerliklere sahip oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Ayrica ¢alisma sonuglari
kriz ve Brexit gibi olaylarin ekonomik politika belirsizliginin yayilma siirelerini ve diizeylerini
artirdigin1 gostermektedir.

3. Veri

Calismada gelismis ve gelismekte olan bazi {ilkeler i¢in ekonomi politikasi belirsizligi ile
hisse senedi piyasast arasindaki iligki arastirilmaktadir. Bu kapsamda ABD, Avustralya,
Belcika, Brezilya, Cin, Hindistan, Hong Kong, 1ngiltere, Irlanda, Japonya, Kanada, Meksika,
Pakistan, Rusya, Sili olmak {izere 15 {iilkede uygulama yapilmistir. Ekonomik politika
belirsizligi degiskeni, ¢alismaya dahil edilen her bir iilkeye ait ekonomik politika belirsizlik
endeksi, hisse senedi piyasasi degiskeni ise analize dahil edilen her bir {ilkenin hisse senedi
piyasasini temsil eden ana borsa endeksinin kapanis fiyat1 ile temsil edilmektedir. Amerika,
Ingiltere, Avustralya, Brezilya, Kanada, Hindistan, Meksika ve Rusya i¢in Baker vd. (2016),
Sili i¢in Cerda vd. (2016), Cin icin Baker vd. (2013), irlanda igin Zalla (2016), Japonya igin
Arbatli vd. (2017), Belgika i¢in Algaba vd. (2020), Hong Kong i¢in Luk vd. (2017) ve Pakistan
icin Choudhary vd. (2020) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizlik endeksleri
kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere ait Agustos 2010 — Subat 2022 dénemini kapsayan aylik
veriler kullanilmigtir. Orneklem ekonomik politika belirsizlik endekslerinin sunuldugu iilkelerle
sinirli olup dengeli bir panel olusturmak icin baslangic ve bitis tarihleri sinirli veriler
kullanilarak ayarlanmigtir. Ekonomik politika belirsizlik endekslerine ait veriler EPU
(Economic Policy Uncertainty) web sitesinden (https://www.policyuncertainty.com), hisse
senedi piyasasi kapanis fiyatlari ise “Investing.com” adresinden elde edilmistir. Verilerin analiz
edilmesinde Gauss paket programi kullanilmisgtir.

4. Yontem

Calisma kapsaminda ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismada ekonomik politika belirsizligi ve hisse senedi
piyasast degiskenlerine iligkin 15 iilkenin, Agustos 2010 — Subat 2022 doénemine ait verileri
kullanildigindan, veri seti panel veri seklinde yapilanmaktadir. Panel veri ile analiz yapilirken
veriler yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik acisindan incelenmeli ve ortaya ¢ikan duruma gore
gerekli testler kullanilmalidir. Bu baglamda yontem olarak dncelikle degiskenlere ait yatay kesit
bagimlhlik testleri, ardindan birim kok ve es biitiinlesme gibi 6n testler yapma kosulunu
aramayan Konya (2006) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Nedensellik analizi
kullanilmaktadir.
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4.1. Yatay Kesit Bagimlihk Testleri ve Homojenlik

Panel veri ile calisildiginda yatay kesit bagimlilig1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle bir
panel veri regresyon modeli {izerinden yatay kesit bagimliliginin agiklanmasi faydali olacaktir.
Asagida yer alan bir panel veri modelinde i yatay kesiti, t zaman Kesitini, Xi, k boyutlu bagimsiz
degiskenler vektoriinii, Bit her bir yatay kesit birimi i¢cin tahmin edilen parametreler vektoriinii
ve u;; ise her bir yatay kesite ait hata terimini gostermektedir.

yil‘f = ﬁitxit + uit —-i= 1,2, N t= 1,2, N (1)

Denklem 1°de yer alan modelde her bir yatay kesite ait hata teriminin t dénemi boyunca
sifir ortalama ve sabit varyansla birbirinden bagimsiz olarak normal dagildigi varsayilmakla
birlikte (u; ~ N(0,0%)), yatay kesitlere ait hata terimleri birbiriyle bagimli olabilmektedir
(Pesaran, 2021: 16). Yatay kesit bagimlilig1 panel veri setini olusturan yatay kesitlerin (iilke
gibi) her birinin hata terimleri arasinda iliski oldugunu ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile bir
iilkede meydana gelen bir sokun diger lilkeleri de etkileyebilme durumudur. Farkli yatay kesit
birimlerine ait hatalar arasinda iligski veya bagimlilik olmadigini belirten sifir hipotezi Denklem
2’deki gibi gosterilebilir (Pesaran, 2004: 5).

Hy: pij = Corr(uitujt) = 0 bitini #+j 2

Yatay kesit bagimliligiin olup olmadigmin belirlenmesinde LM testi, CDuw, CD ve
LM testleri kullanilmaktadir. LM testi Breusch ve Pagan (1980) tarafindan ortaya konmus
olup Denklem 3’deki gibi formiile edilebilir (Kar vd., 2011: 691):

N-1 N
LM = Z Z Tiip?; ©)
i=1 j=i+1
Denklem 3’te yer alan g, denklem 1°de gosterilen panel veri regresyon modelinden elde
edilen hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisini, N yatay kesit sayisini, T zaman kesitini
gostermektedir. LM testi, N sabit ve T—oco durumunda N(N-1)/2 serbestlik derecesi ile
asimptotik kikare dagilimi géstermektedir (Kar vd., 2011: 691).

LM testi N T’den daha kiiciik oldugunda kullanilmakta, N>T oldugu zaman
kullanilamamaktadir. Pesaran (2004) bu eksikligi giderecek sekilde dnce T —oo ve sonra N —o0
oldugu genis paneller igin CDym testi gelistirilmistir. CDypm testi denklem 4’teki gibi
gosterilebilir (Pesaran, 2004):

CDiy = ’N(N ) Z ]zl;l(Tpu (4)

CDwv testi N T’ye gore daha biiylk oldugunda biyiikliik ag¢isindan sapma
gostermektedir. Bu nedenle Pesaran (2004) T’'nin N’den biiyiikk veya kii¢iik oldugu her iki
durum igin gegerli olan CD testini gelistirmistir (Menyah vd., 2014: 389-390). CD testi denklem
5’teki gibi formiile edilebilir (Pesaran, 2004: 7):

b= ’N(N—l) (Z z Piy) ®)
i=1 j=it+1
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CD testi, birim ana Kkiitle ikili korelasyonlar1 sifir olmamasima ragmen, ana kiitle
ortalamasi ikili korelasyonunun sifir oldugu belirli durumlarda 6nemli eksikler gosterdiginden
Pesaran vd. (2008) tarafindan LMag testi gelistirilerek bu eksiklikler ortadan kaldirilmustir.
LM testi, denklem 6’daki gibi gosterilmektedir (Pesaran vd., 2008: 106-108):

N-1 N
LM = 2 z Z (T — k)pf; — urij 6)
“ NN-1) ~ Jeme] Orij

Denklem 6’da k agiklayict degisken sayisini, urij, orij ise sirastyla (T — k)pizj’nin tam
ortalama ve varyansini ifade etmektedir (Pesaran vd., 2008: 106-108). Buraya kadar iizerinde
durulan yatay kesit bagimlilik testlerinin hepsi, yatay kesit bagimliligi olmadiginmi ifade eden
sifir hipotezi altinda gelistirilmistir.

Panel veri farkli yatay kesit birimlerine ait bilgileri icermekte ve yapisi geregi
heterojenligi biinyesinde barindirmaktadir. Ozellikle yatay kesit olarak iilkeler kullanildiginda,
iilkelerin ekonomik ve finansal yapilar (lilkeye 6zgii 6zellikler) birbirinden farkli oldugundan
heterojenlik kaginilmaz olmaktadir (Breitung, 2005). Bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan
iilkeler bir arada kullanildigindan, ekonomik ve finansal olarak heterojen bir panel verinin s6z
konusu oldugu sdylenebilir.

4.2. Panel Nedensellik Testi

1969 yilinda Granger tarafindan ortaya atilan nedensellik analizi, zaman igerisinde diger
bilim insanlarimin katkilariyla gelismeye devam etmistir. Granger nedenselligi bir degiskenin
gecmiste aldigr degerlerin bagka bir degiskenin dngdriilmesinde yeterli olup olmadigini ifade
etmektedir. Panel veri seklinde yapilandirilmig bir veri setinde Granger nedenselligi
uygulanirken, panel veriyi meydana getiren yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik ve
heterojenlik olup olmadig1 belirlenmeli ve ortaya c¢ikan duruma uygun nedensellik testleri
kullaniimalidir (Kar vd., 2011: 688).

Konya (2006) tarafindan ortaya konan panel nedensellik analizi, herhangi bir birim kok
ve es biitlinlesme testine gerek duyulmadan yapilabilmekte ve yatay kesit bagimliligini ve
heterojenligi dikkate almaktadir. Bu analiz, Goriiniiste Iliskisiz Regresyon modelini ve her bir
birime 6zgii bootstrap kritik degerlerini kullanmaktadir (Konya, 2006: 990-991). Konya (2006)
panel nedensellik analizi iki denklem grubundan olusacak sekilde asagidaki gibi gosterilebilir
(Kar vd., 2011: 689):

ly1l Ix1

Vit = a1+ Z B11,iY1,t-i T z 811,i%1,t-i T €11t ()
i=1 i=1
ly1l Ix1

Yot = Q12 t z B12,iYV2,t-i T Z 812,iX2¢—i + €12t (8)
i=1 i=1
ly1l Ix1

YNt =N T z BiniVn-i t z O1N,iXN,t—i T ELNt (9)
i=1 i=1
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ve

ly2 lx2

Xgat = Az + Z B2,1,iV1t-i T Z 82,1,iXk1,t-i + €216 (10)
i=1 i=1
ly2 Ix2

X2t = Az + Z B22,iY2t-i + Z 82,2,i%Xk,2,-i T €22t (11)
i=1 i=1
ly2 Ix2

XgNge = Q2N T Z Bon,iY2e-i + Z Oo N, iXkN,t—i T E2Nt (12)
i=1 i=1

Denklem 7, 8, 9, 10, 11 ve 12’de yer alan y parametresi bagimli degiskeni, X«
parametreleri ise bagimsiz degiskenleri, i panel verideki yatay kesit birimlerini, t zaman Kkesitini,
| ise gecikme uzunlugunu gostermektedir. Sifir hipotezi; birinci denklem setinde xx degiskeninin
y degiskeninin nedeni olmadigini, ikinci denklem setinde ise y’nin X« degiskeninin nedeni
olmadigini belirtmektedir (Konya, 2006: 985).

5. Bulgular

Calisma kapsaminda gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerde ekonomi politikasi
belirsizligi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin arastirilmasi amaciyla yapilan analizler
sonucu elde edilen bulgular bu béliimde yer almaktadir. Hisse senedi piyasasi endeksi ile
ekonomik politika belirsizlik endeksine iligskin tanimlayici istatistikler Tablo 1 ve Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Hisse Senedi Piyasasi Endeksine Ait Tammlayic1 Istatistikler

Ulke Ort. Maks. Min.  Std. Sap. Carpikhk Basikhik Jarque-Bera p

ABD 7,6941  8,4693  6,9559 0,3757 0,1097  2,2300 3,7127 0,1562
Avustralya 8,6172  8,9273  8,2962 0,1529 -0,0652  2,4150 2,0806 0,3533
Belgika 8,0804 8,3687 7,6372 0,1964 -0,6552  2,2778 12,9649 0,0015
Brezilya 11,1478 11,7504 10,6067  0,3003 0,4116  1,9449 10,3725 0,0056
Cin 7,9499 8,4364  7,5905 0,1887 -0,2158  2,3944 3,2028 0,2016

Hong Kong  9,0502 9,7797  8,4391 0,3495 0,1904  2,1461 5,0624 0,0796
Hindistan 10,0903 10,4008 9,7752 0,1265 0,0303  2,5660 1,1120 0,5735

Ingiltere 8,7898  8,9553  8,5426 0,1009 -0,3612  2,1192 7,5157 0,0233
frlanda 8,5628 9,0810 7,8253 0,3454 -0,7063  2,2078 15,1930 0,0005
Japonya 9,7356 10,2905 19,0401 0,3651 -0,5293  2,1478 10,6954 0,0048
Kanada 9,6028 19,9628 9,3513 0,1443 0,5304  3,0097 6,5187 0,0384

Meksika 10,6690 10,8856 10,3634  0,1115 -0,2611  2,5434 2,7868 0,2482
Pakistan 10,2674 10,8315 19,1915 0,4814 -0,8959  2,3984 20,6889 0,0000
Rusya 7,6005 18,3309 7,1747 0,3149 0,5816  2,2641 10,9732 0,0041
Sili 8,3823 8,6751 8,1431 0,1238 0,3445  2,2410 6,0854 0,0477

Tablo 1 incelendiginde Brezilya, Hindistan, Meksika ve Pakistan’a ait hisse senedi
piyasast endeksleri disinda kalan diger iilke endekslerinin birbirine yakin degerler aldigi
goriilmektedir. Bununla birlikte standart sapmasi en yiiksek olan endeks (0.4814) Pakistan, en
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diisiik olan (0.1009) endeks de Ingiltere olmustur. Jarque-Bera testi ABD, Avustralya, Cin,
Hong Kong, Hindistan ve Meksika hisse senedi piyasasi endekslerinin %5 anlamlilik diizeyinde
normal dagilim gdsterdigini, bunlarin disindaki diger iilke hisse senedi endekslerinin ise normal
dagilim gostermedigini belirtmektedir.

11.95 — ABD
— Avustralya
10.95 ""\,J\WW —Belgika
7 = Brezilya
Cin

9.95 == Hindistan

= Hong Kong

8.95 Ingiltere

irlanda
= Japonya
7.95 pony
= K anada
Meksika

Pakistan

6.95

g-20
Sub.21
Agu.21

Rusya
Sili

Agu.10
Sub.11
Agu.11
Sub.12
Agu.12
Sub.13
Agu.13
Sub.14
Agu.14
= | Sub.15
Agu.15
Sub.16
Agu.16
Sub.17
Agu.17
Sub.18
Agu.18
Sub.19
Agu.19
Sub.20
Sub.22

>
<
Grafik 1. G

-
=1

isse Senedi Piyasasi1 Endeks Grafigi

Grafik 1 incelendiginde ¢aligma kapsaminda yer alan ilkelere ait borsa endekslerinin
Mart 2015 doneminde Avrupa’daki parasal genislemeyle birlikte genel olarak bir miktar
yiikseldigi ve 2020 Subat doneminde ise pandeminin etkisiyle genel olarak diisiis seyrinde
oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksine Ait Tammlayici istatistikler

Ulke Ort. Maks. Min. Std.Sap. Carpikhik Basikhik J?;g;;e_ p

ABD 162,3 504,0 63,9 72,4 2,0 8,2 248,7 0,000
Avustralya 122,0 337,0 37,1 58,1 14 51 70,9 0,000
Belgika 128,7 512,8 62,5 65,6 3,2 15,8 1181,2 0,000
Brezilya 362,2 970,8 26,1 254,6 0,7 25 14,6 0,001
Cin 98,8 283,7 23,4 51,7 1,3 4,8 59,3 0,000
Hong Kong  165,9 425,4 36,3 73,7 0,7 3,2 12,7 0,002
Hindistan 156,9 558,2 62,3 73,9 2,3 11,3 518,7 0,000
Ingiltere 170,5  415,0 34,0 70,1 0,6 3,7 12,0 0,002
irlanda 114,8 232,0 64,2 30,8 1,3 51 63,6 0,000
Japonya 256,5 678,8 1112 105,3 1,2 45 449 0,000
Kanada 61,1 161,5 12,1 29,9 0,8 3,7 18,7 0,000
Meksika 100,0 2545 33,2 38,2 0,9 4,2 28,5 0,000
Pakistan 196,0 677,0 22,3 104,0 14 6,2 106,9 0,000
Rusya 233,7 793,6 36,6 135,8 15 6,3 116,3 0,000
Sili 153,2 4546 452 82,0 14 47 60,3 0,000
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Tablo 2°de yer alan istatistikler, ekonomik politika belirsizlik endeksinin Brezilya,
Japonya ve Rusya’da diger iilkelere gore daha yiiksek degerler aldigini; Cin ve Kanada’da ise
diger ilkelere gore daha diisiik degerler aldigim1 gostermektedir. Ayrica Brezilya, Japonya,
Pakistan ve Rusya’da ekonomik politika belirsizlik endeksine ait standart sapmanin diger
iilkelere nispeten daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde
biitliin tilkelere ait ekonomik politika belirsizlik endekslerinin %5 anlamlilik diizeyinde normal
dagilim gostermedigi goriilmektedir.
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810 == Belcika
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710 .
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610 = Hindistan
510 == Hong Kong
410 Ingiltere
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210 ; ] ‘ —— Kanada
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olitika Belirsizlik Endeks Grafigi

Grafik 2 iilkelere ait ekonomik politika belirsizlik endeksinin Agustos 2010 — Subat 2022
yillar1 igerisinde bazi dénemlerde diistiigiinii bazi donemlerde de yiikseldigini, bununla birlikte
genel olarak bir yiikselis egilimi igerisinde oldugunu gostermektedir. Ozellikle Ekim 2018 —
Eylil 2021 araliginda endeksin Cin’de, diger iilkelere gore daha yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Bunun nedeni olarak Covid-19 pandemisinin ilk olarak Cin’de ortaya ¢ikmasi ve
normallesme siirecinin uzun siirmesi gosterilebilir. Ayrica Aralik 2019 — Subat 2021 déneminde
pandemi nedeniyle endeksin ¢ogu iilkede yiikseldigi sdylenebilir. 2016 yilinda Brezilya ve
Cin’de ekonomik politika endeksinin ani bir sigrama yaptigi goriilmektedir. Bu durum BRICS
iilkelerinin yasadig1 ekonomik sikintilardan kaynaklanmig olabilir. Grafikte 6ne ¢ikan diger bir
yiikselis de Haziran 2016’da Ingiltere’nin Brexit (ingiltere’nin AB’den ayrilmasi) siireci ile
ilgili yaptig1 referandum nedeniyle gerceklesmis olabilir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclari

Hisse Senedi Piyasas1 Endeksi Ekonomik Politika Belirsizligi
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Test Ist. p Ist. p Ist. p Ist. p
LM 531,065 0,000* 537,846  0,000* 216,194  0,000* 218,251 0,000*
CDwLwm 29,401  0,000* 29,869  0,000* 7,673 0,000* 7,815 0,000*
CD 1,072 0,142 1,239 0,108 -7,994 0,000* -7,977 0,000*

LM adj 39,099  0,000* 35,333 0,000* 13,196 0,000* 13,105 0,000*

Not: * ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Panel veri iceren analizlerde degiskenlerin yatay kesit bagimliligina sahip olup
olmadiklarina gore kullanilacak testler farklilik gostermektedir. Bu yiizden oncelikle
degiskenlerin yatay kesit bagimliligi acisindan incelenmesi gerekmektedir. Tablo 3’te
degiskenlerin yatay kesit bagimlilik test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3 incelendiginde hisse senedi piyasasi endeksinin CD testi disindaki tiim testlerde
sabit ve sabit ve trendli modellerde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olmadigini ifade
eden sifir hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmektedir. Ekonomik
politika belirsizliginde ise biitiin testlerde, sabit ve sabit ve trendli modellerden elde edilen
sonuglar yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olmadigimi ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigini ve yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin yatay kesit bagimliligina sahip oldugu ve
iilkelere 6zgii 6zelliklerin farkliligindan dolay1 heterojen bir yapida oldugu séylenebilir. Bu
durumda hem yatay kesit bagimliligin1 hem de heterojenligi dikkate alan ve birim kok testi gibi
bir 6n kosul aramayan Konya (2006) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Nedensellik Testi
kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Tablo 4’te Panel Bootstrap
Nedensellik Test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Panel Bootstrap Nedensellik Test Sonuglar:

Ho: Ekonomik politika belirsizligi hisse Ho: Hisse senedi piyasasi ekonomik politika
senedi piyasasinin nedeni degildir. belirsizliginin nedeni degildir.

. Wald Boot-p Ekonomik Politika Wald Boot-p Ekonomik Politika
Ulkeler Test Belirsizligi — Hisse . Belirsizligi < Hisse

. value R Test Ist.  value L

Ist. Senedi Piyasasi Senedi Piyasasi
ABD 0.004 0.984 9.486 0.015** —
Avustralya  0.485 0.644 5.722 0.031** —
Belgika 0.837 0.544 2.206 0.194
Brezilya 0.379 0.911 8.709 0.022** —
Cin 0.010 0.921 2.764 0.433
Hindistan 0.499 0.504 3.771 0.337
Hong 0.038 0.893 1754 0245
Kong
Ingiltere 1.696 0.299 27.041  0.000* —
Irlanda 0.042 0.952 14.659  0.001* —
Japonya 4.630 0.031** — 2.495 0.441
Kanada 3.788 0.074*** — 4.853 0.082*** —
Meksika 1.387 0.359 4.213 0.064*** —
Pakistan 0.240 0.635 5.075 0.042** —
Rusya 0.114 0.821 1.454 0.283
Sili 0.637 0.526 2.058 0.398

Not: *,** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4’te yer alan nedensellik analiz sonuglar1 goéz Oniinde bulunduruldugunda
ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasinin nedeni olmadigini ifade eden sifir
hipotezinin Japonya ve Kanada’da reddedildigi ve Japonya’da ekonomik politika
belirsizliginden hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte hisse senedi piyasasinin ekonomik politika belirsizliginin
nedeni olmadigim ifade eden sifir hipotezi ise ABD, Avustralya, Brezilya, ingiltere, irlanda,
Kanada, Meksika, Pakistan’da reddedilmektedir. ABD, Avustralya, Brezilya, ingiltere, irlanda,
Meksika, Pakistan’da hisse senedi piyasasindan ekonomik politika belirsizligine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur. Kanada’da ise ekonomik politika belirsizligi ile hisse
senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir. Bu iilkelerin
disinda kalan Belgika, Cin, Hindistan, Hong Kong, Rusya ve Sili gibi iilkelerde ekonomik
politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememisgtir.

Sonuglar genel olarak degerlendiginde; Japonya’da ekonomik politikada yasanan
belirsizliklerin hisse senedi piyasasm etkiledigi, ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, irlanda,
Meksika, Pakistan’da hisse senedi piyasasinda meydana gelen degisikliklerin ekonomik politika
belirsizligini etkiledigi ve Kanada’da ise her iki sektérde meydana gelen degisikliklerin birbirini
etkiledigi ifade edilebilir.

6. Sonuc¢

Bir iilkenin hisse senedi piyasasi, firmaya 0zgli unsurlar, makroekonomik degiskenler,
ulusal ve uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan riskler ve belirsizlikler gibi gesitli faktorlerden
etkilenebilmektedir. Ozellikle ekonomik politika agisindan ortaya cikan risk ve belirsizlikler
hisse senedi piyasasindan elde edilen getirileri ve piyasanin oynakligini 6nemli Ol¢iide
etkileyebilmektedir. Bununla birlikte ekonomik, finansal ve politik agidan istikrarh iilkelerde
s0z konusu belirsizliklerin etkisi daha az olabilmektedir.

Bu calismada ekonomik ve finansal acidan farkli 6zelliklere sahip olan gelismis ve
gelismekte olan bazi {ilkelerde ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligki Agustos 2010 — Subat 2022 dénemi i¢in, yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi dikkate
alan ve Konya (2006) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Nedensellik Analizi kullanilarak
incelenmistir. Analiz sonucunda Japonya’da ekonomik politika belirsizliginden hisse senedi
piyasasina dogru tek yonlii; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, irlanda, Meksika, Pakistan’da
hisse senedi piyasasindan ekonomik politika belirsizligine dogru tek yonlii ve Kanada’da ise
hisse senedi piyasasi ile ekonomik politika belirsizligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Belgika, Cin, Hindistan, Hong Kong, Rusya ve Sili’de
ekonomik politika belirsizligi ve hisse senedi piyasasi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Bu baglamda Japonya’da ekonomi politikasinda yasanan belirsizliklerin hisse
senedi piyasasim etkiledigi; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda, Meksika, Pakistan’da
hisse senedi piyasasinda meydana gelen soklarin ekonomik politikada belirsizlik yarattigi ve
Kanada’da ise hisse senedi piyasasi ile ekonomik politika belirsizliginin birbirini karsilikl
olarak etkiledigi sdylenebilir.

Elde edilen bulgular g6z oniinde bulunduruldugunda, ekonomik politika belirsizliginin
hisse senedi piyasasimi etkilemesi, hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin da ekonomik
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politika belirsizligine yansimasi beklenen bir durumdur. Nitekim literatiirde yapilan
calismalarda da benzer sonuclar elde edilmistir. Bu baglamda ¢alismada Kanada icin elde edilen
sonuglar Gemici (2020) tarafindan elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Ayrica Ma
vd. (2020), tarafindan yapilan ¢alismada, ekonomik politika belirsizliginin borsa oynakligi
iizerindeki yayilma etkisinin Japonya ve Kanada'da nispeten biiylik olduguna yonelik olarak
elde edilen bulgular da ¢alisma sonuglarimi desteklemektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, politika yapicilarin ve karar alicilarin giivenilir bir
yatirim ortami saglamak adina ekonomik politikada daha 6ngoériilebilir uygulamalara ve daha
esnek politikalara yer vermeleri ve diinyada gerceklesebilecek risk ve belirsizliklere karst
ekonomi igin gerekli tedbirleri almalar1 gerekmektedir. Ozellikle ekonomik ve finansal acidan
giicli olan Japonya’da kamu borglarinin azaltilmasina yonelik olarak atilacak adimlarin hisse
senedi piyasasina olumlu katki yapacagi; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda,
Meksika, Pakistan’da hisse senedi piyasasi ile ilgili diizenlemelerin ekonomik agidan faydal
olacagi ve Kanada’da ise finansal ve ekonomik sistem arasindaki karsilikli etkilesim dikkate
alinarak ortaya konulacak politikalarin olumlu sonuglar doguracagi soylenebilir. Ekonomik
politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki ile ilgili olarak daha genis tilke
gruplari, daha uzun zaman dilimi, daha kapsamli model ve yontemler kullanilarak yapilacak
caligmalar ile daha detayli sonuglar elde 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 Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarimi beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN THE STOCK MARKETS AND ECONOMIC
POLICY UNCERTAINTY: AN APPLICATION ON SOME DEVELOPED AND
DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

A country's stock market can be affected by various factors such as firm-specific factors,
macroeconomic Vvariables, risks and uncertainties in national and international markets.
Especially the risks and uncertainties that arise in terms of economic policy can significantly
affect the returns obtained from the stock market and the volatility of the market. In this study, it
is aimed to examine the relationship between the uncertainties in the economic policy and the
stock market for the period of August 2010 — February 2022 in 15 developed and developing
countries (USA, Australia, Belgium, Brazil, China, India, Hong Kong, England, Ireland, Japan,
Canada, Mexico, Pakistan, Russia, and Chile). Unlike previous studies on the subject, it is
thought that this study will contribute to the literature in terms of covering more countries and a
more recent period.

Literature

The relationship between economic policy uncertainty, which is perceived as a risk in
terms of financial markets, and stock markets is the subject of many national and international
studies. Wu et al. (2016) investigated the relationship between economic policy uncertainty and
stock markets in 9 countries (Canada, China, France, Germany, India, Italy, Spain, England,
USA) for the period January 2003 to December 2014. The results of the study show that the
uncertainty of the stock market for India, Italy, Spain, and the uncertainty for the UK affect the
stock markets. In the study conducted by Christou et al. (2017), the role of economic policy
uncertainty on stock market returns for the January 1998-December 2014 period in 6 countries
(Australia, Canada, China, Japan, Korea and the USA) was examined. In the study, findings
were obtained that stock market returns are negatively affected by the observed increasing
levels of policy uncertainty. Gemici (2020) examined the relationship between economic policy
uncertainty and stock market in G7 countries for the period 1997 — 2019. As a result of the
study, it has been found that the economic policy uncertainty affects the G7 country stock
market indices negatively in the long run and there is bidirectional causality between the
economic policy uncertainty and the G7 country stock markets.

Methodology

Within the scope of the study, the causality relationship between economic policy
uncertainty and stock market is examined. Since the data of 15 countries for the period of
August 2010 — February 2022 regarding the economic policy uncertainty and stock market
variables are used in the study, the data set is structured as panel data. While analyzing with
panel data, the data should be examined in terms of cross-sectional dependence and
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homogeneity, and necessary tests should be used according to the emerging situation. In this
context, Panel Bootstrap Causality analysis, developed by Konya (2006), is used as a method,
first of all, cross-section dependency tests of the variables, and then the pre-tests such as unit
root and cointegration are not sought.

Findings

Considering the causality analysis results, it is seen that the null hypothesis, which states
that economic policy uncertainty is not the cause of the stock market, is rejected in Japan and
Canada, and there is a one-way causality relationship from economic policy uncertainty to the
stock market in Japan. However, the null hypothesis that the stock market is not the cause of
economic policy uncertainty is rejected in the USA, Australia, Brazil, England, Ireland, Canada,
Mexico and Pakistan. There is a one-way causality relationship from stock market to economic
policy uncertainty in USA, Australia, Brazil, England, Ireland, Mexico, Pakistan. In Canada, it
can be said that there is a bidirectional causality relationship between economic policy
uncertainty and the stock market. In countries other than these countries, such as Belgium,
China, India, Hong Kong, Russia and Chile, no causal relationship was found between
economic policy uncertainty and stock market.

Conclusion

When the results are evaluated in general, it is seen that the uncertainties in the economic
policy in Japan affect the stock market, the changes in the stock market in the USA, Australia,
Brazil, England, Ireland, Mexico, Pakistan affect the economic policy uncertainty, and in
Canada, in both sectors. It can be said that these changes affect each other. The findings for
Canada in the study are similar to those obtained by Gemici (2020). In addition, the findings of
the study by Ma et al. (2020) that the spillover effect of economic policy uncertainty on stock
market volatility is relatively large in Japan and Canada also supports the results of the study.

In developed and developing countries, policy makers and decision makers should
include more predictable practices and more flexible policies in economic policy in order to
provide a reliable investment environment, and take necessary measures for the economy
against risks and uncertainties that may occur in the world. With regard to the relationship
between economic policy uncertainty and the stock market, more detailed results can be
obtained with studies to be conducted using wider country groups, longer time periods, more
comprehensive models and methods.
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COVID 19 SURECINDE GIDA PERAKENDE SEKTORUNUN
PERFORMANS DEGERLENDIRMESi: SWARA TEMELINDE
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Performance Evaluation of the Food Retail Industry during Covid 19: An
Examination with the TOPSIS Method on the Basis of SWARA
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Oz
Covid 19 pandemisi ilk defa 2019 yili sonlarinda Cin’in Wuhan kentinde
goriilmiis ve tiim diinyay: etkisi altina almistir. Pandemi, farkli boyutlarda olsa
da biitiin sektorleri etkilemis, bu etki ile hiikiimetler, sirketler ve toplum kiiresel
salginla basa ¢ikmak iizere stratejiler gelistirmek durumunda kalmistir. Gida
sektorii olaganiistii durumlarda dahi insanlarin  vazgegemedigi temel
ihtiyaglarimi karsilayan bir sektor olarak 6nem arz etmektedir. Bu baglamda,
calisma perakende gida sektoriinii Covid 19’un diinya iizerinde etkin oldugu
2019-2021 yillar1 arasindaki 3 yillik siirecte incelemeyi amaglamaktadir. Borsa
Istanbul’da islem goren perakende gida sektdriine ait sirketlere iligkin
performans gostergeleri belirlenmis, bu gostergelerin 6nem diizeyi SWARA
yontemi ile hesaplanmistir. Elde edilen 6nem diizeyleri en sik kullanilan ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS metodu ile analiz edilmistir. Tki
asamada gerceklestirilen performans degerleme sonucunda 2019 yilinda birinci
sirada BIM AS, ikinci sirada Migros yer alirken, 2020 ve 2021 yillarinda
belirlenen kriterler gergevesinde birinci sirket Migros, ikinci sirket BIM AS
olmustur. Analize dahil edilen diger perakende gida sirketleri performans
acisindan sonraki siralarda yer almaktadir.

Abstract

The Covid 19 pandemic was first seen in Wuhan, China at the end of 2019 and
affected the whole world. The pandemic has affected all sectors in different
severities and has forced governments, society, and companies to develop
strategies to deal with the global epidemic. Food sector is an essential industry
since it meets the basic needs of people that they cannot give up even in
extraordinary situations. In this sense, the study aims to examine the retail food
sector, in the 3-year period between 2019-2021 when Covid 19 was effective on
the world. Performance indicators for companies in the retail food industry
traded in Borsa Istanbul were determined, and the importance level of these
indicators was calculated using the SWARA method. Obtained importance
levels were analyzed with TOPSIS method, which is one of the most used multi-
criteria decision making methods. As a result of the performance evaluation
carried out in two stages, BIM A.S. took the first place in 2019, Migros took the
second place, while the first company was Migros, the second company BiM
AS, within the framework of the criteria determined in 2020 and 2021. Other
retail food companies included in the analysis rank next in performance.
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1. Giris

Covid-19 pandemisi 2019 y1l1 sonunda ilk defa Cin’de goriilmiis ve tiim diinyaya hizl bir
sekilde yayilmustir. Ozellikle egitim, saglik ve ekonomi alaminda énemli etkileri olan pandemi
diinya genelinde tiim sektorleri derinden etkilemistir. Bir¢ok iilkede sokaga c¢ikma yasaklari,
evden calisma, seyahat yasaklari, egitimin ¢evrimici yiiriitiilmesi gibi kapsamli kisitlamalar
uygulanmig ve tiim diinya énemli bir belirsizlik ve ekonomik sikint1 ile karsi karsiya kalmigtir
(Eyceyurt Batir ve Salihoglu, 2021: 492; Stephany vd., 2022: 2).

Covid 19 pandemisinin toplumun giinliik hayatinda ve is hayatinda sebep oldugu ciddi
degisikliklerden otiirii; tedarik zinciri aktorleri igerisinde en fazla etkilenen sektor, kiiresel
perakende sektorii olmustur. Bircok insan aligverislerini kalabalik ortamlarda yapmaktan
kacinmis, en ufak ihtiyaglarin1 dahi eve getirtmek suretiyle gidermeye caligsmistir. Bu durum
perakende sektdriinii daha farkli problemlerle yiizlestirmis ve sektorii daha rekabetei bir ortama
donistiirmiistiir (Gorgiin vd., 2022: 1-2). Goddard (2020) c¢aligmasinda Kanada’da gida
sektoriinde ve gida perakende sektdriinde Covid 19’un 6nemli etkilerinin oldugunu ve disarida
yemek yiyen tiiketicilerin harcamalarimin %30’unun bir gecede perakende gida alisverisine
kaydigini belirtmistir. Pandemi déneminde uygulanan sokaga ¢ikma yasaklari, egitimin uzaktan
yiiriitiilmesi ve bircok ¢aliganin gorevini evden yliriitmesi kararlari igletmeleri negatif yonde
etkilemekle birlikte gida sektorii bu siirecte cirosunu artiran ender sektorlerden olmustur. Tiirkiye
Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Federasyonunun (TAMPF) Temmuz 2020 tarihinde
yayimladig1 Covid 19 Yonetici Anketinde elde edilen perakende sektdriine iligkin ciro degisim
grafigi Sekil 1°de verilmistir (Tiirkiye Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Federasyonu
[TAMPF], 2020: 18):

Tiim perakende sektoriiniin Mart ve Nisan aylari ciro dedisimi

Subat ayina kiyasla ciro degigimi? Artig seviyesi?

Gida perakendecilerinin tim{ bu %50

siireg icerisinde cirolarini artirdi
%25 %25 9,62
1 %26 - %50 %51 - %75 %76 - %100
Ankete katilan gida
perakendesi harig
katiimeilarin, neredeyse P PR
tamami bu sirecte ciro Diisis seviyesi
kaybi yasadilar %69
Azaldi

r %TT
o Ortalama diists
- —
I

%26 - %50 %51 - %75 %76 - %100

1.Mart ve Nisan aylan ortalama cironuz Subat ayina kiyasla ne dizeyde etkilendi?

2 Mart ve Nisan aylan ortalama cironuz Subat ayina gore yaklagik olarak ne seviye arthi?
3.Mart ve Nisan aylan ortalama cironuz $ubat ayina gore yaklagik olarak ne seviyede dusti?
Kaynak: EY-Parthenan & TAMPF COVID-19 Yanelic Ankati

Sekil 1. Perakende Sektoriiniin 2020 Mart ve Nisan Aylarindaki Ciro Degisimi
Kaynak: TAMPF, 2020.

EY-Parthenon | Page 18
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Sekil 1°de goriildigii gibi pandeminin Tiirkiye’de ilk ortaya ¢iktigi Mart-Nisan 2020
tarihinde subat ayina gore ciro degisimleri sorulan perakendecilerden gida perakendecileri
haricindeki katilimcilarin neredeyse tamamu ciro kaybi yasadiklarini beyan etmistir. Ancak gida
perakendecilerinin tiimii bu siiregte cirolarimi artirdigini beyan etmistir.

Salgin déneminde Borsa’da islem goren dort biiyiik market zincirin toplam cirosu, 2020
yiliin ilk alt1 ayinda %32,4 oraninda artig gostererek 53,5 milyar TL ye yiikselmistir. En yiiksek
ciro artis1 BIM’de, ikinci olarak ise Migros’ta goriilmiistiir (Pandemi donemi BIM, 2020).

Bu ¢alismanin amaci insanlarin olaganiistii durumlarda dahi vazgegcemeyecegi temel
fizyolojik ihtiyaglarini kargilayan gida endiistrisinde faaliyet gosteren ve borsada iglem goren gida
perakende sirketlerinin Covid 19 pandemisinin baslamasiyla birlikte performans degisimlerini
analiz etmektir. Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisi géz oniine alindiginda hiyerarsinin en tepesinde
kendini gergeklestirme ihtiyacinin oldugu; onu sirasiyla deger ihtiyaclari, aidiyet ve sevgi
ihtiyaci, giivenlik ihtiyaci ve fizyolojik ihtiyaglarin takip ettigi goriilmektedir. Hiyerarsinin en
altinda bulunan fizyolojik ihtiyaclar, insanlarin en kétii durumda dahi vazgegemedigi yeme- igme,
uyuma gibi temel ihtiyaglardan olusmaktadir. Gerek Maslow hiyerarsisinin gostergesi olarak
gerekse kapanma déneminde insanlarin tiim gida ihtiyaglarini evden karsilamasinin sonucu olarak
perakende gida sektoriiniin cirolariin bu olagandisi durumdan negatif etkilenmedigi
diisiiniilebilir. Insanlarin temel ihtiyaclarim1 karsilamasi bakimindan gida perakende
isletmelerinin 6nem arz etmesi ve yapilan literatiir taramasinda 6zellikle ulusal diizeyde bu
firmalarin pandemi donemindeki performansina yonelik ¢alismaya rastlanmamasi bu ¢alismanin
yapilmasi noktasinda tesvik edici olmus ve bu anlamda literatiire katki saglayacagi diiginiilmiis
ve caligma Ozgiinlik kazanmistir. Calisma, gida perakende sirketlerinin pandemi sebebiyle
yasanan olagandis1 siirecte performans degisimlerini gostermesi ve hangi sirketin bu siiregte daha
yiiksek performans gostererek siireci daha iyi yonettigi konusunda bilgi saglamasi agisindan 6nem
arz etmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Performans degerlemesi, finans alaninda en sik karsilasilan ¢alisma alanlarindan biridir.
Genellikle ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinin kullanildigi performans ve etkinlik
analizlerinde, son yillarda 6zellikle gida ve perakende sektoriinde yapilmis ve TOPSIS yontemini
uygulamis olan baz1 yerli ve yabanci akademik ¢aligsmalara bu boliimde yer verilmistir.

Digal ve Ahmadi-Esfahani (2002), farkli metotlar kullanarak perakende gida sektoriinde
piyasa giiciinii analiz etmistir. Perakende gida sektoriiniin piyasa giiciinii 6l¢mek i¢in yeni ampirik
sektorel yoOntemleri ve zaman serilerini kullanmig, kullanilan ydntemlerin avantaj ve
dezavantajlar1 noktasinda bilgi vermistir. Yu ve Ramanathan (2009), 2000-2003 yillar1 arasinda
Cin’de faaliyet gosteren perakende sirketlerin operasyonel etkinligini incelemistir. Veri zarflama
Analizi, Malmquistik verimlilik indeksi ve Tobit regresyon modelini kullanan g¢aligmada,
perakendenin niteliginin perakende verimliligi {izerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna
varilmustir.

Ozgiiven (2011), Migros, Carrefour ve Kipa hipermarketlerinin performansini bes énemli
kriteri dikkate alarak TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. Kriterleri esit oranda agirliklandirarak
uygulamanin gergeklestirildigi ¢alisma 2005-2009 yillar1 arasinda ii¢ sirketin performansini
incelemistir. Yayar ve Baykara (2012), 2005-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 4
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katiim bankasinin performansimi incelemis, TOPSIS yontemi ile ilgili yillarda katilim
bankalarinin etkinlik ve verimliliklerini karsilastirmali olarak incelemistir.

Wanke vd. (2016), 24 iilkeden 114 Islami bankanin performans analizi igin TOPSIS
yontemini kullanmistir. Ikinci asamada yapay sinir aglar1 TOPSIS sonuglari ile birlestirilmis ve
sonug olarak iilke kokeni ve maliyet yapisinin etkinlik iizerinde 6nemli etkisinin oldugu sonucuna
vartlmigtir. Wanke vd. (2017), 2010-2013 yillar1 arasinda Giineydogu Asya Milletleri Birliginde
faaliyet gosteren 88 bankanin performansini degerlendirmek iizere iki asamali bir yontem
uygulamustir. Ik asamada banka yoneticilerine yapilan anketle kullanilan kriterlere iliskin
agirliklandirma yapilmis, ikinci asamada bu agirliklar TOPSIS yonteminde kullanilarak
performans siralamasi yapilmistir. Calismada banka etkinligi iizerinde islami prensiplerin belirgin
bir rolii oldugu ortaya ¢ikmustir.

Orcun ve Eren (2017), 2010-2015 yillar1 arasinda BIST’te islem goren teknoloji
sirketlerinin mali performansim1 TOPSIS yéntemi ile analiz etmistir. Calismada performans
siralamalari ile borsa getiri siralamalar1 arasindaki iligki de incelenmis ve aralarinda anlamli bir
iligki bulunamamistir. Yilmaz ve Aslan (2017), 2013-2016 yillar1 arasinda BIST te islem goren
turizm sektorii sirketlerinin performansini degerlendirmistir. Performans degerlemede TOPSIS
yonteminin kullanildig1 ¢calismada, 2013 yilinda METUR’un 2014, 2015 ve 2016 yillarinda Malt
sirketinin en iyi performansi gosteren firmalar oldugu sonucuna varilmisgtir.

Dudin vd. (2018), perakende gida sirketlerinin performansini degerlendirmek igin
ekonomik katma deger oOlgiitiinii kullanmistir. Nicel yontemlerle gerceklestirilen analizde
Rusya’da faaliyet gosteren hizli biiyiiyen gida perakende sektorii incelenmis, incelenen bes
sirketten sadece ii¢iliniin yatirilan fonlar1 etkin kullandig1 diger iki biiyiik perakende firmasinin
sermayeyi etkin kullanamadigi sonucuna varilmistir. Nguyen vd. (2020), Vietnam borsasinda
islem goren perakende sirketlerin performansini degerlendirmistir. Karlilik rasyolari, biiylime
rasyolari, likidite ve kaldirag rasyolar1 gibi rasyolardan secilmis 18 orani kullanarak 2019 yilinin
son ¢eyregi ile 2020 yilnin ilk ¢eyregi arasinda incelenen perakende sektdriiniin performans
analizinde standart sapma metodu ve gri iliskisel analiz teknigi kullanilmistir. Calismada en
yiiksek performansi gosteren 3 firma bulunmus, perakende sektoriiniin performansi iizerinde en
etkili olan rasyonun kaldirag rasyolari oldugu tespit edilmistir.

Derse ve Yontar (2020), SWARA temelli TOPSIS metodunu kullanarak en uygun
yenilenebilir enerji kaynagi se¢imini yapmustir. Degerlendirme kriterleri olarak; verimlilik,
maliyet, is olanagi, ulasilabilirlik, devlet tesvikleri, teknolojik olgunluk, hizmet 6mrii ve arazi
ihtiyact gibi kriterleri dikkate alan c¢alismada Tirkiye’de ilk sirada yenilenebilir enerji
kaynaklarindan hidroelektrik santralinin kurulmasi gerektigi sonucuna varilmigtir. Rouyendegh
vd. (2020), Tirkiye’de perakende sektoriiniin performansimi degerlendirmek igcin CKKV
yontemlerinden olan bulanik TOPSIS yontemi ve veri zarflama analizi (VZA) kullanilmisgtir.
Calismada 6nce daha kompleks problemlerin ¢dziimiinde bulanik TOPSIS yontemi uygulanmig
ardindan nitel ve nicel verilerin alternatifleri VZA ile incelenmistir. Calismada TOPSIS analizi
ile elde edilen sonuglarin VZA’da tek ¢ikti olarak kullanilmasinin nicel verileri kullanmaktan
daha dogru olacagi sonucuna varilmstir.

Mazman itik ve Sel (2021), BIST perakende ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren 9 sirketin
mali performanslarin1 6lgmiistiir. 9 adet rasyonun kriter olarak belirlendigi c¢alismada Cilos
agirliklandirma yontemi ve TOPSIS CKKYV teknigi kullanilmis, performans siralamasinda Mipaz,
Casa ve Vakko performansi en yiiksek sirketler olarak belirlenmistir. Elmas ve Ozkan (2021),
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2015-2019 donemine ait bes yillik finansal tablolar1 kullanarak BIST ulagtirma ve depolama
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansini incelemistir. Calismada Swara tabanli Ocra
metodu kullanilmis ve bes donemde de BEYAZ AS’nin en yiiksek performans gosteren sirket
oldugu sonucuna varilmistir.

Gorgtin vd. (2022), kiiresel gapta perakende zincirini incelemis, Oncelikle alaninda
deneyimli ve bilgi sahibi uzmanlar ile kriterleri belirleyerek literatiir bilgisi sunmustur. CKKV
tekniklerinden bulantk SWARA ve bulantk EATWOS yontemlerinin kullanildigi calismada
perakende sektoriiniin performansini incelemek {izere bir model 6nerisinde bulunulmustur. Askin
ve Erdem (2022), 2013-2020 yillar1 arasinda BIST de islem goren Gida Perakende sektoriindeki
firmalarin performansini incelemistir. Yontem olarak Entropi — TOPSIS metodunu kullanan
calisma, genel olarak en yiiksek performansin 2020 yilindaki BIM AS’ye ait oldugu sonucuna
varmistir.

3. Metodoloji

Calismada performans degerleme, etkinlik 6l¢limii ve etkin segimler yapmak i¢in akademik
calismalarda siklikla kullanilan CKKV tekniklerinden faydalanilmigtir. Alternatif firmalar
arasinda belirlenen kriterlere gore en performansli sirketleri belirlemek i¢in TOPSIS yonteminden
faydalanilmistir. TOPSIS yontemi kullanilmadan once ilk agsamada belirlenen kriterlerin
agirliklarini tespit etmek icin SWARA yontemi kullanilmistir. Yontemlere iliskin daha detaylt
bilgi yontem kisminda ele alinmigtir.

Calismada, Borsa Istanbul’a kote olan ve perakende sektoriinde islem goren gida perakende
sirketlerinin Covid 19’un ilk goriildiigii yil olan 2019’dan 2022 yilina kadar olan performansi
incelenmistir. Dolayisiyla ¢alisma, en az 2019’dan beri borsada kote olan perakende gida
sirketlerini kapsamaktadir. Alternatif olarak belirlenen bu sirketler Tablo 1°de gésterilmistir.

Tablo 1. Cahsma Kapsamindaki Sirketler

1  BiM Birlesik Magazalar A.S. Alternatif 1~ (A1)
2 Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. Alternatif 2 (A2)
3 Carrefour Sa Ticaret Merkezi A.S. Alternatif 3 (A3)
4 Migros Ticaret A.S. Alternatif 4 (Ad)
5 Sok Marketler Ticaret A.S. Alternatif 5 (A5)

Calisma kapsaminda ilgili literatiir de dikkate alinarak oncelikle perakende gida sektorii
i¢in performans kriterleri belirlenmistir. Belirlenen kriterler ve ¢alismada kullanilan kisaltmalari
Tablo 2’de verilmistir. Bu kriterlerin agirliklarin1 belirlemek amaci ile alaninda uzman 3
akademisyenden performans kriterlerinin 6nem diizeyini belirlemek tizere gériis alinmustir.
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Tablo 2. Cahismada Kullanilan Performans Kriterleri

Performans Kriterleri Kisaltma Nitelik (Amag)

Satiglarin karliligi (Net Donem Kari (Zarari)/ Hasilat) K1 Fayda (Maksimum)
Aktif karliligi (Net Donem Kari (Zarari) / Toplam aktif) K2 Fayda (Maksimum)
Hisse bagina kar K3 Fayda (Maksimum)
Cari rasyo (Donen Varliklar / KVYK) K4 Fayda (Maksimum)
Finansal kaldirag (Toplam borg/Toplam aktif) K5 Maliyet (Minimum)
Satiglardaki yillik bityiime orani K6 Fayda (Maksimum)
Satiglar/Toplam aktif (Aktif devir hizi) K7 Fayda (Maksimum)

Calismada secilen performans kriterlerinden satislarin karlilig1 ve aktif karlilig: sirketlerin
karliliklarin1 6lgmek, hisse basina kar sirketin borsadaki performansini gérmek, cari rasyo
sirketlerin likidite giiciinii yani kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirebilme yetisini 6l¢mek
icin kullanmilmistir. Yine kriter olarak kullanilan finansal kaldirag rasyosu uygun finansal yapinin
olusturulmas1 amaci ile sirketlerinin sermaye yapilariin belirlenmesinde, satiglardaki yillik
biiylime sirketin yillar itibariyle gelisimini gérmede; aktif devir hiz1 orani ise, ilgili kalemlerin
etkin kullanimlarinin belirlenmesinde kullanilmgtir.

3.1. SWARA Yontemi

SWARA kriter agirliklandirmada kullanilan yontemlerden biridir. CKKV olan SWARA
kriterler arasindaki farkliligi analiz etmek {izere 2010 yilinda gelistirilmistir. Bu yontemde
konunun uzmani olan kisiler belirlenen kriterleri dnem sirasina gore siralar ve en 6nemli kriter
“1” ile agirliklandirilirken diger kriterler daha diisiik agirliklara sahip olacak sekilde siralanir. Bu
sebeple yontem, subjektif kriter agirliklandirma yontemlerinden biridir. Boylece kriterler gorece
Oonemlerinin ortalama degerlerine gore Oncelik sirasina konmus olur (Ajalli vd., 2019: 909;
Mansory vd., 2021: 131). SWARA analizinin asamalar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Stanujkic
vd., 2015: 182):

1. Asama: Performans 06lgiisii olarak alinacak kriterler belirlenir ve her karar vericiden bu
kriterleri dnem diizeyine gore siralamasi istenir.

2. Asama: Ikinci kriterden baslanmak iizere her bir kriterin kendinden bir dnceki kriterden
gorece ne kadar az 6nemli oldugu (sj) belirlenir. Oran olarak 0,05 ve katlar1 olacak sekilde
kiyaslama yapilir.

3. Asama: Esitlik (1) kullanilarak kriterler i¢in ayr1 ayr1 k;j katsayis1 belirlenir:

{ 1, j=1

=1s+1,  j>1 (1)

]

4. Asama: Kriterlerin agirliklarini gosteren “qg;- katsayisi Esitlik (2) kullanilarak hesaplanir.
1, j=1
=1k

5. Asama: Bu agamada kriterlerin goreceli agirliklart Esitlik (3) yardimiyla hesaplanir.
Formiilde wj j. kriterin gorece agirligini géstermektedir.
wj = 4
! k=14j )
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3.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi CKKV yontemleri iginde kolaylikla uygulanabilen ve sik kullanilan
metotlardan biridir. Calismada kullanilan analiz yontemi olan TOPSIS, bazi noktalarda subjektif
kararlar alma imkani tanimaktadir. Segilen kriterler ve bu kriterlere verilen agirliklar uzmanlardan
elde edilen goriiglere dayanmasi ile birlikte subjektif 6zellik tasimaktadir. Dolayisiyla farkli
kriterlerin kullanilmas1 ve kriterlere farkli agirliklar verilmesi yapilan olglimlerin sonucunda
farkliliga yol agabilecektir (Yayar ve Baykara, 2012: 40). Bu kapsamda ¢alismamizda ilgili
literatiir de dikkate alinarak performans gostergesi olma konusunda 6nem arz eden kriterler
belirlenmis, ardindan bu kriterler ii¢ uzmandan fikir almak suretiyle SWARA metodu ile analiz
edilmistir.

Kriterlerin belirlenmesinin ardindan 6nem diizeyi netlestirilir ve TOPSIS yonteminin
asamalari ile her bir alternatifin nihai etkinlik skoru belirlenir. TOPSIS metodunun uygulama
asamalarina asagida kisaca deginilmistir (Ozgiiven, 2011; Orcun ve Eren, 2017; Yilmaz ve Aslan,
2017; Derse ve Yontar, 2020):

1. Asama: Her bir yil i¢in satirlarda alternatiflerin, siitunlarda ise kriterlerin oldugu karar
matrisi olusturulur. Alternatiflerin (ai.....ax) ile gosterildigi, kriterlerin (k1...... ky) ile
gosterildigi matris Tablo 3’te yer almaktadir:

Tablo 3. Karar Matrisi Olusturma
Kriterler

- k k .ee k
Alternatifler ! 2 y
ai an aiz ... aiy
az a1 az2 .. oy
ax axl ax2 . axy

2. Asama: 1. asamada olusturulan matristeki verilerden faydalanilarak Esitlik (4)
dogrultusunda normalize karar matrisi olusturulur.
a..

L i=1...x
For 0

3. Asama: Normalize edilen karar matrisi 6geleri kriter agirliklart ile carpilarak
agirliklandirilmis normalize matris olusturulur. Calismamizda kriter agirliklar1 karar
verici olarak belirlenen 3 uzmandan goriis alinarak ve SWARA yontemi kullanilarak
belirlenmigtir.

i=1...... X, j=lo....... y (5)
Burada wj=j. sirada bulunan kriterin agirligidir.

4. Asama: Agirliklandirilmis normalize matriste her bir siitundaki maksimum ve minimum
degerler tespit edilir. Maksimum degerler m*, minimum degerler m” olarak kaydedilir.

5. Asama: Esitlik (6) ve Esitlik (7) kullanilarak her bir degerin kendi siitunundaki
maksimum ve minimum degere uzaklig1 hesaplanir.
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S = =l n
' (6)
Si = =1.......... n (7)

6. Asama: Her bir alternatifin puani ve siralamasi Esitlik (8)’e gore hesaplanir.
N S - .
Pi S ——— OSPI <1 =1l........n (8)
S +S
4. Bulgular

Caligmada oncelikle alaninda uzman ti¢ karar vericiden alinan bilgiler dogrultusunda
kriterlerin agirliklar1 hesaplanmigtir. Karar vericilerin kriterlere verdikleri onem seviyesi
SWARA yo6ntemi ile analiz edilmistir. SWARA yontemi ile tespit edilen kriter agirliklar1 daha
sonra TOPSIS metodunda kullanilarak alternatif olarak belirlenen gida perakende sirketlerinin
performanslart belirlenmistir. Calismada elde edilen bulgular SWARA yontemi ve TOPSIS
yontemi bazinda ayri ayr ele alinmustir.

4.1. SWARA Yontemi ile Kriter Agirhiklarinin Hesaplanmasi

Calismada ilk basamak olarak, kullanilan kriterlerin agirliginin belirlenmesi icin SWARA
yontemi kullanilmigtir. Yontemin uygulamasinda 6ncelikle alaninda uzman ti¢ farkli Karar Verici
(KAV) tarafindan kriterlerin énem siralar1 belirlenmistir. Kriterler karar vericiler tarafindan
degerlendirilmis, yapilan siralama ve 6nem seviyeleri (S;) Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Kriterlere Ait Onem Siralamasi

KAV-1 KAV-2 KAV-3

Onem Kriter §j Onem Kriter Sj Onem Kriter Sj
Siralamasi ) Siralamasi ! Siralamasi !
1 K3 - 1 K3 - 1 K6 -

2 K2 0,05 2 K2 0,05 2 K1 0,1

3 K6 0,1 3 K6 0,1 3 K3 0,05

4 K1 0,1 4 K7 0,1 4 K7 0,1

5 K4 0,15 5 K4 0,05 5 K2 0,1

6 K7 0,15 6 K1 0,05 6 K4 0,05

7 K5 0,05 7 K5 0,1 7 K5 0,05

Karar vericilerin kriterlerle ilgili siralamas1 ve gorece onem diizeyleri tespit edildikten
sonra Esitlik (1), (2), (3)’ten faydalanilarak her bir karar verici bazinda kriterlerin agirliklari (wj)
hesaplanr. ilgili sonuglar Tablo 5°te verilmistir.
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Tablo 5. Karar Vericiler Bazinda Agirliklarin Hesaplanmasi

KAV-1
Siralama Kriter Sj Ki o] Wi
1 K3 - 1 1 0,183430
2 K2 0,05 1,05 0,952381 0,174695
3 K6 0,1 11 0,865801 0,158814
4 K1 0,1 11 0,787092 0,144376
5 K4 0,15 1,15 0,684428 0,125545
6 K7 0,15 1,15 0,595154 0,109169
7 K5 0,05 1,05 0,566814 0,103971
KAV-2
Siralama Kriter Sj Ki dj Wi
1 K3 1 1 0,174892
2 K2 0,05 1,05 0,952381 0,166564
3 K6 0,1 1,1 0,865801 0,151422
4 K7 0,1 1,1 0,787092 0,137656
5 K4 0,05 1,05 0,749611 0,131101
6 K1 0,05 1,05 0,713915 0,124858
7 K5 0,1 1,1 0,649014 0,113507
KAV-3
Siralama Kriter Sj Ki o] Wij
1 K6 1 1 0,178317
2 K1 0,1 11 0,909091 0,162106
3 K3 0,05 1,05 0,865801 0,154387
4 K7 0,1 11 0,787092 0,140352
5 K2 0,1 11 0,715538 0,127592
6 K4 0,05 1,05 0,681465 0,121517
7 K5 0,05 1,05 0,649014 0,115730

Tablo 5’te her bir karar verici igin elde edilmis agirliklarin geometrik ortalamasi alinarak
kriterlerin nihai agirliklar1 hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. SWARA Metodu Nihai Kriter Agirliklari

KAV-1 KAV-2 KAV-3 Son Agirhik Siralama
K1 0,144 0,124 0,162 0,143 3
K2 0,174 0,166 0,029 0,095 7
K3 0,183 0,174 0,154 0,170 1
K4 0,125 0,131 0,121 0,126 5
K5 0,103 0,113 0,115 0,111 6
K6 0,158 0,151 0,178 0,162 2
K7 0,109 0,137 0,140 0,128 4

SWARA analizi sonucunda elde edilen sonuglara gore; satiglarin karliligi olan K3, 0,17 ile
en yiiksek agirliga sahip orandir. Onu sirasiyla 0,162’°lik oranla hisse basina kar (K6); 0,143 ile
cari rasyo (K1); 0,128 ile satiglardaki yillik bitytime orani (K7); 0,126 ile finansal kaldirag (K4);
0,111 ile aktif devir hiz1 (K5) ve 0,095 ile aktif karlilig1 (K2) takip etmektedir. Elde edilen
agirliklar TOPSIS yonteminde agirlikli normalize matris olusturulurken kullanilacaktir.
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4.2 TOPSIS Yontemi ile Perakende Gida Sektoriinde Performans Siralamasi

Metodoloji kisminda TOPSIS yonteminin asamalarina tek tek deginilmistir. Bu
asamalardan ilki olan karar matrisi olusturma asamasi Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Yillara Gore Karar Matrisleri

KRITERLER

(K1) (K2) (K3) (K4) (K5) (K6) (K7)

2019
Al 0,837 0,081 0,030 0,721 2,650 2,040 0,244
A2 0,434 -0,052 -0,019 1,005 2,812 -0,500 0,330
A3 0,892 0,029 0,007 0,876 3,963 0,560 0,213
Ad 0,467 -0,093 -0,054 1,082 1,729 -0,510 0,227
A5 0,699 -0,034 -0,021 0,978 1,604 -2,590 0,221

e 2020
= Al 1,010 0,111 0,047 0,694 2,369 4,330 0,380
= A2 0,588 0,035 0,013 0,967 2,751 0,460 0,248
<Zﬂ A3 0,879 0,025 0,007 0,900 3,527 0,650 0,186
2 A 0,563 -0,066 -0,038 0,996 1,726 -0,560 0,239
= A5 0,705 -0,026 -0,014 0,998 1,872 -2,260 0,259

—

< 2021
Al 0,883 0,097 0,042 0,743 2,319 4,880 0,270
A2 0,618 0,033 0,011 0,949 2,919 0,550 0,330
A3 0,891 0,038 0,011 0,899 3,354 1,400 0,338
Ad 0,595 -0,088 -0,046 1,080 1,905 -0,930 0,183
A5 0,664 0,020 0,010 0,970 2,004 2,020 0,259

Tablo 7°de olusturulan karar matrisindeki verilerin her birinin kendi siitun degerlerinin
kareleri toplaminin karekokiine béliinmesi suretiyle normalize karar matrisi elde edilir. Normalize
karar matrisi Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Normalize Matris

KRITERLER
(K1) (K2) (K3) (K4) (K5) (K6) (K7)

2019
Al 0,541 1,013 1,004 4,903 30,178 8,532 1,255
A2 0,280 -0,371 -0,272 0,478 0,467 -0,146 0,589
A3 0,577 0,206 0,107 0,417 0,659 0,164 0,380
Ad 0,302 -0,659 -0,787 0,514 0,287 -0,149 0,405
A5 0,452 -0,241 -0,311 0,465 0,267 -0,757 0,394

A 2020
= Al 0,588 0,800 0,734 0,338 0,418 0,869 0,629
= A2 0,342 0,252 0,199 0,471 0,486 0,092 0,411
<Zﬂ A3 0,511 0,181 0,111 0,438 0,623 0,131 0,308
% A4 0,328 0,477 -0,601 0,485 0,305 -0,112 0,396
= A5 0,410 -0,189 -0,219 0,486 0,330 -0,454 0,429

—

< 2021
Al 0,533 0,686 0,644 0,356 0,405 0,876 0,429
A2 0,373 0,232 0,173 0,454 0,510 0,099 0,524
A3 0,537 0,272 0,177 0,430 0,586 0,251 0,537
A4 0,359 -0,619 -0,708 0,517 0,333 -0,167 0,291
A5 0,400 0,140 0,152 0,464 0,350 0,363 0,411
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Normalize karar matrisinde elde edilen degerler SWARA yontemi ile hesaplanan ilgili
kriter agirliklari ile carpilarak Tablo 9°da gosterilen agirlikli normalize matris olusturulmustur.

Tablo 9. Agirlikli Normalize Matris

Agirhklar 0,143 0,095 0,170 0,126 0,111 0,162 0,128
KRITERLER

(K1) (K2) (K3) (K4) (K5) (K6) (K7)

2019
Al 0,077 0,096 0,171 0,618 3,350 1,382 0,161
A2 0,040 -0,035 -0,046 0,060 0,052 -0,024 0,075
A3 0,082 0,020 0,018 0,052 0,073 0,027 0,049
Ad 0,043 -0,063 -0,134 0,065 0,032 -0,024 0,052
A5 0,065 -0,023 -0,053 0,059 0,030 -0,123 0,050

R 2020
= Al 0,084 0,076 0,125 0,043 0,046 0,141 0,081
= A2 0,049 0,024 0,034 0,059 0,054 0,015 0,053
<Zﬂ A3 0,073 0,017 0,019 0,055 0,069 0,021 0,039
A 0,047 -0,045 -0,102 0,061 0,034 -0,018 0,051
= A5 0,059 -0,018 -0,037 0,061 0,037 -0,074 0,055

—

< 2021
Al 0,076 0,065 0,110 0,045 0,045 0,142 0,055
A2 0,053 0,022 0,029 0,057 0,057 0,016 0,067
A3 0,077 0,026 0,030 0,054 0,065 0,041 0,069
Ad 0,051 -0,059 -0,120 0,065 0,037 -0,027 0,037
A5 0,057 0,013 0,026 0,058 0,039 0,059 0,053

4. asamada agirliklandirilmis normalize karar matrisinden her bir siitundaki minimum
degerler (V-) ve maksimum degerler (V+) ideal ¢dziim i¢in segilmis ve Tablo 10°da goésterilmistir.
Ardindan her bir karar noktasinin ideal maksimum ¢o6ziimden olan mesafesi V+ ve ideal negatif
¢Oziimden uzaklig1 V- olarak belirlenmistir.

Tablo 10. ideal Pozitif ve ideal Negatif Degerler
Ideal Negatif ve ideal Pozitif Degerleri

KRITERLER
(K1) (K2) (K3) (K4) (K5) (K6) (K7)
2019
V+ 0,082 0,096 0,171 0,618 3,350 1,382 0,161
V- 0,040 -0,063 -0,134 0,052 0,030 -0,123 0,049
2020
V+ 0,084 0,076 0,125 0,061 0,069 0,141 0,081
V- 0,047 -0,045 -0,102 0,043 0,034 -0,074 0,039
2021
V+ 0,077 0,065 0,110 0,065 0,065 0,142 0,069
V- 0,051 -0,059 -0,120 0,045 0,037 -0,027 0,037

5. asamada Esitlik (6) ve Esitlik (7) kullanilarak her bir degerin kendi siitunundaki
maksimum ve minimum degere uzakligi hesaplanmis ve sonug olarak her bir yilda alternatiflerin
ideal ¢cozlime yakinliklar1 ve performans siralamalar1 Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 11. Sirketlerin Performans Degerleri ve Siralamalari

p score Siralama
2019
Al (BIMA.S.) 0,999 1
A4 (Migros) 0,888 2
A3 (Carrefour) 0,062 3
A2 (Bizim Gida) 0,037 4
A5 (Sok) 0,026 5
2020
A4 (Migros) 0,989 1
Al (BIM A.S.) 0,920 2
A2 (Bizim Gida) 0,512 3
A3 (Carrefour) 0,495 4
A5 (Sok) 0,225 5
2021
A4 (Migros) 0,989 1
Al (BIMA.S) 0,908 2
A3 (Carrefour) 0,587 3
A5 (Sok) 0,586 4
A2 (Bizim Gida) 0,533 5

Son olarak TOPSIS metodu ile hesaplanan ideal ¢oziime yakinlik dereceleri ve buna
istinaden olusan performans skorlar1 Tablo 11°de yer almaktadir. Buna gore 2019 yilinda en iyi
performans gosteren sirketler sirasiyla BIM, Migros, Carrefour, Bizim Toptan ve Sok sirketleri
olmustur. Pandeminin tiim diinyada etkisini artirdigi 2020 yilinda siralama Migros lehine
degismis, Migros en iyi performansa sahip sirket olmus, 2021 yilinda da en iyi performans
gdsteren sirket olma 6zelligini korumustur. 2020 yilinda Migros’u sirastyla BIM, Bizim Toptan,
Carrefour ve Sok takip etmistir. 2021 yilinda ise yine ilk sirada olan Migros’u sirastyla BIM,
Carrefour, Sok ve Bizim Toptan gida sirketleri takip etmistir.

5. Sonuc¢

Covid 19 pandemi siireci kiiresel ¢apta ilk defa bu denli kisitlamalara sebep olan ve tiim
diinyanin biiyiik 6l¢iide negatif etkilendigi bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu donemde
basta saglik, egitim faaliyetlerinin yan1 sira ekonomik ve finansal faaliyetler de 6nemli olgiide
etkilenmistir. Bir¢ok sektoriin bu donemden negatif etkilenmesine ragmen gida perakende sektorii
bu siirecte finansal gostergeleri iyilesen ender sektdrlerden biri olmustur. Bu sonucun, Maslow’un
ihtiyaclar hiyerarsisi teorisi de goz Oniline alindiginda, gidanin insanlarin hayatinda
vazgecemeyecegi temel fiziksel ihtiyaglardan biri olmasindan kaynaklandig diisiiniilebilir.

Caligmada ilk asamada performans gostergesi olarak ilgili literatiir de dikkate alinarak
kriterler belirlenmistir. Belirlenen kriterler uzman gortsleri alinarak SWARA ydntemi ile analiz
edilmis ve kriter agirliklan tespit edilmistir. Kriter agirliklarinda elde edilen sonuglarda 6nem
diizeyi en yiiksek ii¢ kriter sirastyla satiglarin karliligi, hisse basina kar ve cari rasyo olarak
belirlenmistir. Uygulamanin ikinci asamasinda SWARA metodu ile elde edilen kriter agirliklar
TOPSIS yonteminde kullanilarak g¢alismaya dahil edilen bes adet BIST perakende gida
sektoriinde islem goren sirketlerin performanslart 2019 — 2021 arasindaki ii¢ yillik siirecte
degerlendirilmistir.
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TOPSIS analizi sonucunda 2019 yil1 i¢in performansi en yiiksek ¢ikan perakende gida
sirketi BIM A.S. olarak belirlenmistir. Onu sirastyla Migros, Carrefour, Bizim Gida ve Sok takip
etmistir. Pandemi etkisinin zirveye ulastigi ve tiim diinyay1 etkisi altina aldigi 2020 ve 2021
yillarinda ise performansi en yliksek bulunan perakende gida sirketi Migros olmustur. Onu her iki
yil da BIM takip etmis, diger sirketler bu iki sirketin gerisinde kalmistir. Sonug olarak pandemi
stirecinde belirlenen kriterler kapsaminda en iyi performans gosteren borsaya kote gida perakende
sirketlerinin Migros ve BIM oldugu sonucuna varilmustir.

Bu sonuca istinaden Ozellikle bahsi gegen sirketlerin pandemi siirecini bagart ile
yonettikleri ve belirlenen kriterler kapsaminda daha yiiksek performans gosterdikleri sdylenebilir.
Ayrica bu performans sonuglari yatirimcilara da gdsterge niteliginde olacak ve yatirim alternatifi
se¢me noktasinda fayda saglayacaktir. Ayrica ayni sektorde faaliyet gosteren sirketler, rakipleri
ile kendi performanslarini karsilastirmak suretiyle degerlendirme yapabilecek ve gelecek
planlamasinda bu sonuglara istinaden aksiyon alabileceklerdir.

Ilerleyen ¢alismalarda yabanci iilkelerde borsaya kote perakende gida sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler de analize dahil edilerek {ilkeler arasi karsilastirmaya gidilmek suretiyle
literatiir genisletilebilir. Yine bu siirecte farkli sektorlerin performanslart karsilagtirmali olarak
incelenebilir.

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
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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SWARA Temelinde TOPSIS Yéntemi ile Bir inceleme”

PERFORMANCE EVALUATION OF THE FOOD RETAIL INDUSTRY
DURING COVID 19: AN EXAMINATION WITH THE TOPSIS METHOD ON
THE BASIS OF SWARA

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

Covid 19 initiated a serious process that has had effects on many sectors all over the world.
The aim of this study is to examine the performance change of food retail companies operating in
the food industry and listed on the stock exchange during the Covid 19 pandemic. Since food has
an extra significance such that people cannot leave even in extreme and hard situations, food retail
sector is an important sector, and it is thought this sector may not be affected as negatively as
other sectors during pandemic. In this sense it is thought that this study will contribute to the
literature.

Literature Review

Ozgiiven (2011), analysed the efficiency of three hypermarkets, Migros, Carrefour ve Kipa
by using 5 criteria with TOPSIS method. In the study, all the criterias were weighted equally and
the performance of three companies was examined between 2005 and 2009. Rouyendegh et al.,
(2020), used Fuzzy TOPSIS method and data envelopment analysis (DEA), which are one of the
multi-criteria decision making methods to evaluate the performance of the retail sector in Turkey.
In the study, firstly fuzzy TOPSIS method was applied to solve more complex problems, and then
the alternatives of qualitative and quantitative data were examined with DEA. In the study, it was
concluded that using the results obtained by TOPSIS analysis as a single output in VZA would
be more accurate than to use quantitative data. Mazman Itik and Sel (2021) measured the financial
performance of 9 companies operating in the BIST retail trade sector. In the study where 9 ratios
were determined as criteria, Cilos weighting method and TOPSIS multi-criteria decision making
technique were used. The performance of Mipaz, Casa and Vakko companies were determined as
the highest in the performance ranking.Gorcun, Zolfani, and Canakcioglu (2022) examined the
global retail chain. They presented literature information and determined the criteria with
experienced experts. In the study where fuzzy SWARA and fuzzy EATWQOS methods are used
as multi-criteria decision making techniques, a model has been proposed to examine the
performance of the retail sector.

Data and Methodology

In the study, the performance of food retail sector companies listed on the stock exchange
was measured during the Covid 19 period. These companies, consisting of Bim, Migros,
Carrefour, Sok and Bizim Wholesale, which were determined as alternatives, were examined
between 2019 and 2022 within the scope of criteria that are determined as performance indicators.
The importance level of the ratios (criteria) determined as performance indicators was analysed
by the SWARA method. In the Swara method, the criteria were weighted by taking the opinions
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of 3 experts in their field. Then, the TOPSIS method was used to calculate their proximity to the
ideal solution. In the TOPSIS application, which consists of 6 stages, firstly, a decision matrix
was created, and secondly, a normalized decision matrix was created. At the third stage, a
weighted normalized matrix was created using the weights obtained from the SWARA method.
Then, the maximum and minimum values were determined in each column in the matrix and the
performance scores of the alternatives were calculated by calculating the distances to these values.

Empirical Findings

The ratio criteria which are identified as the indicator of efficiency were sorted by using
SWARA method in the study. Depending on the importance level of the criteria, sorting was listed
as earning per share, annual growth rate in sales, sales profitability, asset turnover, current ratio,
financial leverage and return on assets respectively. In the analysis conducted by the Topsis
method, the company with the highest performance that is closest to the ideal solution was
identified as Bim, Migros, Carrefour, Bizim Wholesale and Sok, respectively, in 2019. In 2020,
the ranking changed to Migros, Bim, Bizim Gida, Carrefour, Shock, while the performance
ranking according to the criteria determined in 2021, the last year of pandemic restrictions, was
realized as Migros, Bim, Carrefour, Sok, Bizim Wholesale.

Conclusion

The Covid-19 pandemic process has emerged as a period that causes such comprehensive
restrictions globally and affected almost the whole world negatively. During this period, mainly
health, educational activities, as well as economic and financial activities were significantly
affected. Despite the fact that many sectors were negatively affected within this period, the food
retail sector has become one of the rare sectors whose financial indicators have improved during
Covid-19 pandemic. Given Maslow's theory of the hierarchy of needs, it can be considered that
this result is due to the fact that food is one of the main physical needs that people can not give
up even in extraordinary situations. BIM is determined as the retail food company, whose
performance is the highest for 2019. It was followed by Migros, Carrefour, Bizim Wholesale and
Sok respectively. In 2020 and 2021, when the pandemic effect reached its peak and affected the
whole world, Migros was the retail food company with the highest performance. It was followed
by Bim for both 2020 and 2021 years, the other companies were listed behind these two
companies. As a result, it was concluded that Migros and Bim are the best listed food retail
companies within the scope of the determined criteria during the Covid-19 pandemic. In the
following studies, companies operating in the retail food sector listed on the stock exchange in
foreign countries can also be included in the analysis and the literature can be expanded by going
to Dec comparison between countries. Again, in this process, the performances of different sectors
can be examined comparatively.
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Oz

Calismanin amaci, Tirkiye'de katilim bankaciliginin aktif biiytikliigiiniin secilmis degiskenler
tizerinden incelenmesidir. Bu amag dogrultusunda 2010-2020 donemine ait {i¢ aylik veri seti, ARDL
Esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto Nedensellik Testleri ile analiz edilmistir. ARDL Testi sonuglarina
gore banka aktif biiytlikliigii ve banka bilanco diizeyindeki rasyolar ile makroekonomik degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi saptanmistir. ARDL Testinin uzun dénem tahmin sonuglarina gore,
gayri safi yurtici hasila (GSYH) ve tiiketici fiyat endeksindeki (TUFED) artis aktif biiylikliigiini
pozitif yonde etkilemistir. Bilango diizeyinde kaldirag, sermaye yeterliligi ve takipteki kredi
rasyolarindaki artiglar aktif biiytikligiini pozitif, operasyon rasyoindaki artiglar ise negatif yonde
etkilemistir. Kisa donemde bagimsiz degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerlerinin aktif biiyiikligii
tizerindeki etkisi farklilik géstermistir. Toda Yamamoto nedensellik testi tahmin sonuglara gore,
TUFED ve bilango diizeyindeki degiskenler ile aktif biiyiikligli arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisine ulasilmustir. Kaldirag rasyosu ile aktif biiyiikliigii arasinda dongiisel bir iliskinin varligi,
uzun donemde finansal dongiilerin hizlanabilecegine isaret etmistir. Finansal dongiilerin
hizlanmasiyla saglanacak yeni yatirimlarla geleneksel ve dijital katilim banka sayisinin ve mevcut
bankalarin bilango biiyiikliigiiniin arttirilmasi miimkiindiir. Katilim bankalar1 tarafindan 6deme
sistemlerindeki giincel gelismeler takip edilerek, hizli uyum saglanmalidir. Teknolojiden beslenen
islami finansal tirtinlerin sayisinin artisina devam edilmesi ve bu kapsamda daha fazla potansiyel
miigteriye ulagilmasiyla katilim bankaciliginin biiyiimesinin siirdiiriilebilirligi desteklenmelidir.

Abstract

The aim of the study is to analyze the asset size of participation banking in Turkiye through selected
variables. For this purpose, the quarterly data set for the period 2010-2020 was analyzed with ARDL
Cointegration and Toda Yamamoto Causality tests. According to the results of the ARDL Test, a
cointegration relationship is found between bank asset size and ratios on balance sheet and
macroeconomic variables. According to the long-run estimation results of the ARDL Test, the
increase in gross domestic product (GDP) and consumer price index (CPI) positively affected asset
size. At the balance sheet level, increases in leverage, capital adequacy, and non-performing loan
ratios had a positive effect on asset size, while increases in the operating ratio had a negative effect.
In the short run, the effects of the level and lagged values of independent variables on asset size
differed. According to the Toda Yamamoto causality test estimation results, a bidirectional causality
relationship is found between the independent variables CPI and balance sheet level and asset size.
The existence of a cyclical relationship between leverage ratio and asset size indicates that financial
cycles may accelerate in the long run. Through new investments that will be provided by the
acceleration of financial cycles, it is possible to increase the number of traditional and digital
participation banks and the balance sheet size of existing banks. Participation banks should follow
current developments in payment systems and adapt to these developments rapidly. The sustainability
of the growth of participation banking should be supported by continuing to increase the number of
Islamic financial products supported by technology and reaching more potential customers in this
context.
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1. Giris

Glinlimiizde iilkelerin ekonomik biiyiime hedeflerinin gerceklestirilmesi kadar biiyiimenin
stirdiiriilebilir olmas1 da 6nem kazanmistir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini
gerceklestirebilmek icin geleneksel olmayan finansman yontemlerine ilgi artmistir. Islami
bankacilik dogrudan ticareti diger bir ifadeyle mal ve hizmet alimimi finanse ederek
konvansiyonel bankalardaki borg alacak iliskisi yerine kar zarar ortakligi prensibini esas almakta
ve geleneksel olmayan finansman yontemleri sunmaktadir (Cham, 2018: 22). Islami bankacilig
one ¢ikaran bir diger husus ise kiiresel krizden geleneksel finansal kurumlara oranla daha az
etkilenmis olmalaridir (Sakarya ve Kaya, 2013: 2-3).

Faizsiz bankacilik olarak da bilinen Islami bankaciligin diger banka tiirlerinden ayrisan
temel ilkeleri sirasiyla faizin yasak olmasi, banka ve miisterisinin birlikte kara ve zarara ortak
olmasi, yapilacak islem hakkinda tiim detaylarin taraflarca bilinmesi ile belirsiz durumlarin ve
spekiilasyonun yasak olmasi, yapilan her bir finansal islemin karsiliginda bir dayanak varligin
bulunmasinin gerekmesidir (Di Mauro vd., 2013: 11). Islami bankaciligin temel aldig1 ilkeler
Islami bankalarin geleneksel bankalara gore risklerini daha istikrarli bir sekilde yonetebilmesine
imkan sunmaktadir (Tuncay, 2018: 162). Diinya bankacilik sisteminde giderek gelisen ve
alternatif finansman yéntemlerinin uygulanmasina olanak sunan Islami bankalarin toplam
varliklart 2020 y1l1 itibariyle 1.84 trilyon ABD Dolari seviyesine ulagmistir. Covid-19 siirecinde
biiyiime yavaslasa da son yillarda islami bankacilik sektoriindeki genel trendin biiyiime ydniinde
oldugu ifade edilmektedir (IFSI, 2021). Islami finansal piyasalarda yenilik¢i ve siirdiiriilebilir
finansal iiriinler ile dijitallesmenin ve dolayisiyla miisteri sayisinin artmasiyla sektoriin biiylimesi
miimkiindiir.

Tiirkiye’nin Diinya’daki Islami piyasalarda pazar pay1 heniiz % 3’tiir (IFSI, 2021). Tiirkiye
bankacilik piyasasinda katilim bankalarinin pay1 %7.5 seviyesindedir (TKBB, 2021b). Bununla
birlikte Tiirkiye katilm bankaciligi sektoriiniin hem iilke i¢inde hem de uluslararas: islami
bankacilik pazarinda bilyiime potansiyeli mevcuttur. Mevcut potansiyelden hareketle ¢caligmada
Tiirkiye’de katilim bankaciliginin aktif biiylikliigiine etki eden makroekonomik ve bilango
diizeyindeki degiskenlerin incelenmesi amaglanmistir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda katilim
bankaciligr sektoriiniin aktif biyiikligi ile risk algisimi Glgen kaldirag, sermaye yeterlilik,
takipteki krediler rasyolari ile makroekonomik gostergeleri temsil eden gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYH) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFED) degiskenleri arasindaki iliskiler 2005-2020
doneminde Ui¢ aylik veri seti ilizerinden incelenmistir. Arastirmada oncelikle degiskenlerin
duraganlagsma seviyeleri tespit edilmis ve ardindan ARDL Egbiitiinlesme ve Toda Yamamoto
Nedensellik Testleri uygulanmistir. Analizde ARDL Testi’nin uygulanmasinin nedeni 1(1) ve 1(0)
diizeylerinde duraganlasan degiskenlerin ayn1 analizde birlikte kullanilabilmesidir (Pesaran vd,
2001). Yapilan literatiir taramasinda katilim bankalarinin biiytime ve GSYH’ya etkisini arastiran
¢ok sayida galigmaya rastlanmustir (Johnson, 2013; Tunay, 2016; Wahab vd., 2016; Istan ve
Favlevi, 2020; Sekmen, 2021). Bununla birlikte katilim bankalarinin aktif bityiikliigiinii etkileyen
faktorleri arastiran sinirli sayida ¢alismaya ulasilabilmistir. Bu makale ile katilim bankaciliginin
biiylime dinamiklerini inceleyen daha fazla ¢alismaya ihtiyag olduguna dikkat ¢cekilmektedir.

Calismada giris kisminin ardindan ikinci baslikta Diinya’da ve Tiirkiye’de Islami
bankacilik hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii baslikta literatiir taramas1 ozeti yer almustir.
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Ardindan dordiincii baslikta metodoloji ve veri seti sunulmus ve besinci baglikta ampirik bulgular
raporlandiktan sonra altinci baslikta sonug ve genel degerlendirme ile makale tamamlanmustir.

2. Islami Bankaciik
2.1. Diinya’da Islami Bankacihk

Islami bankacilik, kir ve zararin paylasimina uygun olarak is yapma, emek ve sermayenin
iki taraf arasinda boliisiilmesi, ayn1 zamanda faiz (riba) kazanma ve 6diillendirmenin olmadigi ve
Seriat Hukuku’na dayali olarak isleyen bir bankacilik sistemidir (Di Mauro vd., 2013). Tablo 1°de
ilk Islami bankanin kuruldugu 1963 yilindan bugiine kadarki son 60 yillik dénemde yasanan
onemli gelismeler siralanmaistir.

Tablo 1. Diinya’da islami Bankaciligin Gelisim Kronolojisi

1963 Mit Gamr Islami Bankasi’nin Misir’da kurulmasi

1974 Bolgesel kalkinma hedefiyle Islami Kalkinma Bankasi’nin kurulmast

1990 islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu’nun (AAOIFI) kurulmast
Bagimsiz diizenleyici ve denetleyici otorite olarak Islami Finansal Kalkinma Hizmetleri

2002 \
Kurulu’nun (IFSB) kurulmast

Kaynak: Deloitte (2014).

Tablo 2 incelendiginde Islami bankacilik aktif biiyiikliigiinde ilk ii¢ siray1 GCC, MESA ve
SEA iilkelerinin aldig1 goriilmektedir. 2020 Eyliil ay1 itibariyle Diinyada bankaciligin tamamen
Islami finans kurallartyla yiiriitiildiigii iilkeler Iran ve Sudan’dir. Bununla birlikte 2020 Eyliil
ayinda Diinya islami bankacihig1 aktif biiyiikliigii agisindan siralamada en biiyiik pay %28.5 ile
Suudi Arabistan’a aittir. Ardindan sirastyla %22.5 ile Iran, %11.4 ile Malezya ve % 9.2 ile BAE
gelmistir (IFSI, 2021).

Tablo 2. Kiiresel IFSI'nin Sektiore ve Bolgeye Gore Dagihmi (Milyar ABD Dolari, 2020)
Islami Banka Odenmemis Islami Fon  Tekaful

Bolge Aktif Bilyiikligi  Sukik  Varhklan  Katkilan | 0P2M Pay %
Korfez Sahili

Olkelor(GCO) 979.7 280.4 463 12.3 1,318.7 489
Gliney Dogu

Asya (SEA) 258.2 366.4 41.9 4.1 6706  24.9
Orta Dogu ve

Giiney Asya 499.0 18.9 22.8 5.5 5462  20.3
(MESA)

Afrika 43.1 1.7 15 0.6 46.9 1.7
Diger 61.8 22.1 313 0.6 1158 43
Toplam 1,841.8 689.5 143.8 23.1 2,698.2 100
Pay % 68.3 25.6 5.3 0.9 100

Kaynak: IFSI Stability Report (2021).

Islami bankacilik ve finansal iiriinler giderek biiyilyen bir pazara déniigmiistiir. islami
bankaciligin biiyiimesine etki eden temel faktorler bes baslikta dzetlenebilir (Deloitte, 2014: 1):
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(i) 1980 ve sonrasinda Korfez Bolgesi ve Orta Dogu iilkelerinin ekonomilerinin 6zellikle
petrol ihracat ile birlikte biiyiimesi hem Islami banka sayisin1 hem de Islami finansal
iiriin ve hizmet cesitliligini arttirmistir.

(ii) Islami finansal iriin gesitliligi hakkinda yatirimcilarin bilgi sahibi olmasiyla Islami
finans alanina olan yatirim istah1 artmistir.

(iii)Korfez iilkelerinin ekonomilerindeki gelismeyle birlikte iilkeler potansiyel yatirim
alanlarina doniismiis, 6zellestirmeler ve altyap: projeleri artig gostermistir.

(iv) AAOIFI ve IFSB’nin kurulmasi basta olmak iizere yasal diizenlemeler ve finansal
diizeyde gelismeler artmustir.

(v) Islami finansal iiriinler hem halkinin ¢ogunlugu Miisliman olan hem de olmayan
iilkelerde kullanilmaktadir. Bu kapsamda Islami finans pazarinda ingiltere, ABD,
Almanya, Japonya, Avusturalya, Cin, Giiney Afrika, Fransa ve Isvigre menseili finansal
kuruluslar da Islami bankacilik girisimlerini siirdiirmektedirler.

2020 yilinda islami finansal piyasalarda en biiyiik pay1 %68.3 ile Islami bankalar alirken,
ardindan %25.6 ile sukuklar, %5.3 ile Islami fon varliklar1 ve son olarak %0.9’luk pay ile tekaful
katkilar1 almustir (IFSI, 2021).

2.2. Tiirkiye’de Katilm Bankacilig

Tiirkiye’de Islami bankaciligin kokeni daha eskilere dayansa da simdiki haliyle ilk olarak
1984 yilinda “6zel finans kurumu” sifatiyla faaliyete baslamig, 2005 yilinda 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ile 6zel finans kurumlari katilim bankalarina doniistiiriilmiistiir. Bu doniisiim
sektoriin gelisimini desteklemis ve Ozellikle son donemde kamu katilim bankalarinin da dahil
olmasiyla sektdr bliylimeye devam etmistir.

Tirkiye katilim bankaciligi sektoriinde riskin ortak paylasimina olanak sunan baglica fon
toplama yontemleri katilma hesaplart ile 6zel cari hesaplardir. Bununla birlikte baslica fon
aktarma yontemleri miisaraka (kér zarar ortakligi), mudaraba (emek sermaye ortakligi), selem
(ileriye doniik satin alma), murabaha (pesin alim vadeli satim), icara (finansal kiralama), istisna
(siparise dayali satin alma) ve karz-1 hasen (karsiliksiz borg) seklinde siralanabilir (Eken ve
Oztiirk, 2019: 47). En ok talep gdren faizsiz finans iiriinleri ise murabaha, karsiz satim (tevliye),
pesin 6demeli satim (selem), pazarlik usuliiyle satim (miisaveme), acik hesapli satim (isticrar)
eser sozlesmesi (istisna) ve kar beyani ile emtia satim1 (teverruk) olarak siralanmaktadir (Katilim
Finans, 2021). Bu kapsamda katilim bankalari topladiklar: tasarruflarla reel sektore faizsiz
finansman olanag1 sunmakta ve finansman ¢esitliligini arttirarak reel sektoriin gelisimine katki
saglamaktadir. Katilim bankaciliginin finansman ¢esitliliginde en ©6nemli husus kredinin
dogrudan miisterinin borglu oldugu tarafa verilmesidir. Bu uygulamanin sagladigi 6nemli bir
avantaj banka misterisinin kredi kullanirken yanlis beyanda bulunmanin neden olabilecegi
asimetrik bilgilenme riskini azaltmasidir.

2021 yilindaki gelismelerden biri de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan kalkinma ve yatirim bankalarinin da faizsiz finansal islem gerceklestirmesine
izin verilmesidir. Bununla birlikte faizsiz finansal hizmetler sunacak yeni bir kalkinma ve yatirim
bankas1 kurulmustur (Katilim Finans, 2021).
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Tiirkiye katilm bankaciligi sektoriiniin yillar itibariyle gelisimine goére, 2005 yilinda
bankacilik sektorii tarafindan toplanan fonlarin %3.3’iinti katilim bankalar1 saglarken, katilim
bankalar1 2021 yilinda bankacilik sektoriindeki fon payini %9.65’e yiikseltmistir. Toplam kira
sertifikasi ihraglar1 2013 yilinda 520 milyon TL iken, 2021 yilinin 3. ¢eyreginde 74.9 milyar TL
seviyesine yiikselmistir. Son dénemde piyasaya katilan kamu katilim bankalarinin da katkilariyla
katilim bankalarinin sube ve personel sayilarimin yani sira ATM sayilarinda da artig goriilmiistiir
(TKBB, 2021b).

Tiirkiye’de katilim bankaciligimmin diizenlenme ve denetlemesi 5411 sayili Bankacilik
Kanunu, Bankacilik Yonetmeligi ve ilgili diizenlemeler ¢ercevesinde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) yetkisinde yiiriitilmektedir. Sektordeki son gelismelerden biri
BDDK'nin 22 Subat 2018 tarih ve 7736 sayili Kurul karariyla, Merkezi Danigsma Kurulu’nun
(MDK) kurulmasidir. MDK, TKBB biinyesinde kurulmustur ancak bagimsiz bir kuruldur ve
MDK’nin aldig1 kararlar katilim bankalar igin baglayici olacaktir. Yeni gelismeler arasinda
BDDK koordinasyonunda yiiriitiilen uluslararas1 muhasebe ve denetim standartlari, faizsiz fon
toplama yontemlerinin ¢esitliliginin arttirilmasina yonelik diizenleme calismalaridir (BDDK,
2018: 11). Katilm bankaciligindaki i¢ ve dis denetim mekanizmalar1 da TKBB tarafindan
sertifika programlari uygulanarak sertifikalandirma standartlastirilmistir. Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK), dig denetimde standartlarin olusturulmasina
iliskin diizenlemeler yapmaktadir (IFN, 2021: 144). Gelismeler katilim bankacilig1 alaninda ilke
ve kurallara iligkin standartlarin belirlenmesi acisindan dikkat cekici gelismelerdir. Bununla
birlikte belirlenen ilke ve kurallara sektor paydaslarinin uyum saglamasinin takibi de 6nemlidir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Katilim Bankalariin Aktif Biiyiikliigii (Katihim Bankalarinin Toplam
Aktiflerinin Bankacilik Sektorii Toplam Aktiflerine Oram %)
Kaynak: TKBB (2021a).

Grafik 1’e gore, 2005 yilinda katilim bankalariin toplam bankacilik sektorii igindeki pay1
%2.4 iken 2013 yilinda % 5.5 seviyesine yiikselmistir. 2014 yilindan itibaren sektorde baslayan
durgun dénem 2016 yilinda Bank Asya’nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devrolmas: ve
faaaliyet izninin kaldirilmasiyla devam etmis, sektor payindaki kiigiilme 2017 yilindan itibaren
banka ve sube sayilarindaki artisla tekrar biiyiime egilimine girmis ve Tirkiye katilim
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bankaciliginin sektdr pay1 2020 Aralik ayi itibariyle %7.2, 2021 Haziran ay1 itibariyle de %7.5
seviyesine ulagmistir.

Tiirkiye bankacilik sisteminde 2020 yili itibariyle ticari, katilim, yatirim ve kalkinma
bankaciligi alanlarinda uzmanlagmis toplam 52 banka mevcuttur. Belirtilen bankalardan 6’s1
katilim bankacilig1 sektoriinde faaliyet gosteren Albaraka Tiirk, Ziraat Katilim, Kuveyt Katilim,
Emlak Katilim, Vakif Katilim ve Tiirkiye Finans’tan olugmaktadir. Katilim bankacilig
sektoriiniin toplam aktif biyikliikleri yaklasik 55 milyar ABD Dolar1 civarindadir (TKBB,
2021a).

Tablo 3. Bankacilik Gruplarimin Sektor icindeki Paylar: (Haziran 2021, %)

Katihim Mevduat Kalkinma ve

Bankalar: Bankalan Yatirnm Bankalan
Toplam Aktifler %7.49 %85.73 %6.78
Toplam Toplanan Fonlar %9.65 %90.35 -
Toplam Kullandirilan Fonlar %6.35 %85.65 %8
Toplam Ozkaynaklar %5.1 %85.88 %9.06
Toplam Sube Sayisi %11.5 %87.99 %0.55
Toplam Personel Sayisi %8.5 %88.97 %2.52
Toplam ATM %4.76 %95.24 -
Kullandirilan Fonlarin Miisteri
Segmentine Gore Dagilimi- %13 %25 %1
(KFMSGD) - Bireysel
KFMSGD —Kurumsal %56 %51 %88
KFMSGD —KOBI %31 %24 %11

Kaynak: TKBB (2021a).

Tablo 3’de bankacilik sisteminin temel gostergelerinin banka tiirleri diizeyindeki paylari
sunulmustur. Tablo 3’de dikkat ¢eken hususlardan biri bireysel miisteri sayisinin toplam miisteri
sayisina orani katilim bankalarinda %13 iken, konvansiyonel bankalarda %25’tir. Katilim
bankalarinin bireysel miisteri sayisini arttirabilmek igin tiiketici pazarina yonelmesi, atil fonlara
erisebilmesi ve bireysel fon ihtiyaclarini karsilayabilmesi ve bdylece sektdriin siirdiiriilebilir
biiyiimeyi desteklemesi Onemlidir. Tiirkiye niifusunun yapisi dikkate alindiginda katilim
bankalar1 igin potansiyel miisteri sayisi da olduk¢a fazladir. Burada 6nemli olan nokta katilim
bankalar1 bir taraftan dini hassasiyetlere uygun {iiriin ve hizmet {iretmeli ve bir taraftan da
konvansiyonel bankalarin hizmet Kkalitesini yakalamahidir. Tiiketici pazarlar1 katilim
bankaciliginin siirdiiriilebilir biiyiimesi ve tabana yayilmasi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu kapsamda
bireysel miisteri algilarin1 6lgmeye yonelik ¢alisma sayisinin arttirilmasi tesvik edilmelidir.
Ulasilabilen sinirl sayida arastirmadan biri Erdogan vd. (2020) tarafindan Kocaeli-Tiirkiye’de
407 katilimciya uygulanan anket ¢calismasidir ve anket ile bireysel miisteri tutumlari 6lgiilmiistiir.
Anket sonuglarina gore katilim bankasi miisterisi i¢in en 6nemli kriter dini hassasiyetleridir. Dini
faktorlerin ardindan hizmet kalitesi, finansal ve ¢evresel unsurlar ile dagitim ve tanitim faktorleri
gelmektedir.

Tablo 3’te dikkat ¢eken bir diger husus katilim bankalarinin temel gostergeler igindeki
paylarinin mevduat bankalarinin paylarina gére oldukca diisiik kalmasidir. Bununla birlikte
katilim bankaciliginin yillar itibariyle genel egilimi biiyiime yoniindedir ve katilim bankalari
sunduklar alternatif finansman yontemleri ile krizlerde ekonomideki kirilganligin azaltilmasina
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katki saglama potansiyeli sunmaktadirlar. Bu kapsamda katilim bankalarimin bankacilik
sektoriindeki paylarinin arttirtlmast onemlidir. Kartal ve Demir’e (2017) gore katilim banka
sayisinin, sube sayilarinin, ticari bankalara gorece diisiik olan bilango diizeyindeki rasyolarinin
arttirilmas1 (aktif biyiikliigl, kredi, menkul deger, katilim fonu, 6zkaynak), iirtin ve hizmet
cesitliliginin  arttirilmasi, ticari bankalarla arasindaki 6deme yoOntemlerine iligkin farkin
giderilmesini saglayacak ¢aligmalar hizlandirilmalidir.

COVID-19 pandemi doneminde bir taraftan ekonomilerde durgunluk ve daralma yasanmis
diger taraftan da teknolojinin katkistyla finansal piyasalardaki dijitallesme hizlanmistir. Ornegin
Chatterjee (2020), 41 iilkede yaptig1 incelemede bilgi islem teknolojilerinin gelisiminin finansal
gelisim icin Onemli bir belirleyici olabilecegi sonucuna ulagsmistir. Bankacilik sektoriinde
subelerde miisterilerle yliz yiize goriismeler azalmakta ve iglemler mobil bankacilik bagta olmak
tizere alternatif kanallardan gergeklesmekte, dijital banka ve sube sayisi giderek artis
gostermektedir. Katilim bankaciliginin miisteri profilindeki bireysel miisterilerin pay1 heniiz
konvansiyonel bankalar diizeyine erisememistir. Bu kapsamda potansiyel bireysel miisterilere
ulasabilmek icin bireysel {iriin, hizmet ve 6deme sistemlerinde cesitlilige gidilmesi ve finansal
teknoloji sirketleriyle ortak yenilik¢i c¢aligmalar ylriitiilmesi tesvik edilmelidir. Boylece
bankacilik sistemine erisemeyen Ve Islami hassasiyete sahip bireysel atil fonlar bankalara
yonlendirilebilir. Dijitallesme sagladigi avantajlarin yaninda dezavantajlar1 da biinyesinde
barmdirmaktadir. Dijitallesme arttik¢a bankalar miisterileriyle teknolojik kanallardan baglantiya
gecmektedir ve bu durum miisteri memnuniyetinin yakindan takibini zorlagtirmaktadir. Bu
baglamda hem mevcut hem de potansiyel misterilerin katilim bankaciligi ve hizmetleri
konusundaki algilarini 6lgebilen aragtirma sayilarinin arttirilmasi 6nemlidir.

3. Ampirik Literatiir

Literatirde katilim bankaciligini  inceleyen ¢alismalar arastirildiginda  katilim
bankaciliginin ekonomik biiylimeye katkisin1 degerlendiren ¢ok sayida ¢alismaya rastlanmistir.
Ulagilan calismalarin bir kismi katilim bankaciliginin ekonomik biiyiimeye etkisi oldugu
sonucuna ulagmis, bir kismi da katilim bankalar1 ile ekonomik biiyiime arasinda iliski saptamistir
Ornegin Abdullah ve Omar (2012), 2003 Mart ile 2010 Haziran ay1 arasinda Endonezya’ya ait
veri setiyle ARDL ve Hata Diizeltme modeli kullanarak yaptiklar1 analizde biiyiime ve Islami
bankacilik finansmani arasinda pozitif ve ¢ift yonlii iliski bulmuslardir. Tunay (2016), 2000-2013
doneminde 19 Islami iilke verisine panel nedensellik testi uygulamis ve biiyiimeden Islami
bankacilik gostergelerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir. Istan ve Favlevi
(2020), 2012 Mart ile 2017 Eyliil ay1 arasinda veri siklig1 3 ay olan Endonezya’ya ait veri setine
regresyon uygulamislar ve ekonomik biiyiimenin islami bankalar1 pozitif yonde etkiledigini
saptamiglardir. Sekmen (2021), 2005 Nisan ile 2018 Agustos araliginda Tiirkiye ye ait veri setine
ARDL testini kullanarak analiz yapmis ve bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etki ettigini saptamustir.

Katilim bankaciliginin ekonomik biiyiime iizerinde dikkate deger diizeyde bir etkisine
rastlamayan ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin Johnson (2013), 345 farkli Islami bankay1
regresyon analizi ile inceledigi ¢aligmada Islami bankacilik sistemi ile ekonomik biiyiime
arasinda bir iligkinin olmadigini tespit etmistir. Bir diger ¢calismada Wahab vd. (2016), Islami
bankaciligin Pakistan'da ekonomik biiyiimeyi etkilemedigini belirlemislerdir. Bozik (2020),
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2006-2017 yillar1 araligindaki Tiirkiye verilerine Granger nedensellik analizi uygulamis ancak
katilim bankalar1 ile GSYH arasinda kisa ve uzun dénemde iliski tespit edememistir.

Literatiirde 6nemli sayida ¢aligma da banka performansi, karlilik ve finansal istikrar
etkileyen faktorler iizerine yogunlasmuslardir. Ornegin Shaikh (2014), 2007-2012 yillar1 arasinda
Pakistan’a ait veri setiyle panel regresyon yontemini kullanarak yaptigi analizde aktif
biiyiimesinin mevduat ve karlilik biiyiimesini pozitif yonde etkiledigini saptamistir. Batir ve
Gilingor (2016) karhilik belirleyicilerini incelemisler, katilim ve konvansiyonel banka gruplarinin
karliliklarinin mikro ve makro gostergelerden farkli seviyelerde etkilendigini belirlemislerdir. Ali
ve Puah (2018) banka biiyiikliigliniin banka istikrarin1 etkileyip etkilemedigini Pakistan
bankacilik sektdriinde 2007-2015 araliginda 5 Islami ve 19 konvansiyonel bankadan olusan veri
setini kullanarak panel regresyon modeli yardimiyla incelemislerdir. Sonu¢ olarak banka
biiytikligiiniin istikrar tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Enflasyon, finansal
gelisme ve GSYH’nin kontrol degiskenler olarak kullanildigi ¢alismada fonlama riski ile banka
istikrar1 arasinda pozitif yonde bir iligki saptanmustir. Enflasyon ve GSYH'nin banka istikrar
tizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu sonucuna ulagsmslardir.

Literatiir taramasinda Islami bankalarin aktif biiyiikliigiiniin bagimli degisken olarak
alindigi ve aktif biytkligini etkileyen faktorlerin incelendigi sinirli sayida c¢alismaya
ulasilabilmistir. Bununla birlikte analize dahil edilen bagimsiz degiskenleri (kaldirag rasyosu, Kar
pay1 dig1 gelir/kar pay1 dig1 gider orani, sermaye yeterlilik rasyosu, takipteki krediler rasyosu ve
enflasyon degiskenlerini) ayr1 ayri inceleyen c¢alismalar da taranmisg ve ulasilabilenler asagida
Ozetlenmigtir.

Kalemli Ozcan vd. (2011), kaldirag rasyolarini inceledikleri ¢alismada kaldirag
dongiisiiniin isleyisine odaklanmiglardir. Kaldirag dongiisiinii agiklamak i¢in Adrian ve Shin’in
(2010) “The Adrian-Shin Model”i temel almiglardir. Bahsedilen modele gére varlik degerlerinin
artmasiyla kaldirag rasyosu diismistiir ve bankalar yabanci kaynak arayisini arttirmislardir.
Yabanci kaynak saglandiginda bankalarin bilango biiytlikliikkleri artmis ve bu durum kaldirag
dongiiselliginin varligini kanitlamigtir. Kaya ve Koksal (2019), bankacilik sektoriinde kaldirag ve
dongiiselligini 2006-2018 doneminde farkli kaldirag rasyolari kullanarak regresyon analizi ile
incelemisler ve katilim bankalariin kaldirag yapisinin dongiisel bir 6zellik tasidigi sonucuna
ulagsmislardir. Binici ve Koksal (2012), Tiirkiye bankacilik piyasasinda 2002-2012 yillar1 arasinda
kaldirag dongiiselligini incelemis ve aktif bitylikliigii ile kaldirag arasinda pozitif yonde bir iligki
tespit etmislerdir.

Kar pay1 dis1 ve faiz dis1 gelirlerinin riskler karsisinda dayanikliligina etkisini arastiran
calismalar incelenmis ve incelenen ¢aligmalardan bazilari 6zetlenmistir. Williams (2016), faiz
dis1 gelir ile risk arasindaki iliskiyi Avusturalya bankalari diizeyinde incelemis ve diisiik faiz dist
gelir seviyesine ve yiiksek faiz geliri diizeyine sahip olan bankalarin daha az riskli oldugunu
saptamustir. Lee vd. (2014), 1995-2009 yillar1 arasinda Asya kitasindan 22 iilke ve 967 banka
verisine panel regresyon modeli uygulayarak yaptig1 incelemede bankalarin faiz dist gelirlerinin
banka riskini azalttigin1 saptamislardir. Sawada (2013), Japonya bankacilik sektoriinde gelir
cesitlendirmesinin bankalarin performansina etkisini inceledigi ¢alismasinda faiz dis1 gelirlerin /
toplam faaliyet gelirlerine oranimin dolayisiyla gelir ¢esitlendirmesinin bankalarin piyasa
degerine olumlu y6nde etki ettigini tespit etmistir. Giirbiiz vd. (2013) gelir gesitlendirmenin banka
performansini olumlu etkiledigini saptamislardir.
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Sermaye yeterliligini arastiran ¢aligmalar arasinda Toraman vd. (2015) mevduat ve katilim
bankalarinda 2006-2014 araliginda finansal rasyolari incelemis, katilim bankalarina gére mevduat
bankalarinin aktif ve likit aktif biiyiikliiklerinin fazla oldugunu ve mevduat bankalarinin sermaye
yapisinin katilim bankalarina gore daha giiclii oldugunu belirlemislerdir. Gériis ve Ozgiir (2016),
Tirkiye’de katilim bankalarinda karlilig: etkileyen bilango kaynakli faktorlerden net faiz marji,
0z sermaye rasyosu ve pazar payinin banka karliligini pozitif yonde etkiledigini saptamiglardir.
Jadah vd. (2021), Irak’ta katilim bankalarinda 2005-2019 donemi araliginda sermaye yapisini
panel regresyon modeliyle incelemis, analiz sonucunda banka biiyiikliigii, banka karlilig1 ve
banka yasinin sermaye yapisi iizerinde 6nemli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Takipteki kredilerle ilgili ¢aligmalardan Apan ve Islamoglu (2019) ekonomik biiyiime ile
Tiirkiye katilim bankalarimin aktif biiyilikligii ve takipteki kredileri arasindaki iliskiyi 2005 Mart,
2018 Haziran doneminde ii¢ aylik veri seti {izerinden incelemislerdir. Granger nedensellik testi
sonuclarina gore takipteki krediler ile aktif biiyiikligii arasinda ¢ift yonlii,, GSYH’dan toplam
aktif buyiikligiine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Mukhlisin (2010), Endonezya’daki islami banka aktif biiyiimesini VECM modeli ile
incelemis, enflasyon ve faiz oraninin banka aktif biiylimesini negatif yonde etkiledigini tespit
etmistir. Sanayi tretimi ile aktif biiytikligii arasinda Granger nedensellik iligkisi bulamazken
sanayi liretimi, personel sayisi ve banka subesi ve alternatif dagitim kanallarinin aktif bitylimesine
olumlu yonde etki etttigini saptamustir.

Cham’a (2018) gore, Islami bankacihigin biiyiimesini engelleyen baslica kisitlamalar
arasinda yasal diizenlemeler, vergi oranlar1 ve vasifli iggiicliniin yetersizligi yer almaktadir.
Bununla birlikte arastirmact ekonomik biiyiimenin, Miisliiman niifusun yogunlugunun ve iilkenin
hukuk sisteminde seriat diizeninin varhgmin Islami bankaciliktaki biiyiime iizerindeki etkisine
dair kesin bir yargiya ulasamamustir.

4. Veri Seti ve Betimleyici Istatistikler

Calismada katilim bankalarinin toplam aktif hacmini kisa ve uzun doénemde etkileyen
makroekonomik ve bilango diizeyindeki rasyolar 2010 Mart ile 2020 Aralik donemine ait ii¢ aylik
frekanstaki 44 gozlemden olusan veri seti lizerinden incelenmistir. Bahse konu veri seti Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS) ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) internet sitelerinden temin edilmistir.
Aragtirmada kullanilan degiskenlerin detaylar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kodu Degisken Aciklama Veri Kaynagi
aktif Toplam Aktifler

kaldirac Yabanci Kaynak / Ozkaynak Oram %

operasyon Kar pay1 Dis1 Gelirler(net) / Diger Faaliyet Giderleri Oran1 %  BDDK

syr Toplam Ozkaynak / Toplam Aktifler Oram %

takipb Takipteki Krediler(Briit) / Toplam Krediler Orant %

gsyh Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (Diizey)

tufed Tiiketici Fiyat Endeksi-D (Islenmemis gida, alkollii igecekler ve TCMB EVDS

tiitlin {iriinleri hari¢) (2003=100) (TUIK)
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Degiskenlerin ham halleri 6nce Census X-13 Arima kullanmilarak mevsimsellikten
arindirilmis ve ardindan degiskenlerin esnekliklerinin incelenebilmesi i¢in dogal logaritmalari
almmustir. Caligmada “aktif” bagimli degiskendir. Analize dahil edilen bagimsiz degiskenler aktif
biiyilikliigline gerek olumlu gerekse olumsuz yonde etki etme ihtimali olan ve bankalarin risk
algisin1 6lgmeye yardimcei olacak oranlar arasindan secilmistir. “kaldirac”, bankalarin sermaye
yeterliligini saglamak ve bir finans sirketinin sermaye tabanindan ne dl¢ilide yararlanabilecegine
kisitlamalar getirmek i¢in kullanilan ve bankanin kaynak yapisin1 gosteren bir orandir. Diger bir
deyisle bankanin varliklarmin hangi kaynaklarla ne oranda finanse edildigini 6l¢mektedir
(Kalemli Ozcan vd., 2011). “operasyon” faiz karsilama oranlarindan biridir ve risk algisi
Olciimiinde kullanilmaktadir. “operasyon” katilim bankalarinin diger faaliyet giderlerini kar pay1
dis1 gelirleri olmadan karsilayabilme giiclinii 6l¢gmektedir. Belirtilen finansal oranin yiiksek
olmasindan bankanin giderlerini sorun yasamadan &deyebildigi anlasilmaktadir. “syr”,
isletmelerin 6z mali giiciinli gostermektedir. Syr rasyosunun yiiksek olmasi bankanin risk algisinin
daha korumaci oldugunu gostermektedir. “takipb” risk algisinin 6l¢iimiinde kullanilan ve
biiylimeyi etkilemesi beklenen bir rasyodur. Makro ekonomik gostergelerden “gsyh” ve “tufed”
toplam hasilanin ve fiyatlar genel diizeyinin katilim bankalarimin aktif biiyiikliigline etkisini
6lgmek amaciyla bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmislerdir.

Tablo 5. Betimleyici istatistikler

aktif kaldirac operasyon Syr takipb gsyh tufed
Ortalama 11.6438 6.86452 456344 -2.37496  1.37654  20.2070  5.54362
Ortanca 11.6706 6.87381 456682 -2.39220 1.35042  20.1884  5.49915

Maksimum 12.9949 7.29874  4.60172 -2.02688 1.89677  21.0810  6.11933
Minimum 10.4698 6.45781  4.47965 -2.81567 1.09551  19.4116  5.11716
Stand.Sapma  0.66753 0.20302  0.02572  0.18250 0.21675  0.46009  0.29951

Egiklik 0.13760 -0.09817 -0.82152 -0.05429 0.57794 0.09748  0.37805
Basiklik 232029 2.68425  4.02998  3.07257 2.51876  1.92401  1.98714
Jarque-Bera  0.98585 0.25345  6.89417  0.03127  2.87409  2.19221  2.92888
Olasilik 0.61083 0.88097 0.03183 0.98448 0.23762  0.33417  0.23120

Tablo 5’te sunulan betimleyici istatistiklerin ortalama, ortanca ve Jarque-Bera olasilik
degerlerine bakildiginda analize dahil edilen degiskenlerin normal dagilim gosterdikleri
anlasilmustir.

5. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Metodoloji kurgusunda normal dagilim gosteren degiskenlere birinci asamada duraganlik
testleri uygulanmistir. Ardindan degiskenlerin 6zellikleri dikkate alinarak analize Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) ile devam
edilmistir. Son asamada nedensellik iliskisinin belirlenmesi i¢in degiskenlere Toda Yamamoto
Nedensellik Testi uygulanmistir.

5.1. ADF ve KPSS Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde dugaranlik yaygin bir sorundur. Esbiitiinlesme ve nedensellik testlerine
gecmeden Once degiskenlerin duraganliklarina iliskin bilgi edinilmesi gerekmektedir. Uygulamali
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ekonometride geleneksel yontemler normallik varsayimina dayanir ve varyansin degismedigi
kabul edilir. Bununla birlikte bir¢ok degiskenin ortalamasi ve varyansi zamanla degismektedir.
Diger bir deyisle serilerde birim kok bulunmaktadir. Bu ¢aligmada 6ncelikle serilerin duraganlik
seviyeleri ADF birim kok ve KPSS duraganlik testleri ile incelenmistir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir.
ADF igin denklem 1’de sunulan sabitli ve denklem 2’de sunulan sabitli ve trendli modeller
uygulanmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072):

k
AX, = fo + BuXeor + ) AbXe i+, ®
i=1
k
AX, = By + By X,_1 + Botrend + Z DX+, @)
i=1

Tahmin edilen esitliklerde “X” degiskeni incelenen seriyi, “A” fark operatériinii ve “k”
gecikme sayisini, “B” ile “A” parametreleri ve “u;” ise hata terimini gostermektedir. ADF (1981)
birim kok testinin hipotezleri su sekildedir:

Hy: & = 0 (Seri duragan degildir veya birim kok vardir.)
Hy: 6 < 0 (Seri duragandir veya birim kok yoktur.)

Hesaplanan test istatistigi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan {iretilen kritik degerlerden
mutlak deger olarak biiyiikse H, hipotezi reddedilip H, alternatif hipotezi kabul edilmektedir.
Diger bir deyisle degisken 1(0) seviyesinde birim kokliidiir (Dickey ve Fuller, 1979: 430).

KPSS duraganlik testi, Kwiatkowski ve digerleri (1992) tarafindan gelistirilmistir. KPSS
duraganlik test istatistigi Denklem 3’de gosterilmistir (Kwiatkowski vd., 1992: 167).

St
s2(D
KPSS testine ait hipotezler asagidaki sekildedir:

=T ©)

Hy: o2 = 0 (Seri duragandir.)
H,: 62 # 0 (Seri duragan degildir.)

Hesaplanan test istatistigi, Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan iiretilen kritik degerlerden
mutlak deger olarak biiyiikse H, hipotezi reddedilmektedir (Kwiatkowski vd., 1992: 170).

ADF birim kok ve KPSS duraganlik testlerinin sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmustir. Tablo
6’da sunulan ADF testi sonuglarma operasyon ve gsyh degiskenleri 1(0) diizeyde ve diger
degiskenler birinci fark (1) seviyesinde duraganlagmistir. KPSS duraganlik testi sonuglara gore
ise aktif degiskeni I(1) seviyesinde, bagimsiz degiskenlerin tamamu ise I1(0) diizeyinde
duraganlagmistir. Diger bir deyisle degiskenler ayni dereceden biitiinlesik degildir.
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Tablo 6. ADF Birim Kok ve KPSS Duraganlik Testi Sonug¢lari

ADF KPSS
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sﬁb't" Ve
rendli

Seriler Istatistik Olasilik istatistik Olasihk LM istatistik LM Istatistik
aktif -1.157(0) 0.997 -0.086(0) 0.993 0.838(5)* 0.700(6)*
Aaktif -5.359(0)* 0.000 -5.359(0)* 0.000 0.232(4) 0.180(4)
kaldirac -0.278(0) 0.919 -2.185(0) 0.485 0.827(5)* 0.128(4)
Akaldirac -7.063(0)* 0.000 -7.008(0)* 0.000
operasyon -2.484(0) 0.126 -4.021(0)** 0.015 0.694(5) 0.134(2)
Aoperasyon -8.079(0)*  0.000 --- --- --- ---
syr -0.132(0) 0.939 -1.952(0) 0.609 0.818(5)* 0.120(4)
Asyr -6.032(0)* 0.000 -6.012(0)* 0.000
takipb -1.872(0) 0.341 -2.022(0) 0.572 0.198(5) 0.094(4)
Atakipb -5.599(0)* 0.000 -5.529(0)* 0.000
gsyh -0.355(2) 0.978 -3.728(0)* 0.0309 0.848(5)* 0.157(4)
Agsyh -6.124(1)* 0.000
tufed -1.953(9) 0.999 -0.444(0) 0.982 0.829(5)* 0.201(5)
Atufed -3.862(0)**  0.004 -4.701(0)* 0.002

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde Ho yokluk hipotezinin reddedilecegini
belirtmektedir. KPSS Testi i¢in kritik degerler Kwiatkowski vd. (1992) calismasinda yer aldigi lizere
%1, %5 ve %10 seviyelerinde sabitli model igin sirasiyla 0.739,0.463,0.347 sabitli ve trendli model
i¢in 0.216, 0.146, 0.119 seklindedir.

5.2. ARDL Modeli

Pesaran ve digerlerinin (2001) gelistirdigi ARDL Testi, 1(1) ve 1(0) seviyelerinde
duraganlasan serilerin analizinde kisa ve uzun donemli iligkileri tahminde kullanilabilen etkili bir
yontemdir ve yansiz sonuglar vermektedir (Karadas ve Salihoglu, 2020: 73). Calismada ilk 6nce
ARDL modeli kurulup ardindan kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) ile degiskenler arasindaki
uzun doénemli iligkinin varligi arastirilmigtir (Pesaran vd., 2001: 290).

ARDL testine ait hipotezler asagidaki gibidir:
Hy: a3 = a, = 0 (Esbiitiinlesme iligkisi yoktur.)
Hy: a3 = ay # 0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir.)

Katilim bankaciliginin incelendigi daha onceki ¢alismalarda esbiitiinlesmenin varliginin
tespiti igin ¢esitli ekonometrik yaklagimlar onerilmistir. ARDL testinin tercih edilmesindeki
nedenlerden biri ARDL testinin I(1) ve 1(0) farkli seviyelerde duraganlasan degiskenlerden olusan
modellerde uygulanabilmesidir. ikinci neden ise veri boyutunun kiiciik oldugu durumlarda da iyi
sonuglar vermesidir. ARDL testindeki gecikme modifikasyonu, i¢sellik sorunu oldugunda bile
uzun dénem ve etkin t istatistik degerini dogru tahmin edebilmektedir (Pesaran vd., 2001). Bu
nedenlerle, calismada makroekonomik degiskenler ve bilango diizeyindeki rasyolar ile katilim
bankalarinin aktif biiyiikliigii arasindaki iligkileri arastirmak amaciyla ARDL testi kullanilmistir.
AIC bilgi kriterine gore degiskenlerin maksimum gecikme uzunlugunun 3 oldugu tespit
edilmistir.

ARDL testi yaklasimi Denklem 4’de verilmistir. Tahmin edilen esitlikte “A” fark
operatdriinii ve “k ve m” maksimum gecikme uzunlugunu, “B” ile “8” parametreleri ve “u¢” ise
hata terimini gostermektedir.
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k m1l m2
Aaktif, = o + Z Bitrend + Z BoilAkaldirac,_; — Z BsiAoperasyon,_;
i=0 i=0 i=0

m3 mé m5 mé
£ Bubsyn_i+ ) sitakiph,_i+ ) fubgsyhe i+ ) fribtufed,
i=1 i=0 i=1 i=0

+6paktif,_j+61 kaldirac,_; — d,0perasyon,_; + 635yry_; + d4takipb,_;

+ 65g9syh,_; + Sgtufed,_; +u;

(4)

ARDL testi yaklasiminda modeldeki degiskenler arasindaki uzun doénem iliski
incelenmigtir. Test edilecek bos hipotez Ho : 0= 61 = 82 = 83 = 84 = 85 = 36 = 67=0 ve alternatif
hipotez Ha : o # 81 # 82 # 03 # 84 # 0s5# 06 # 07 70 seklindedir. Wald testi sonucunda F-istatistigi
degerinin sonuglar1 Pesaran vd.(2001) tablo kritik degerlerinin iist sinirin istiinde kalirsa Ho
hipotezi reddedilmekte ve Ha seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligi alternatif hipotezi kabul
edilmektedir. Bununla birlikte F-istatistigi degeri tablo kritik degerlerinin iist ve alt sinir1 arasinda
kalirsa, bu kisim karar verilemeyen bdlgedir ve “sonuca iligkin yorum yapilamaz” olarak kabul
edilir. F-istatistigi degeri tablo kritik degerinin alt smirin altinda kalirsa Ho yokluk hipotezi

reddedilememektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi (Bound Test) tahmin sonuglari

Tablo 7’de sunulmustur:

Tablo 7. ARDL Testi Sinir Degeri Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: aktif

Test Adi: ARDL

Gozlem Donemi: 2010:Q1-2020:Q4
Segilen Model: ARDL(2, 3, 3,3, 2,3,2)

F Istatistii  Kritik Deger Diizey 1(0) 1(1)

. 7.213663* %1 3.27 4.39

ARDL Sinir Testi 50 263 362
10% 2.33 3.25

Not: *, %1 6nem seviyesinde Ho yokluk hipotezinin reddedilecegini belirtmektedir.

ARDL testinin ikinci asamasinda Tablo 8’de uzun donem denklemi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 8. ARDL Testi Uzun Donem Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi p-degeri
kaldirac 1.466427** 0.682395 2.148942 0.0484
operasyon -4.675303** 1.853993 -2.521748 0.0235
Syr 1.251468*** 0.679525 1.841682 0.0854
Takipb 0.161263*** 0.083362 1.934499 0.0721
Gsyh 2.424564*** 1.273023 1.904573 0.0762
Tufed 1.187076*** 0.646284 1.836772 0.0861

(EC) aktif = 1.4664*kaldirac - 4.6753* operasyon + 1.2515* syr + 0.1613*takipb + 2.4246*gsyh +

1.1871*tufed

ARDL Testinin bir sonraki asamasinda kisa donem iligkilerinin tahmini i¢in hata diizeltme

modeli Denklem 5’de verilmistir:
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n mil m2
Aaktif, = o + Z BiAaktif,_; + z BoiAkaldirac,_; — Z Bsiloperasyon,_;
i=0 i=0 i=0

m3 m4 m5 mé (5)
£ Bubsyn_i+ ) fsitakiph,_i + ) fubgsyhe i+ ) fribtufed,
i=1 i=0 i=1 i=0

+T]1ECTt_i + ut

Denklem 5°de 1, ayarlama hiz1 (speed of adjustment), ECT;_; gecikmeli hata diizeltme
terimi semboliidiir. Gecikmeli hata teriminin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi
beklenir. Bu kapsamda Tablo 9’da uygulanan kisa dénem hata diizeltme denklemi ile tanisal
testlerin (diagnostic tests) sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9. Kisa Donem Hata Diizeltme Denklemi ve Tanisal Test Sonugclari

Degisken Katsay1 Standart Hata  tistatistigi  p-degeri
@trend -0.019263* 0.002222 -8.669100 0.0000
Aaktif(-1) 0.335594* 0.082394 4.073035 0.0010
Akaldirac 0.614744* 0.081289 7.562420 0.0000
Akaldirac(-1) -0.086884 0.083089 -1.045684 0.3123
Akaldirac(-2) 0.377000* 0.082198 4.586488 0.0004
Aoperasyon -0.526712* 0.171019 -3.079837 0.0076
Aoperasyon(-1) 0.790868* 0.147195 5.372941 0.0001
Aoperasyon(-2) 0.572838* 0.133138 4.302606 0.0006
Asyr -0.079413 0.057594 -1.378843 0.1882
Asyr(-1) 0.097621 0.063470 1.538064 0.1449
Asyr(-2) -0.169955* 0.091319 -1.861119 0.0824
Atakipb 0.052732* 0.017640 2.989287 0.0092
Atakipb(-1) -0.045714* 0.019957 -2.290670 0.0369
Agsyh 0.087109 0.060200 1.446988 0.1685
Agsyh(-1) -0.716268* 0.115081 -6.224025 0.0000
Agsyh(-2) -0.623583* 0.133482 -4.671659 0.0003
Atufed 0.037837 0.265480 0.142521 0.8886
Atufed(-1) -0.746107* 0.367319 -2.031220 0.0603
ECT(-1)* -0.317670* 0.035775 -8.879727 0.0000
R? 0.9623 Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi
Adj. R? 0.9281 F-istatistigi 2.172

F istatistigi 28.2117* p-degeri 0.138
p-degeri 0.000 Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi
Jarque Bera 1.13507  F-istatistigi 0.666
p-degeri 0.5669 p-degeri 0.820

Not: *, **  *** grasiyla %1, %5 ve %10 Oonem seviyelerinde temel hipotezin reddedilecegini
belirtmektedir.

ARDL testinin sonuglarinin yorumlanmasina gegmeden once tanisal testlerle analiz i¢in
Oonkosul olan varsayimlarin saglandiginin smamas1 yapilmistir. Degisen varyans sinamasi
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ile yapilmig ve test sonucunda incelenen modelde
degisen varyans sorununun olmadigi goriilmiistiir. Modelin otokorelasyon sinamasi i¢in Breusch-
Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi uygulanmis ve incelenen modelde otokorelasyon sorunu
olmadigr saptanmustir. Jarque Bera testi ile normallik sinamasi sonucuna gore kalintilar normal
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dagilmistir. ARDL denklemi icin diizeltilmis R? degeri 0.92 olarak elde edilmistir. Bu durum
modelin bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklanma diizeyinin oldukc¢a yiiksek oldugunu ifade
etmistir. Tanisal testlere Cusum ve Cusumgq testleri ile devam edilmis ve modelin kararlilig
Ol¢iilmiistiir. Modelin zaman grafigi kritik degerler arasinda kalmis ve % 5 anlamlilik diizeyinde
modelin kararlilig1 teyit edilmistir.

12 16
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM Kare Testleri

Varsayimlarin sinanmasi neticesinde analiz sonuglarinin giivenilirligi tespit edilmistir.
ARDL sinir testi sonuglarina gore elde edilen F istatistik degeri, %1 anlamlilik seviyesinde Kritik
iist sinir degerinden biyiktir (7.713>4.39). Bu durumda Ho: “Esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
hipotezi reddedilmis, Ha: “Esbiitiinlesme iligkisi vardir” hipotezi kabul edilmistir. Diger bir
deyisle incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur.

Kisa donem denklemine ait katsayi tahminlerine gore, aktif degiskeni kisa dénemde
bagimli degiskenlerden etkilenmistir. CointEq (-1) hata diizeltme terimi -0.31767 seviyesindedir
ve negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, kisa donemde meydana gelen bir
sapmanin % 31’1 bir sonraki donemde diizelmektedir. Diger bir deyisle uzun donem dengesinden
sapma halinde ortalama 1/-0.31767 = 3.15 donem sonra (yaklasik 1 yil) tekrar uzun donem
dengesine gelinecegi tahmin edilmistir.

5.3. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995), arttirllmis VAR tahminine dayali bir yaklagim onermistir.
VAR modelinin serilerin en biiyiik duraganlik derecesi (dmax) ve uygun gecikme uzunlugu (k)
elde edildikten sonra (k+dmax) seviyesinde VAR modeli elde edilmektedir ve model denklem 6 ve
7’deki sekilde olusturulmaktadir.

dmax dmax

Yt w+ Z allXt i +Zﬁllyt i + Z 511Xt i + Z HllYt i + €1t (6)
j=m+1 j=m+1
dmax dmax

Xt =0+ Z aZlXt i +ZﬁZLYt i + Z 621Xt i + Z 621Yt i + &2t (7)
j=m+1 j=m+1
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Denklem 6 ve 7°de belirtilen “k” uygun gecikme uzunlugunu, “dmax” maksimum
biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. “g1lt” ve “g2t” hata terimlerinin ortalamasinin sifir ve
kovaryans matrisinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Degiskenler arasindaki nedenselligi sitnamak
icin kullanilan Hy:aq; = 0 ve Hy: ap; = 0 hipotezleri izerinden modifiye edilmis WALD test
istatistigi yardimiyla test edilmektedir (Gazel, 2017: 291-292). “X?” kritik tablo degerinden
kiigiikse H, hipotezi reddedilemez. Bu durumda seriler arasinda nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. “X?” tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilerek H,: “Seriler arasinda
nedensellik iligkisi vardir” alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Bir sonraki asamada makroekonomik degiskenler ve bilango diizeyindeki rasyolar ile
katilim bankalarinin aktif biiylikliigii arasindaki nedensellik iliskisi, modeldeki degiskenlerin
farkli seviyelerde duraganlastigi durumlarda da uygulanabilen Toda Yamamoto nedensellik testi
ile incelenmistir. Oncelikle uygun gecikme uzunlugunu tespit edebilmek icin VAR modeli
kurulmus, ardindan bilgi kriterleri diizeyinde gecikme uzunlugunun 3 oldugu belirlenmistir.
Serilerin en biiylik duraganlik derecesi (dmax) ve uygun gecikme uzunlugu (k) elde edildikten
sonra (k+dmax), maksimum duraganlik mertebesi olarak (3+1) seviyesinde VAR modeli
kurulmustur. Eviews’te kurulan VAR modeli iizerinden “Seemingly Unrelated Regression”
yontemine ge¢ilmis ve her degisken Wald testi kullanilarak sinanmigtir. Wald testi sonuglarindan
elde edilen X? test istatistikleri ve Ho yokluk hipotezi sonuglar1 diger bir ifadeyle Toda
Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo 10’da raporlanmustir.

Tablo 10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lar:

X? Test Istatistigi Olasiik Sonug
kaldirac - aktif 12.3815* 0.0062 Nedensellik var
aktif>kaldirag 15.5951* 0.0014 Nedensellik var
operasyon - aktif 13.5410* 0.0034 Nedensellik var
aktif > operasyon 10.7345** 0.0133 Nedensellik var
syr > aktif 34.0891* 0.000 Nedensellik var
aktif > syr 15.9522* 0.0012 Nedensellik var
takipb > aktif 33.4142* 0.000 Nedensellik var
aktif - takipb 11.0053** 0.0117 Nedensellik var
gsyh - aktif 0.5178 0.915 Nedensellik yok
aktif > gsyh 5.7309 0.1255 Nedensellik yok
tufed > aktif 23.8886* 0.000 Nedensellik var
aktif > tufed 34.2757* 0.000 Nedensellik var

Not: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerini ifade etmektedir, k=3 serbestlik
derecesinde tablo degerleri (%1, %5 ve %10 igin sirasiyla 11.3449, 7.81473, 6.25139). Uygun
gecikme uzunlugu (k) seviyesindeki tablo degeri “kikareters (olasilik; serbestlik derecesi)”
formiiliiyle hesaplanmustir.

Tablo 10°da sunulan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari incelendiginde aktif ile
kaldirac, operasyon, Syr, takipb, tiife arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bununla birlikte aktif degiskeni ile gsyh arasinda nedensellik iligkisi saptanmamigtir.
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6. Analiz Bulgular:

ARDL egsbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik testlerinin tahmin sonuglarina gére
aktif ile sirastyla aktif(-1), kaldirag, operasyon, syr, takpb, gsyh ve tufed arasinda tespit edilen
iligkiler asagida 6zetlenmistir.

Aktif(-1)’deki %1°lik artigin aktif degiskeninde %0.33 birimlik artisa neden olacagi tahmin
edilmistir. Aktif hacmi, bir 6nceki donem degerinden pozitif yonde etkilenmistir. Bankanin
kaynak yapisim1 gosteren kaldirac degiskeni incelenen donemde %100°1 asan bir biiylime
gostermistir. Uzun donemde meydana gelen %21’lik artis aktif degiskenini %1.466 birim
arttiracagi tahmin edilmistir. Kisa donemde de kaldira¢ degiskeninin ve kaldirac(-2) iki donem
gecikmeli degerinde meydana gelen artisin aktif bagimli degiskenini arttiracagi bulgusuna
ulagilmistir. Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére de kaldira¢ ve aktif arasinda cift
yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar katilim bankaciliginda kaldirag
dongiiselliginin varligim gostermektedir ve Kalemli Ozcan vd. (2011); Binici ve Kdksal (2012)
ile Kaya ve Koksal’in (2019) sonuglariyla uyumludur.

Bankanin kar payr dist gelirlerinin kar payr geliri olmadan faaliyet giderlerini
karsilayabilme giiciinli gdsteren operasyon rasyosu incelendiginde katilim bankalarinda kar pay1
dis1 gelirlerin giderleri tam olarak karsilayamadigi goriilmistir. Uzun donemde operasyon
degiskenindeki %]1°lik artigin aktif degiskenini %4.675 birim azalttigi tahmin edilmistir. Kisa
donemde operasyon degiskenindeki artig aktif degiskenini azaltirken, operasyon degiskeninin
gecikmeli degerlerinin aktif degiskenini arttirdigi bulgusuna ulagilmistir. Nedensellik testi
sonuglarina gore aktif ile operasyon degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Sonuglar Sawada (2013), Giirbiiz vd. (2013) ile uyumludur.

Bankalarin 6z mali giiciinii gosteren Syr degiskeninde uzun dénemde %1°lik artigin aktif
degiskenini %1.251 birim arttiracagi; kisa donemde Syr’nin iki donem gecikmeli degerindeki
artigin aktif biyiikliigiinii azaltacagi tahmin edilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore syr ile
aktif biiytikligii arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir. Jadah vd. (2021) sermaye ve
banka biiyiikliigii arasinda iliski tespit etmislerdir.

Incelenen donemde takipb dalgali bir seyir izlemistir. Bazi ddnemlerde daha korumaci bir
gbriiniim sergileyen bankalarin takipb rasyosu dikkate alindiginda son dénemde korumaci bir
gorliniim sergilemedigi goriilmistir. Uzun donemde takipb’deki %1°lik artisin aktif i %0.161
birim gibi zayif bir oranda arttiracagi; kisa donemde takipb’deki artisin aktif‘i arttiracagi,
takipb’nin bir donem gecikmeli degerinin ise aktif’i azaltacagi tahmin edilmistir. Nedensellik testi
sonuglarina gore aktif degiskeni ile takipb degiskeni arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Apan ve Islamoglu (2019) nedensellik iliskisi tespit eden caligmalara &rnek
gosterilebilir.

Uzun dénemde gsyh degiskeninde meydana gelen %1°lik artisin aktif bagimli degiskenini
%2.424 birim arttiracag tespit edilmistir. Elde edilen sonug Tuna (2016), Istan ve Favlevi (2020)
ile uyumludur. Kisa cari donemde gsyh degiskeninin aktif degiskeni iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Kisa cari donem bulgusu Toda Yamamoto nedensellik
testinin iligki tespit edememis olmasi sonucuyla uyumludur. Bulgu Bozik’in (2020) tespiti ile
paralellik gostermistir. Bununla birlikte tahmin sonuglarima goére gsyh degiskeninin gecikmeli
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degerlerindeki artig, aktif degiskenini negatif yonde etkilemistir. Elde edilen bulgu Istan ve
Favlevi (2020), Sekmen (2021) ile uyumsuzdur.

Uzun donemde tufed degiskeninde meydana gelen %]1°lik artig aktif degiskenini %1.187
birim arttiracagi; kisa donemde tufed degiskeninin bir donem gecikmeli degerinde meydana gelen
artigin aktif degiskenini azaltacagi tahmin edilmistir. Kisa donem sonucu Mukhlisin (2010) ile Ali
ve Puah’in (2018) ¢alismalari ile uyumludur. Nedensellik testi sonuglarin gére tufed degiskeni ile
aktif degiskeni arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

7. Sonuc ve Degerlendirme

Gelismekte olan piyasa olarak nitelenen Tiirkiye, banka temelli bir yapiya sahiptir
(Salihoglu, 2020: 212). Bununla birlikte son yillarda banka temelli yapinin daha da baskin hale
geldigi goriilmektedir. Nitekim 2005 yilinda Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin aktiflerinin
GSYH’ye oran1 %60 seviyesinde iken, bu oran 2020 yilsonu itibariyle %115 olarak
gerceklesmistir (TKBB, 2021b). Bu durum tasarruflarin yatirirma donlismesinin ¢ogunlukla
bankalar tarafindan gerceklestirildigi anlamini tasimaktadir. Kriz donemlerinde diger bankalara
gbre daha istikrarli yapilariyla son yillarda Islami bankalara ve Islami bankacilik finansal
araclarina olan ilgi artmistir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de katilim bankaciligt
biiyiimesini siirdiirmektedir. Diinya Islami bankacilik piyasalarmdaki kiiresel diizeydeki
gelismelerin Tiirkiye katilim bankaciliginin bilylimesi igin bir firsat olarak degerlendirilmesi
miimkiindiir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki katilim bankaciligi aktif biiyiikliigiine etki eden faktorlerin
incelenmesi amagclanmstir. Belirlenen amag dogrultusunda GSYH ve TUFE ile bilango
diizeyindeki degiskenlerin etkisi 2010-2020 yillar1 arahiginda ti¢ aylik frekanstaki veri seti
tizerinden incelenmistir. ARDL testi sonuglarina gore degiskenler uzun dénemde esbiitiinlesiktir.
Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore aktif biiyiikliigii ile GSYH disindaki bagimsiz
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

ARDL testi analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde aktif biiytikligi tizerinde
bagimsiz degiskenlerin kisa ve uzun dénemdeki etkileri birbirinden farklidir. GSYH, tiiketici fiyat
endeksi, sermaye yeterlilik, takipteki krediler rasyolari banka aktif biyiikligiinii uzun dénemde
pozitif, kisa dénemde ise negatif yonde etkilemistir. GSYH’ nin banka aktif biiytikligiinii uzun
dénemde pozitif yonde etkilemesi, toplam hasiladaki artigin bankalarin aktif biyiikligiiniin de
artisgin1 destekledigini gdstermistir. Sermaye yeterliligi rasyosunun aktif biiyiikligiini uzun
vadede pozitif yonde etkilemesi giiglii sermaye yapisinin bankanin uzun vadede biiylimesini
destekledigini gostermistir. Takipteki kredi rasyosu kisa donemde aktif biiyiikliigline negatif etki
etmistir. Bu durum kisa donemde takipteki kredi oranmin artmasiyla bankalarin kredi
tayinlamasina gitmesi ile banka kredi hacminin daralmasina neden olmasi ile iliskilendirilebilir.

Operasyon rasyosu ise hem kisa hem uzun dénemde banka aktif biiyiikliigiinii negatif
yonde etki etmistir. Analiz edilen donemde kar pay1 disindaki gelirlerin diger giderleri tamamen
karsilayamadigi goriilmiistiir. Son yillarda operasyon gelirleri artis gosterse de heniiz giderlerin
tamamini karsilayacak diizeyde degildir. Bu kapsamda operasyon gelirlerinin diger giderleri
karsilamasi onemlidir.
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Kaldirag rasyosu ise aktif biyiikliiglinii hem kisa hem uzun dénemde pozitif yonde
etkilemistir. Bu durum kaldirag dongiiselliginin varligint ortaya ¢ikarmistir. Kaya ve Koksal’a
(2019) gore kaldirag rasyosu ile aktif biiyiikliigii arasinda dongiisel bir iliski varsa, bu sayede
finansal cevrimler hizlandirilabilmektedir. Bu kapsamda kaldirag rasyosu doéngiiselliginin
sektordeki biiyiiklik artis1 icin kullanilmasmin Tiirkiye’de Islami finans ekosisteminin
biiyiimesini tesvik edecegi tahmin edilmektedir.

Elde edilen analiz bulgularina gore, katilim bankalarinin aktif biiytikligiindeki artigin
saglanmas1 hem bilango diizeyindeki rasyolar hem de makroekonomik gostergelerle iliskilidir.
Katilim bankaciligi sektoriine yeni katilim bankalarinin ve mevcut bankalara yeni ortaklarm
gelmeye devam etmesi tesvik edilmelidir. Sektérdeki bankalarin ve birliklerin teknoloji sirketleri
ve Islami bankacilikta onde gelen iilkelerden paydaslarla isbirliklerine ve yenilikci finansal
araglarin tretimine devam edilmesi 6nemlidir. Dijital gelismelerle uyumlu 6deme sistemlerinin
yakindan takibi, hizmet kalitesi ve gesitliligine 6nem verilmesi, hizmet etkinligi sektorii one
cikaracak ve bilylimeyi tesvik edecek en kiritik basliklardir.

Makalenin baslica siirlamalar1 katilim bankaciligi biiytimesinin se¢ilmis degiskenler
tizerinden tek bir llke diizeyinde incelenmis olmasidir. Bundan sonraki caligmalarda iilke
karsilastirmali analizler yapilarak literatiiriin genisletilmesi miimkiindiir.

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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AN ANALYSIS ON SELECTED FACTORS AFFECTING THE SIZE OF
PARTICIPATION BANKING IN TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

In recent years, Islamic banking has come to the fore with the interest shown in non-
traditional and trade-based financing methods in meeting sustainable development goals.
Tiirkiye's market share in the world's Islamic markets is only 3% (IFSI, 2021). The share of
participation banks in the Turkish banking market is 7.5% (TKBB, 2021b). This study aims to
analyze the macroeconomic and balance sheet level variables affecting the asset size of
participation banking in Tirkiye.

Literature

Kalemli ve Ozcan et al. (2011) focus on the operation of the leverage cycle in their study
on leverage ratios. As asset values increased, leverage ratios decreased, and banks increased their
search for foreign resources. Kaya and Koksal (2019) concluded that the leverage structure of
participation banks has a cyclical feature. Binici and Koksal (2012) found a positive relationship
between asset size and leverage. Sawada (2013) examined the effect of income diversification on
the performance of banks and found that the ratio of non-interest income to total operating
income, and thus income diversification, has a positive effect on the market value of banks.
Giirbiiz et al. (2013) found that income diversification positively affects bank performance. Jadah
et al. (2021) examined the capital structure of participation banks and concluded that bank size,
bank profitability, and bank age are important factors in the capital structure. Apan and Islamolu
(2019) found a bidirectional causality relationship between non-performing loans and asset size
and a unidirectional causality relationship from GDP to total asset size. Mukhlisin (2010) found
that inflation and interest rates have a negative effect on bank asset growth. While he did not find
a Granger causality relationship between industrial production and asset size, he did discover that
industrial production, employee count, bank branches, and alternative distribution channels all
have a positive effect on asset growth.

Data Set and Method

In line with the determined purpose, the quarterly data set between 2010 and 2020 was
analyzed in this work. The dependent variable is the total assets of participation banks. And
independent variables are leverage ratio (Foreign Resources/Equity Ratio %), operation ratio
(Non-Profits (net)/Other Operating Expenses Ratio %), capital adequacy ratio (Total Equity/Total
Assets Ratio %), NPL ratio (Non-performing Loans (Gross)/Total Loans Ratio %), gross domestic
product (GDP), consumer price index (CPI-D-excluding unprocessed food, alcoholic beverages
and tobacco products (2003=100) Tiirkiye Statistical Institute).
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Variables are first seasonally adjusted, then they are analyzed with their natural logarithm
in form. The stationary tests of the logarithmic states of the series were carried out with the ADF
unit root test and the KPSS stationary test. It was considered that the variables became stationary
at different levels, and econometric analysis was carried out with the ARDL test and the Toda
Yamamoto causality test.

Empirical Findings

According to the ARDL bounds test results, the variables are cointegrated. According to
the ARDL long-run estimation results, the change in the operating ratio negatively affected the
change in asset size. Other balance-sheet-level ratios (leverage, capital adequacy, non-performing
loans), as well as changes in the consumer price index (CPI-D) and gross domestic product (GDP),
had a positive impact on asset size. There was a bidirectional association between asset size and
independent variables other than GDP, according to the Toda Yamamoto causality test estimation
findings. There was no relationship between asset size and GDP. The increase in the ratio of
income other than profit share to other expenses (operation ratio) affected the asset size negatively
in the short term and also the long term. According to the results of the analysis, the leverage ratio
affects the asset size positively, and this situation implies the existence of leverage cyclicity.
According to Kaya and Kdoksal (2019), if there is a cyclical relationship between leverage ratio
and asset size, financial cycles can be accelerated. Through new investments that will be provided
by the acceleration of financial cycles, it is possible to increase the number of traditional and
digital participation banks and the balance sheet size of existing banks. The impact of variables
on asset size is different in the short and long run. It is possible to increase the effectiveness of
policies by understanding the periodic differences in the factors affecting asset size and taking
them into account in the policies to be implemented. According to the study's findings, both
balance sheet ratios and macroeconomic factors influence the asset size of participation banks.

Discussion and Conclusion

The total assets of Islamic banks, which are gradually developing in the world banking
system and enabling the application of alternative financing methods, reached USD 1.84 trillion
as of 2020. Although growth slowed down during the COVID-19 period, it is stated that the
general trend in the Islamic banking sector has been in the direction of growth in recent years
(IFSI, 2021). However, the Turkish participation banking sector has the potential to grow both
domestically and in the international Islamic banking market. Based on the existing potential, the
continued entry of new participation banks and new partners to existing banks into the
participation banking sector should be encouraged. Monitoring of payment systems compatible
with digital developments, giving importance to service quality and diversity, and service
efficiency are the most critical topics that will highlight the sector and encourage growth.
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Oz

Finansal kiralama ve faktoring, giinimiiz yogun rekabet kosullarinda varliklarinin
stirdiiriilebilirligi ¢abasinda bulunan isletmelerin ihtiya¢ duydugu fonlarin karsilanmasinda
kullanilan alternatif finansman teknikleridir. Bu finansman teknikleri, isletmelerin yatirim
karliligryla birlikte ekonomik biiyiimeye de sagladig katkidan dolay1 6nem arz etmektedir.
Calismada Borsa Istanbul’da islem géren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslart VIKOR ydntemiyle arastirilmistir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul
finansal kiralama ve faktoring sektoriinde yer alan Creditwest Faktoring, Is Finansal
Kiralama, Lider Faktoring, QNB Finans Finansal Kiralama ve Vakif Finansal Kiralama
A.S.’nin 2016-2020 donemi yillik finansal kaldirag (yabanci kaynaklar/kaynaklar), takipteki
alacaklar/varliklar, finansal kiralama/faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet
gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger esas faaliyet gelirleri/diger esas faaliyet giderleri,
finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem net kar1/6zkaynaklar, donem net kari/varliklar
oranlari dikkate alinmistir. VIKOR y6ntemi sonuglarina gore 2016-2019 donemlerinde Lider
Faktoring A.S., 2020 doneminde ise Creditwest Faktoring A.S.’nin en iyi performansa sahip
oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar dogrultusunda finansal kiralama ve faktoring sirketlerine
yatirrmda bulunmak isteyen kisi ya da kuruluslar oncelikle Lider Faktoring, Creditwest
Faktoring ve QNB Finans Finansal Kiralama A.S.’yi referans almalar1 6nerilmektedir.

Abstract

Financial leasing and factoring are alternative financing techniques used to provide the funds
needed by businesses that strive for the sustainability of their assets in today's intense
competition conditions. These financing techniques are important because of the contribution
they provide to economic growth along with the investment profitability of businesses. In
the study, the financial performances of financial leasing and factoring companies listed on
the Borsa Istanbul were investigated using the VIKOR method. Within the scope of the study,
annual financial leverage (external resources/liabilities), non-performing receivables/assets,
financial leasing/factoring receivables/equities, main operating income/main operating
expenses, other main operating incomes/other main operating expenses, financing
expenses/external resources, net profit/equities, net profit/assets ratios for the 2016-2020
period of Creditwest Factoring, Is Financial Leasing, Lider Factoring, QNB Finance Leasing
and Vakif Financial Leasing I.C. which are in the Borsa Istanbul leasing and factoring sector,
were taken into account. According to the results of the VIKOR method, it was determined
that Lider Factoring I.C. in the 2016-2019 period, and Creditwest Factoring I.C. in the 2020
period had the best performance. In line with these results, it is recommended that individuals
or organizations that want to invest in financial leasing and factoring companies should first
refer to Lider Factoring, Creditwest Factoring, and QNB Finance Financial Leasing I.C.
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1. Giris

Isletmeler kurulus ve biiyiime asamasinda kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Varlik finansmani igin
kullanilan bu kaynaklarin zamaninda ve uygun maliyetle saglanmasi kar marjlari agisindan 6nem
arz etmektedir. Kaynaklar, isletme sahiplerinden ya da 6nceki donemlerde elde edilen karin
dagitilmay1p isletme biinyesinde birakilmak suretiyle saglanan 6zkaynaklar ile isletme dis1 kisi
ya da kuruluslar tarafindan saglanan yabanci kaynaklardan olugsmaktadir. Ancak varlik edinimi
ve kaynak saglamada bir finansman teknigi olarak kullanilan finansal kiralama ve faktoring
islemlerinin de son yillarda ivme kazandig1 goriilmektedir.

Finansal kiralama, isletmelerin ihtiya¢ duydugu varliklarin 6zkaynaklarla finanse edilmesi
yerine finansal kiralama sirketi tarafindan ihtiya¢ duyan sirkete (kiraci) sunulmak iizere satin
almarak belirli bir kira iicreti karsiliginda kullaniminin kiraciya devredilmesi islemidir (Karakog,
2003: 77). Bu islemde miilkiyet finansal kiralama sirketinde olurken, kiralama konusu olan mala
iliskin risk ve fayda kiracidadir. iki taraf arasinda diizenlenen sozlesmede belirtilen siirenin
dolmas1 halinde eger kirac1 varligin miilkiyetine sahip olmak isterse sozlesmede yer alan satin
alma secenegiyle bu durum gergeklestirilir. Finansal kiralama igleminin, varliklarin tiimiiniin
finanse edilebilmesi, vergi, resim vb. ddemelerden muaf olmasi, sézlesme siiresi doldugunda
sembolik bir bedelle miilkiyetin kiraciya devredilebilmesi, O6demelerin kiraciya gore
diizenlenebilmesi, sabit faizle uzun vadeli yatinm kredi sunmasi vb. gibi avantajlarn
bulunmaktadir (Coskun, 2010: 123-124). Bu uygulama daha ¢ok gelisen teknolojik ortamlar,
yiiksek enflasyonist siiregler ve piyasadaki rekabet diizeyi artiglarinda 6nem arz etmektedir
(Alkhazaleh ve Al-Diwry, 2018: 10). Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye
yetersizligiyle basa ¢ikabilmek icin varliklarin satin alinmasi yerine kiralanmasi, c¢alisma
sermayesinin diger ihtiyaglarda kullanilmasiyla isletmelerin verimliligini ve karliligim
artirmaktadir (Coskun, 2010: 123).

Faktoring ise isletmelerin vadeli satiglarindan kaynaklanan alacak haklarini faktorlere
satarak kisa vadeli fon saglanmasina imkan veren finansman teknigidir (Kiigiik, 2014: 259).
Faktoring uygulamalariyla finansman (kredi), hizmet (tahsilat) ve teminat (garanti, risk {istlenme)
islemleri, tek bir kurum tarafindan verilmektedir (Boran, 1998: 17; Uyanik, 2015). Finansman
fonksiyonu dogrultusunda bankalardan kredi bulmakta zorlanan ya da nakde daha hizli sekilde
ulagmak isteyen isletmeler, vadeli alacaklarinin belirli bir miktarinin vade tarihi 6ncesinde belirli
bir komisyon veya faktor ticreti karsiliginda faktoring sirketlerince nakde gevrilmesiyle finansal
kaynak yaratmaktadirlar. Hizmet fonksiyonuyla faktoring sirketleri, devredilen alacaklilik
hakkindan dolay1r tiim alacaklara iligkin takip, isleme alma ve tahsil islemlerini
gergeklestirmektedir. Bunlara ek olarak finansal danigmanlik, kredi kontrolii ve yonetimi,
piyasadaki gelismelerin takibati gibi hizmetler de sunmaktadir (Toroslu, 2000: 138). Teminat
fonksiyonu ¢ergevesinde ise isletme alacaklarinin vade tarihinde 6denmeme riskini {istlenerek
alacagin faktoring sirketi tarafindan garanti altina alinmasi1 saglanmaktadir. Boylece faktoring
uygulamasi, etkin bir alacak tahsilat yonetimi saglayarak bir¢cok finansal hizmeti de beraberinde
getirmektedir. Bu durum sayesinde isletmeler, nakit akiglarimi diizenli hale getirerek yeterli
calisma sermayesine ulagsmakta; iiretim ve satig faaliyetlerini kolaylikla siirdiirmektedir (Aydin
vd., 2014: 203).

Finansal kiralama ve faktoring araciligiyla finansal kaynak yaratma imkaninin olmasi,
isletmelerin uygun maliyet ve kosullarda finansmana ulasmasim saglayarak kar marjlarin
yiikseltecek, ayrica iilkedeki ekonomik aktiviteyi de olumlu yonde etkileyerek biiyiimeyi ve
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istihdami artiracaktir. Diger taraftan finansal kiralama ve faktoring sirketlerine yatirimda
bulunmak isteyenlerin, yatirim i¢in hangi sirketleri sececegi 6nemli bir karar problemidir. Bu
noktada, s6z konusu sirketlerin finansal performanslarinin dl¢iilmesi ve performans siralamasinin
yapilmasi oldukca énemlidir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren finansal kiralama ve
faktoring sirketlerinin (Creditwest Faktoring A.S., Is Finansal Kiralama A.S., Lider Faktoring
A.S., QNB Finans Finansal Kiralama A.S. ve Vakif Finansal Kiralama A.S.) finansal
performanslart VIKOR yontemiyle arastirilmistir. Bu sirketlerin 2016-2020 dénemi yillik
finansal kaldira¢ (yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar), takipteki alacaklar/toplam varliklar,
finansal kiralama veya faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet
giderleri, diger esas faaliyet gelirleri/diger esas faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci
kaynaklar, donem net kari/6zkaynaklar, donem net kari/toplam varliklar oranlar1 dikkate
almmustir. Literatiirde finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal performans
degerlendirmesinde VIKOR yo6ntemini kullanan bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle
calismanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesine iliskin literatiirdeki ¢alismalarin dzet
bilgilerine yer verilmistir. Uciincii boliimde arastirmanin veri seti ve yontem agiklanmustir.
Dérdiincti boliimde elde edilen bulgular sunulmustur. Besinci boliimde ise elde edilen sonuglara
yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu bolimde, finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin performanslariin
degerlendirilmesine yonelik literatiire katki saglayan calismalarin 6zet bilgilerine yer verilmistir.
Ergiil ve Akel (2010), BIST finansal kiralama sektdriinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarini arastirnuglardir. Calismada Finans, Is, Seker, Tekstil, Vakif ve Yap1 Kredi
Finansal Kiralama sirketlerinin 2005-2008 donemi cari oran, takipteki alacaklar/varliklar, kisa ve
uzun finansal kiralama alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger
faaliyet gelirleri/diger faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem
kari/6zkaynaklar, donem kari/varliklar oranlari analiz edilmistir. TOPSIS yontemi sonucuna gore
en iyi performansa 2005 ve 2006 donemlerinde Yap1 Kredi, 2007 déneminde Vakif ve 2008
doneminde ise Finans Finansal Kiralama Sirketi’nin sahip oldugu belirlenmistir.

Ece ve Ozdemir’in galismasinda (2011), BIST’te islem goren finansal kiralama ve
faktoring sirketlerinin EVA ve TOPSIS performans dereceleri ile pay senedi piyasa degerindeki
degisimleri karsilastirilarak analiz edilmistir. Creditwest ve Garanti Faktoring ile Finans, s,
Tekstil, Vakif ve Yap1 Kredi Finansal Kiralama’nin 2005-2010 donemi bor¢lanma, finansal
kaldirag, donen ve duran varlik devir hizi, net kiar marj1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlar analiz
edilmistir. Caligma sonucunda incelenen sirketlerin (Finans Finansal Kiralama hari¢) EVA ve
TOPSIS performans derecelerinin pay senedi piyasa degerindeki degisimlerle paralel sonuglara
sahip olduguna ulasilmustir.

Bagct ve Esmer (2016), BIST faktoring sirketlerinin finansal performanslarini
PROMETHEE yontemiyle analiz etmislerdir. Baser, Creditwest, Garanti, Huzur, Lider, Stimer ve
Yap1 Kredi Faktoring’in 2009-2015 donemi faktoring alacaklari, faktoring borglari, takipteki
faktoring alacaklari, faktoring gelirleri ve net donem kari/zarari oranlarmi incelemislerdir.
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Calisma sonucunda 2009 déneminde Garanti, 2010°da Lider, 2011°de Creditwest, 2012-2014’te
Lider, 2015 doneminde Lider ve Creditwest Faktoring ilk sirada yer almaktadir. 2009-2015
donemi genel olarak degerlendirildiginde ise en iyi sirket Lider Faktoring’dir.

Alper ve Bagdar (2017), BIST de yer alan faktoring sirketlerinin finansal performanslarin
analiz etmisledir. Baser, Creditwest, Garanti, Huzur, Lider ve Yap1 Kredi Faktoring’in 2016
donemi cari, finansal kaldirag, varlik devir hizi, hisse basina kar, 6zkaynak ve varlik karliligi
oranlarinin kullanildig1 calismada, TOPSIS ve ELECTRE yontemlerinden faydalanilmstir.
Analiz sonucunda her iki yéntem i¢in de en iyi performansa Yapi Kredi Faktoring’in sahip oldugu
tespit edilmistir.

Bagc1 ve Kaharaman (2017), BIST e kayith finansal kiralama sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performanslarini iistiinliiklerine goére siralanmuslardir. Finans, Garanti, s,
Seker, Vakif ve Yap1 Kredi Leasing’in 2009-2015 dénemine ait kiralama islemlerinden alacaklar,
kiralama gelirleri, kiralama islemleri ve net donem kari/zarari oranlarini analiz etmislerdir.
ELECTRE yontemi kullanilan ¢aligma sonucunda tiim donemlerde Yapi Kredi’nin ilk sirada,
2009-2012 ve 2015 donemlerinde Seker, 2013 ve 2014 doneminde Vakif Leasing’in son sirada
oldugu gozlemlenmistir.

Ceyhan ve Demirci (2017), BIST’te yer alan finansal kiralama sirketlerinin finansal
performanslarini ele almislardir. Finans, Garanti, Is, Seker, Vakif ve Yap1 Kredi Finansal
Kiralama’nin cari oran, takipteki alacaklar/varliklar, kisatuzun finansal kiralama
alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger faaliyet gelirleri/diger
faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem kari/6zkaynaklar, doénem
kari/varliklar oranlarint MULTIMOORA yontemiyle analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda en
iyl performansa Yap1 Kredi, en kotii performansa ise Seker Finansal Kiralama’nin sahip oldugu
belirlenmigtir.

Giirol (2018), finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin performanslarini
karsilastirarak degerlendirmistir. 2014-2016 doneminin ele alindigi c¢alismada, doénem net
kari/islem hacmi, alacaklar/varliklar, tahsili gecikmis kredi, 6zkaynak ve varlik karliligi, donem
net kari/sirket sayisi, donem net kari/miisteri sayisi, donem net kari/personel sayisi oranlari
TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda ii¢ finansal kurulus igerisinde her
donem performansini yiikselten kurulusun finansal kiralama sirketleri oldugu belirlenmistir.
Ozbek (2018), BIST faktoring sirketlerinin finansal performanslarini arastirnustir. 2013-2016
donemi Bager, Creditwest, Garanti, Huzur, Lider, Siimer ve Yapi1 Kredi Faktoring’in duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, varliklar, 6zkaynaklar, faktoring borglari, diger borglar,
faktoring alacaklari, diger alacaklar, takipteki alacaklar, alinan krediler, faktoring gelirleri ve net
kar/zarar1 ARAS, MOORA ve TOPSIS yontemleriyle analiz edilmistir. SWARA ydntemiyle
Ol¢lit agirliklariin  belirlendigi ¢alisma sonucunda, donemler itibariyla {i¢ performans
degerlendirme yontemine gore ilk sirada Yapi Kredi ve Garanti’nin, son sirada ise Siimer
Faktoring’in oldugu belirlenmistir.

Kiraci ve Asker (2019), hava araci finansal kiralama sirketlerinin finansal performanslarini
degerlendirmiglerdir. Calismada Aercap Holdings, Air Lease, Boc Aviation, Capital Lease,
Aircastle sirketlerinin 2013-2017 dénemi cari, finansal kaldirag, yabanc1 kaynaklar/6zkaynaklar,
ozkaynak, uzun vadeli yabanci kaynak, varlik ve Ozkaynak devir hizi, FVOK/varliklar,
FVOK/dzkaynaklar, faaliyet kari/varliklar ve faaliyet kari/6zkaynaklar oranlart Entropi temelli
TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore en iyi finansal performansa 2013
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ve 2014 yillarinda Capital Lease, 2015-2017 donemlerinde ise Air Lease sirketlerinin sahip
oldugu tespit edilmistir.

Ozgelik ve Kiiciikgakal (2019), BIST finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslarmi analiz etmislerdir. Creditwest, Garanti ve Lider Faktoring ile Finans, Is, Seker
ve Vakif Finansal Kiralama’nin 2009-2016 dénemi cari, finansal kaldirag, varlik devir hizi, hisse
basina kar, varlik ve 6zkaynak karliligi oranlar1 TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. 2009
yilinda Vakif Finansal Kiralama’nin, 2010 yilinda Creditwest Faktoring, 2011 yilinda Garanti
Faktoring, 2012-2016 doneminde ise Creditwest Faktoring’in en iyi performans sergiledigine
ulagtlmigtir. Ayrica ortalama deger sonuglarina gore tiim donemler itibariyla en basarili ti¢ sirketin
sirastyla Creditwest Faktoring, Seker Finansal Kiralama ve Garanti Faktoring’in olduguna
ulagtlmisgtir.

Karakas (2021), BIST’te yer alan finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslarimi TOPSIS yontemiyle degerlendirmistir. Creditwest, Garanti, Lider Faktoring ile
Is, QNB, Seker, Vakif, Yap1 Kredi Finansal Kiralama’nin 2010-2019 dénemi yillik cari, varlik
devir hizi, finansal kaldirag, hisse basina kar, varlik karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 oranlar analiz
edilmistir. Calisma sonucunda en basarili sirketlerin sirasiyla Creditwest Faktoring, Yap1 Kredi
Finansal Kiralama ve Lider Faktoring oldugu belirlenmistir.

Ova (2022), Tirk faktoring sirketlerinin performanslarini TOPSIS yo6ntemiyle
aragtirmigtir.  Sirketlerin 2017-2019 dénemi takipteki alacaklar (briit)/faktoring alacaklari,
takipteki alacaklar (briit)/6zkaynaklar, net gelir/6zkaynaklar, net gelir/varliklar, &zkaynak
karlilig1, faktoring alacaklari/varliklar oranlarinin analiz edildigi ¢alismada, Tiirk faktoring
sirketleri arasinda biiyiik ve kiictik sirketler i¢inde en iyi performansa biiyiik sirketlerin, 6zellikle
de bankalarin sahibi oldugu faktoring sirketlerinin sahip oldugu belirlenmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin
finansal performanslar1 VIKOR y&ntemiyle arastirilmistir. Borsa Istanbul finansal kiralama ve
faktoring sektériinde yer alan Creditwest Faktoring A.S. (CRDFA), Is Finansal Kiralama A.S.
(ISFIN), Lider Faktoring A.S. (LIDFA), QNB Finans Finansal Kiralama A.S. (QNBFL) ve Vakif
Finansal Kiralama A.S.’nin (VAKFN) 2016-2020 donemi yillik finansal oranlar1 kullanilmastir.
Finansal oran olarak finansal kaldirag (yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar), takipteki
alacaklar/toplam varliklar, finansal kiralama veya faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet
gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger esas faaliyet gelirleri/diger esas faaliyet giderleri, finansman
giderleri/yabanci kaynaklar, donem net kari/6zkaynaklar, donem net kari/toplam varliklar oranlart
dikkate alinmistir. Aragtirmaya ait finansal tablolar Borsa Istanbul Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (2022) elde edilmis ve bu tablolarda yer alan hesaplar yardimiyla finansal oranlar
hesaplanmistir.

VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi, Opricovic
tarafindan 1998 yilinda ¢ok kriterli karmasik problemlerin optimizasyonu igin gelistirilmistir.
Yontem, birbirleriyle celisen kriterler altinda alternatifler arasindan siralama ve se¢im yapilmasi
temelinde; ‘ideal’ ¢ozlime ‘yakinlik’ 6zel Ol¢isiinii dikkate alan c¢ok kriterli karar verme
teknigidir. Yontemde uzlagma siralama listesi ve se¢imi sonrasinda ilk (verilen) farkli agirlik
degerleriyle uzlasma c¢oziimiiniin tercih kararliligi i¢in agirliklandirilmis karar araliklar
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olusturulur (Opricovic, 1998; Opricovic ve Tzeng, 2004: 447). Yontemin uygulanmasiyla ¢ok
kriterli optimal uzlagmaci bir ¢6ziim i¢in maksimum grup faydasi ve minimum pismanlik durumu
saglanir. Yontem, kriterler arasinda en iyi alternatifi aramakla birlikte kriterler i¢in en iyi
alternatifi dikkate alarak diger alternatiflerin se¢ilmesi halinde pismanlik durumunu hesaplar.
Kriterlere ait pismanligin hesaplanmasinin ardindan kriterlere iliskin agirlik degerleriyle
pismanliklar carpilir ve son olarak maksimum grup faydasi ve minimum pigmanlik durumu
arasinda uzlagmaci bir ¢6ziim olusturulur (Celikbilek, 2018: 155).

VIKOR yontemi su asamalari igerir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447-448):

1. Asama: Kriterler igin en iyi (f;") ve en kotii (f;”) degerler belirlenir. f;* ve f;~ degerleri
su sekilde hesaplanir:

fi = maxf;

1
fi = minfij i=123,.....,n @

2. Asama: Degerlendirme birimlerine ait ortalama grup degeri (§;) ve en kotii grup degeri
(R;) belirlenir. S; ve R; degerleri su denklemlerle hesaplanr:

5=y Ui fy) f” @

(ff -
wi(fi" — fij
Rj = maxﬁ (3)

Denklemlerde belirtilen w; degeri, kriterlere ait agirlik degerleridir.

3. Asama: Degerlendirme birimlerine ait maksimum grup fayda degeri (Q;) belirlenir. Q;

degeri su formiille hesaplanir:

_v(8§-5) (A-v)(R —R)

= (S— _ S*) (R~ —R» (4)

Formiilde yer alan v degeri maksimum grup faydasini saglayan, 1-v degeri ise minimum
pismanligin degerini gosterir. Bu deger genel olarak 0,5 olarak degerlendirilir.

4. Asama: Hesaplanan Qj, S; ve R; degerleri siralanir ve Q; degerleri iginde en minimum

olan alternatif deger, en iyi se¢im olarak dikkate alinir.

5. Asama: Son agsama olan bu siiregte, bulunan sonucun kabul edilmesi i¢in kabul edilebilir
avantaj ve kabul edilebilir istikrar sartindan en az birinin saglanmasi gerekir. Kabul edilebilir
avantaj sartina gore hesaplanan degerler sonucunda en iyi birinci ve ikinci alternatifi arasinda fark
bulunmalidir. Yani Qp2)-Qpr1>D(q) seklinde olmalidir. Bu esitsizlikte belirtilen P; degeri en
diisiik Q; degerine sahip olan birinci en iyi alternatif, P> degeri en iyi ikinci alternatiftir. D(q) degeri
ise 1/(m-1) formiiliinden hesaplanir. Ayrica bu formiilde yer alan m alternatif sayisidir. Kabul
edilebilir istikrar sartina gore Q; degerlerinin siralamasinda en iyi deger olan alternatif, aym
zamanda S; ve R) siralamalarinin en az birinde de en iyi deger olmasi gerekir. Sartlardan en az
biri saglanamadigi durumda 6neri olarak; (i) Kabul edilebilir istikrar sart1 saglanamiyorsa P1, Py,
(i) Kabul edilebilir avantaj sart1 saglanamiyorsa Py, P2, Ps,..., P alternatifleri Qem - Qp1 > D(q)
esitsizligi gdz oniinde bulundurularak degerlendirilmelidir.
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4. Bulgular

VIKOR yonteminin uygulanmasi sonucu elde edilen degerlendirme kriterlerine iliskin en
iyi degerler (f*) ve en kotii degerler (f;7) Tablo 1°de belirtilmistir. Tabloda yer alan “FinKal”
finansal kaldirag oranini, “TakipAl” takipteki alacaklar/toplam varliklar oranmi, “FinK/Fak”
finansal kiralama veya faktoring alacaklari/6zkaynaklar oranini, “EsasFaal” esas faaliyet
gelirleri/esas faaliyet giderleri oranini, “DigFaal” diger faaliyet gelirleri/diger faaliyet giderleri
oranni, “FinGid” finansman giderleri/yabanc1 kaynaklar oranini, “OzkKar” donem net
kar1/6zkaynaklar oranini, “VarKar” donem net kari/toplam varliklar oranini ifade etmektedir.

Tablo 1. Kriterler i¢in En lyi ve En Kotii Degerler
FinKal TakipAl FinK/Fak EsasFaal DigFaal FinGid OzkKar VarKar

2016 (fi*) 0,7621  0,0000 0,0000 -4,6628 0,0000 0,0000 0,1902  0,0345
(f) 10,8991  0,0221 8,0079 -8,3035 -1,2634 0,0000 0,0879  0,0138
2017 (f") 0,7868  0,0000 0,0000 -4,4583  0,0000 0,0000 0,1741  0,0325
(f) 09021  0,0146 8,3463 -10,6425 -3,3393 0,0000 0,1235  0,0133
2018 (f") 06724  0,0001 2,9216 -5,5256 -1,0531 -0,3454 0,1995  0,0593
(f) 09199  0,0257 11,8804  -14,0390 -43,5924 -0,0563 0,0882  0,0123
2019 (fi*) 0,6693  0,0270 2,6085 -4,0947 -1,1554 -0,1752 0,1505  0,0498
(f) 0,9065  0,0643 10,7741  -11,9545 -314,655 -0,0618 0,0622  0,0087
(f") 05765  0,0304 1,8440 -2,8368 -1,0742 -0,1617 0,1698  0,0384

2020 ) 09043 00738 102285  -9.7937 -12,0333 -0,0401 00358  0,0067

Alternatiflere iliskin ortalama grup degerleri (S;j) ve en kotii grup degerleri (R;) Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Alternatifler icin Ortalama Grup ve En Kétii Grup Degerleri

CRDFA ISFIN LIDFA ONBFL VAKEN

2016 Sj -1,3217 -0,2895 -7,6286 -3,2476 2,6207
R; 2,2838 3,6407 0,4978 1,0737 2,6837
2017 Sj -1,2006 4,4489 -8,4425 -4,0708 3,4553
R; 2,2889 6,1841 0,0147 1,1366 3,5451
2018 Sj 1,8979 7,6373 -1,3788 -3,2786 37,0929
Rj 1,7238 8,5134 0,7252 1,4803 42,5392
2019 Sj 2,6957 7,3008 -1,3317 -1,3875 310,2173
Rj 2,2778 7,8598 1,6500 3,0696 313,5005
2020 Sj 2,3492 5,9936 8,5537 -1,7663 6,6144
R; 2,2375 6,9568 10,9591 4,3980 9,0075

Not: Kriterlere ait agirliklar (w;), 6zkaynak ve varlik karliligi oranlari igin %20, digerleri
icin %10 olarak dikkate alinmistir.

Alternatiflere iliskin maksimum grup fayda degerleri (Q;) Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Alternatifler icin Maksimum Grup Fayda Degerleri

Dénem CRDFA ISFIN LIDFA QNBFL VAKFN
2016 0,5706 0,9858 0,0000 0,1954 0,7107
2017 0,3783 1,0000 0,0000 0,1897 0,5898
2018 0,0291 0,1905 0,0024 0,0172 1,0000
2019 0,0026 0,0203 0,0000 0,0043 1,0000
2020 0,0199 0,5516 1,0000 0,2353 0,7780

241



N. Giilcan, “Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketlerinin Finansal Performans Degerlendirmesinde

VIKOR Yonteminin Uygulanmasi”

Alternatiflere ait ortalama grup (S;), en kotii grup (R]-) ve maksimum grup fayda degerleri

(@) kiigiikten biiyiige dogru siralanir. Siralamaya iliskin bilgiler Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4. Alternatifler icin S;, R; Q; Degerleri ve Siralamasi

CRDFA ISFIN LIDFA QNBFL VAKFN
S, -1,3217 -0,2895 -7,6286 -3,2476 2,6207
Siralama 3 4 1 2 5
2016 R; 2,2838 3,6407 0,4978 1,0737 2,6837
Siralama 3 5 1 2 4
Q, 0,5706 0,9858 0,0000 0,1954 0,7107
Siralama 3 5 1 2 4
S -1,2006 4,4489 -8,4425 -4,0708 3,4553
Siralama 3 5 1 2 4
2017 R; 2,2889 6,1841 0,0147 1,1366 3,5451
Siralama 3 5 1 2 4
Q, 0,3783 1,0000 0,0000 0,1897 0,5898
Siralama 3 5 1 2 4
S; 1,8979 7,6373 -1,3788 -3,2786 37,0929
Siralama 3 4 2 1 5
2018 R; 1,7238 8,5134 0,7252 1,4803 42,5392
Siralama 3 4 1 2 5
Q, 0,0291 0,1905 0,0024 0,0172 1,0000
Siralama 3 4 1 2 5
S, 2,6957 7,3008 -1,3317 -1,3875 310,2173
Siralama 3 4 2 1 5
2019 R; 2,2778 7,8598 1,6500 3,0696 313,5005
Siralama 2 4 1 3 5
Q, 0,0026 0,0203 0,0000 0,0043 1,0000
Siralama 2 4 1 3 5
S; 2,3492 5,9936 8,5537 -1,7663 6,6144
Siralama 2 3 5 1 4
2020 R; 2,2375 6,9568 10,9591 4,3980 9,0075
Siralama 1 3 5 2 4
Q, 0,0199 0,5516 1,0000 0,2353 0,7780
Siralama 1 3 5 2 4

Son olarak VIKOR yo6nteminin sartlarinin yerine getirilip getirilmedigi kontrol edildiginde,
kabul edilebilir avantaj sartina gore arastirmada m = 5 oldugundan D(q) degeri 0,25 olarak
hesaplanir. Bundan dolay1 hi¢ bir donemde Q2 - Qp1 > D(q) esitligi saglanamamistir. Ayrica
kabul edilebilir istikrar sartina gore ise Q; degerine gore en iyi performansa sahip alternatifin S;
ve R; degerlerine gore siralamada da her dénem en az birinde en iyi performansa sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu durumda donemler itibartyla yontemin sartlarindan en az birinin
saglamasindan dolay1 uzlasik ¢6ziim kiimesinin farkli bir sekilde ele alinmasina gerek
duyulmamustir.

VIKOR yo6ntemi analiz sonuglarina goére 2016, 2017, 2018 ve 2019 dénemlerinde Lider
Faktoring A.S.’nin, 2020 déneminde ise Creditwest Faktoring A.S.’nin en iyi performansa sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica finansal kiralama sirketleri icinde QNB Finans Finansal Kiralama
A.S.’nin dénemler itibariyla en iyi performansa sahip oldugu belirlenmistir.
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5. Sonuc¢

Finansal kiralama ve faktoring, rekabetin arttig1 giiniimiiz kosullarinda yatirimlarini
gerceklestirmek ve faaliyetlerini siirdiirmek isteyen isletmelerin tercih ettigi alternatif finansman
yontemleridir. Ozellikle de sermayenin yetersiz oldugu iilkelerde yatirimcilara daha uygun
kosullarda ve daha az maliyetli finansal kaynaklara ulagma imkan1 veren bu yontemler sayesinde
iilke ekonomisine de olumlu yonde katkilar sunulmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin
finansal performanslar1 VIKOR ydntemiyle arastirilmistir. Borsa Istanbul finansal kiralama ve
faktoring sektdriinde yer alan Creditwest Faktoring A.S., Is Finansal Kiralama A.S., Lider
Faktoring A.S., QNB Finans Finansal Kiralama A.S. ve Vakif Finansal Kiralama A.S.’nin 2016-
2020 donemi yillik finansal oranlar1 kullanilmistir. Finansal oran olarak finansal kaldirag (yabanct
kaynaklar/toplam kaynaklar), takipteki alacaklar/toplam varliklar, finansal kiralama veya
faktoring alacaklari/6zkaynaklar, esas faaliyet gelirleri/esas faaliyet giderleri, diger esas faaliyet
gelirleri/diger esas faaliyet giderleri, finansman giderleri/yabanci kaynaklar, donem net
kari/6zkaynaklar, donem net kari/toplam varliklar oranlari dikkate alinmustir. Analizler
sonucunda 2016, 2017, 2018 ve 2019 donemlerinde Lider Faktoring A.S.’nin, 2020 déneminde
ise Creditwest Faktoring A.S.’nin en iyi performansa sahip oldugu goriilmektedir. Ek olarak
finansal kiralama sirketleri icinde QNB Finans Finansal Kiralama A.S.’nin donemler itibartyla en
iyi performansa sahip oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, Bagc1 ve Esmer (2016), Ozgelik
ve Kiiciikgakal (2019), Karakas’in (2021) galigmalariyla uyumludur. Bu sonuglar, finansal
kiralama ve faktoring sirketlerine yatirnmda bulunmak isteyen kisi ya da kuruluslarin 6ncelikle
Lider Faktoring, Creditwest Faktoring ve QNB Finans Finansal Kiralama A.S.’yi referans
almalarin1 6nermektedir. Ilerleyen caligmalarda, farkli cok kriterli karar verme teknikleri
yardimiyla finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin performans degerlendirmesi yapilabilir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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APPLICATION OF THE VIKOR METHOD IN FINANCIAL
PERFORMANCE EVALUATION OF FINANCIAL LEASING AND
FACTORING COMPANIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Decision regarding which companies are worthy of investment is an important problem for
those who want to invest in financial leasing and factoring companies. At this point, it is very
crucial to measure the financial performance of these companies and rank them. In the study, the
financial performances of financial leasing and factoring companies traded in Borsa Istanbul
(Creditwest Factoring, Is Financial Leasing, Lider Factoring, QNB Finance Financial Leasing and
Vakif Financial Leasing 1.C.) were investigated using the VIKOR method. These companies'
annual financial leverage (external resources/liabilities), non-performing receivables/assets,
financial leasing/factoring receivables/equities, main operating income/main operating expenses,
other main operating incomes/other main operating expenses, financing expenses/external
resources, net profit/equities, net profit/assets ratios were taken into account. In the literature,
there is no study that uses the VIKOR method in the financial performance evaluation of financial
leasing and factoring companies. For this reason, it is thought that the study will contribute to the
literature.

Literature

In the literature, there are studies investigating the performance of financial leasing and
factoring companies operating in Turkey by using multi-criteria decision making techniques.
From these studies; Ergiil and Akel (2010), Giirol (2018), Ozcelik and Kiigiikgakal (2019),
Karakas (2021) and Ova (2022) used the TOPSIS method; Ece and Ozdemir (2011) used the EVA
and TOPSIS method; Bagci and Esmer (2016) used the PROMETHEE method; Alper and Basdar
(2017) used the TOPSIS and ELECTRE method; Bagci and Kaharaman (2017) used the
ELECTRE method; Ceyhan and Demirci (2017) used the MULTIMOORA method; Ozbek
(2018) used the ARAS, MOORA and TOPSIS method; Kiract and Asker (2019) used the entropy-
based TOPSIS method. Unlike other studies, in this study, the VIKOR method was used in the
financial performance evaluation of financial leasing and factoring companies.

Data and Method

In this study, the VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje)
method, which was developed by Opricovic in 1998 for the optimization of complex multi-criteria
problems, was used. The method is a multi-criteria decision-making technique, which is based on
ranking and choosing among alternatives under conflicting criteria, and takes into account the
special measure of ‘closeness' to the ‘ideal' solution. In the study, annual financial leverage
(external resources/liabilities), non-performing receivables/assets, financial leasing/factoring
receivables/equities, main operating income/main operating expenses, other main operating
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incomes/other main operating expenses, financing expenses/external resources, net
profit/equities, net profit/assets ratios of Creditwest Factoring (CRDFA), Is Financial Leasing
(ISFIN), Lider Factoring (LIDFA), QNB Finance Financial Leasing (QNBFL) and Vakif
Financial Leasing I.C. (VAKFN) which are in the Borsa Istanbul leasing and factoring sector for
the 2016-2020 period were taken into account.

Results and Conclusion

According to the results of the analysis, it was determined that Lider Factoring A.S. had
the best performance in 2016, 2017, 2018 and 2019, and Creditwest Factoring A.S. in 2020. In
addition, it has been determined that QNB Finance Financial Leasing I.C. has the best
performance among financial leasing companies in terms of periods. The results obtained are
compatible with the studies of Bagc1 and Esmer (2016), Ozcelik and Kiigiikgakal (2019), and
Karakas (2021). The results suggest that individuals or organizations that want to invest in
financial leasing and factoring companies should first refer to Lider Factoring, Creditwest
Faktoring and QNB Finance Financial Leasing I.C. In future studies, performance evaluation of
financial leasing and factoring companies can be made through different multi-criteria decision
making techniques.
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