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Arastirma Makalesi / Research Article

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Faiz Oranlarn Arasindaki lliski: Tiirkiye
7~ i .*

Ornegi

Hakki Albayrak?, Evren ipek?

Oz

Gelismekte olan ulkeler, ekonomik kalkinmalarini gergeklestirebilmek igin ihtiyag duyduklari sermayeyi yabanci tlkelerden temin
edilmek igin faiz oranlarini artirabilmektedir. Ancak faiz oranlari neticesinde tlkeye gelen kisa vadeli yabanci hareketleri, daha ylksek
faiz veren baska tilkelere dogru aniden gikis yapabildigi igin yikici sonuglara sebep olabilmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye'ye yonelik
kisa vadeli sermaye hareketleri ile Merkez Bankasi politika faiz orani, mevduat faiz orani ve reeskont faiz orani arasindaki iliskiler
1991:4-2021:1 donemine iliskin ¢eyrek yillik verilerle ampirik olarak incelenmektedir. Ampirik analizlerde sinir testi, Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (ARDL) modeli, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve etki-tepki analizi yontemlerinden yararlaniimistir. Analiz
sonuglarina gore, kisa donemde tiim faiz oranlari kisa vadeli sermaye hareketlerini istatistiksel olarak anlamli sekilde pozitif yonde
etkilemekte ve faiz oranlarindan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru tek tarafli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayrica kisa
vadeli sermaye hareketleri, tim faiz oranlarinda yasanan soklara karsi, ikinci donemde anlamli ve pozitif tepki vermistir. Dolayisiyla

analizler neticesinde belirlenen kisa vadeli sermayeye bagimli yapinin azaltilmasi, ileriki dénemlerde yapilacak faiz orani
degisikliklerinin olumsuz sonuglarindan kaginabilmek adina oldukg¢a 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Faiz Oranlari, ARDL, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi

The Relationship Between Short-Term Capital Movements and Interest
Rates: The Case of Turkey

Abstract

Emerging market economies can increase their interest rates to obtain the capital they need from foreign countries in order to
realize their economic development. However, short-term foreign movements that come to the country as a result of interest rates
can cause devastating results as they can suddenly exit to other countries with higher interest rates. In this study, the relationships
between short-term capital movements towards Turkey and the Central Bank policy interest rate, deposit interest rate and discount
interest rate are empirically examined with quarterly data for the period 1991:4-2021:1. Empirical analyses were utilized by bound
test, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, Toda-Yamamoto causality test and impulse-response analysis. According to the
results, interest rates affect short-term capital movements statistically significantly and positively in the short run and there is a
unidirectional causal relationship from interest rates to capital movements. Additionally, capital movements gave significanty
positive responses to interest rate shocks in the second period. Therefore, it is very important to reduce the short-term capital
dependent structure determined as a result of the analysis in order to avoid the negative consequences of interest rate changes in
the future.

Keywords: Short-Term Capital Movements, Interest Rates, ARDL, Toda-Yamomoto Causality Test, Impulse-Response Analysis.
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GIRIS

Sanayi Devrimi ile tetiklenen kapitalist iretim sireci, ekonomik faaliyetlerin global capta
genislemesine imkan saglamistir. ilk olarak Avrupa ilkelerinin ucuz hammadde, insan giicii ve
yeni pazar arayislari ile baslattigi bu durum, ulasim ve iletisim olanaklarinin artmasina paralel
olarak Uretim ve ticaret hadlerinin artmasini saglamistir. Bu sirecin neticesinde Avrupa
Ulkelerinin hizla artan gelir seviyeleri, Ulkeler arasinda ekonomik anlamda ciddi farklar
olusmasina neden olarak gelismis Ullke statlsliniin dogmasini saglamistir. Bu sire¢ diger
Ulkelerin de gelismis Ulkelerde yakalanan vyilksek refaha ulasabilmek adina ekonomik
faaliyetlerini arttirmalari gerekliligini dogurmustur. Ancak yetersiz olan i¢ kaynaklar kisir bir
dongi olusturarak ekonomik gelismenin 6niinde blyik engeller yaratmaktadir (Nurkse, 1952).
Buradan hareketle az gelismis olan (lkelerin yetersiz olan tasarruf miktarlarini karsilayabilmek
icin yabanci kaynaklara yonelmesi, ekonomik faaliyetlerin kiiresel ¢apta daha da
hareketlenmesine neden olmustur. Ozellikle 1970’li yillarda gelismis Ulkelerin uygulamaya
koyduklari finansal serbestlesme uygulamalari nedeniyle uluslararasi sermaye hareketleri,
gelismekte olan llkeler icin giderek popllaritesi artan bir kaynak durumuna gelmistir. Bu
nitelikteki tlkelerden biri olan Tirkiye de tasarruf yetersizligi sorununu ¢ézmek adina yabanci
sermayeyi Ulkeye ¢cekmek istemektedir. Bu dogrultuda 24 Nisan 1980 kararlari ile baslayan ve
devam eden finansal serbestlesme sireci ile global etkilere entegre olmustur. Tipki diger
gelismekte olan Ulkeler gibi Tirkiye de faiz gibi bazi temel makroekonomik degiskenlerini bu
dogrultuda politika araci olarak kullanmaktadir. Kiresel 6lcekteki sermaye hareketlerine yonelik
kisitlamalarin giderek azaltilmasi, sermayedarlarin uluslararasi piyasalarda kiyas faktorini
ortaya koyarak daha yiksek faiz orani ve dolayisiyla daha ylksek getiri imkanlari sunan tlkelere
dogru yonelmesiyle sonuglanmistir. Ozellikle ekonomik alanda yeni yatirim araglarinin
olusturulmasi ve teknolojik gelismeyle birlikte artan iletisim olanaklari, uluslararasi sermayenin
daha fazla getiri elde etme amaciyla yer degistirmesini hizlandirarak, spekiilatif etkilerini
arttirmistir. Kisa vadeli yabanci sermayenin spekdlatif yapisi nedeniyle ¢ikis yaptig tlkelerde
olusturdugu olumsuzluklarin her llkede ayni derinlikte olmadigl gorilmektedir. Bu olumsuz
sonuglarin derecesi Ulkelerin yabanci sermayeye olan bagimliligina paralel olarak farklilik
gostermektedir.

Tirkiye de yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan diger gelismekte olan tlkeler gibi kisa vadeli
yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekebilmek amaciyla yiiksek faiz politikasi izlemeyi tercih eden bir tlke
olmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisinin son dénemlerine bakildiginda “faiz sebep,
enflasyon sonug” anlayisinin faiz politikasina sekil verdigi ve Merkez Bankasinin enflasyonu
kontrol altina alabilmek amaciyla politika faiz oranlarini diisiirme kararlari aldig1 goriilmektedir.
Bu yaklasima gore, Tiirkiye’'nin kronik hale gelen yliksek enflasyon sorunu, yabanci sermayeyi
cekmek icin izlenen yilksek faiz-diisiik kur sistemi ile dogrudan ilgilidir. Ancak, yiksek faiz
oranlari yatinm maliyetini artirmak seklinde olumsuz ekonomik etkiler yaratmakla birlikte,
ylksek faiz imkanlarindan yararlanmak icin tilkeye gelen kisa vadeli yabanci sermaye neticesinde
doviz arzinda yasanan artislar, doviz kurunu diistk tutarak maliyet enflasyonunu érselemektedir.
Dolayisiyla, faiz oranlarini dislirme kararlarinin kisa vadeli sermaye hareketleri Uzerinde
yaratacagl etkiler kanaliyla enflasyon oranlarinda planlananin sonuglarin tersini yaratmasi ve
enflasyon oranlarini ylkseltmesi ihtimali de s6z konusudur. Reel faiz oranindaki dususler
neticesinde (lkeyi terk eden ve daha yliksek getiri imkanlari sunan, daha gilvenli Ulkelere
yonelen kisa vadeli yabanci sermaye c¢ikis yaptigi Ulkede doviz kurunu hizh bir sekilde
ylkseltebilmektedir. Bu sekilde yikselen kurlar da ithal girdi fiyatlarinin ve Gretim maliyetlerinin
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artmasina, enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. ilaveten, yiiksek enflasyon
oranlari ve dislk faiz oranlari yerlesiklerin de paralarinin degerini korumak amaciyla dévize olan
talebini arttirmakta, kur ve dolayisiyla enflasyon lizerinde artirici etki olusturmaktadir. Buradan
Ulkenin kisa vadeli sermaye hareketlerine olan bagimhligina paralel olarak, faiz indirimlerinin kisa
vadeli yabanci sermayenin cikisini artirmak suretiyle enflasyonu disirmek yerine daha da
arttirabilecegi sonucu ortaya ¢tkmaktadir. Nitekim, son donem Tiirkiye ekonomisinde dusirilen
politika faiz oranlarini enflasyon oranlarinda yasanan hizli yikselisin takip ettigi goriilmektedir.
Bu calismanin ana motivasyonu da faiz orani ve kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki
etkilesimi ampirik olarak tespit etmek, boylece Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadeleye
doniik olarak alinan faiz indirimi kararlarinin etkinliginde politika yapicilara yol gbstermektir.

Faiz oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine etkisini Tlrkiye ekonomisi igin inceleyen
cesitli calismalar bulunmakla birlikte, bu calismanin ampirik analizlerde kullanilan giincel
verilerle, Ug farkli faiz orani degiskeni (Merkez Bankasi politika faiz orani, mevduat faiz orani ve
reeskont orani) kullanilarak yinelenen analizleriyle ve izlenen (g farkli analiz yéntemiyle (ARDL,
Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, Etki-Tepki Analizi) literatiire katki saglayacagi
dislinilmektedir.

Calismanin giris kismindan sonraki organizasyonunda kisa vadeli sermaye hareketleri ile
faiz oraninin etkilesimlerine dair teorik ve ampirik literatiiriin sunuldugu ikinci bolim yer
almaktadir. Ardindan veri seti ve metodoloji tanitildigi Gglincli bolim gelmektedir. Ampirik analiz
sonuglarinin  sunuldugu dordiinci boélim, sonug ve Onerileri iceren son kisim ile
tamamlanmaktadir.

1. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI ILE FAiZ ORANI ETKILESIMINE iLiSKIN TEORIK
VE AMPIRIK LITERATUR

Vadesi bir yila kadar uzanabilen, genellikle 6zel ve resmi nitelikte olmasina ragmen daha
cok Ozel nitelikte gorilen uluslararasi sermaye hareketlerine, kisa vadeli sermaye hareketleri
denilmektedir. Bu sermaye hareketlerine konu olan yatirimlarin siiresi daha ¢ok 30, 60 veya 90
gin olmaktadir. Bu tir sermaye hareketleri, uluslararasi faiz oranlarinin farkliliklari ve arbitraj
imkanlarindan faydalanmak amaciyla yapilabilecegi gibi ihracat kredileri gibi dis ticareti finanse
etmeye yonelik de olabilmektedir. Ginlimuzdeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin odagi da
genellikle getiri imkanini arttiran yiksek faiz oranlari etrafinda olmaktadir (Seyidoglu, 2017). Bu
turdeki sermaye hareketlerini kendilerine gekmek isteyen (lkeler, yiksek faiz, dislik doviz kuru
politikasina paralel olarak spekiilatif arbitraj imkanlari yaratarak, daha fazla kisa vadeli yabanci
sermaye girisi saglayabilmektedirler (Kiran, 2007).

Uluslararasi faiz oranlari karsisinda ¢ok duyarh olan kisa vadeli yabanci sermaye
hareketleri, bu dogrultuda daha da kirilgan bir yapiya biriinmektedir. Sahip olduklari dovizleri
bozdurarak yatirim yapilacak (lkenin para cinsine gegiren fon sahipleri, daha fazla kar olanagi
veya daha disik riske sahip baska bir (ilke bulduklarinda bu yatirimlarini tekrardan dovize
cevirip, bulunduklari tlkeyi aniden terk edebilmektedir. Bunun disindaki herhangi bir olumsuz
dalgalanmaya bagli olarak da tlkeden ani cikislar gésterebilmektedir. Bu gibi spekiilatif eylemler
icerisinde olan sermaye sahipleri, ilke ekonomisini olumsuz bir duruma sirikleyebilmektedirler.
Ozellikle iilkedeki reel faizlerin diisiik oldugu ve déviz kurunun yiikselise gectigi zamanlarda
gerceklesen bu ani sermaye cikislari, olumsuz ekonomik etkilerin daha da derinlesmesine neden
olabilmektedir. Bu olumsuz sonuglar beraberinde cari islemler dengesinin bozulmasina ve
finansal kriz zemininin olusmasina yardimci olmaktadir (Stimer, 2009). Gelismekte olan
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Ulkelerdeki faiz oranlarinin, yasanan bu sermaye hareketleri neticesinde olumsuz etkilenmesi,
Ulkedeki reel yatirim kararlarini da olumsuz etkilemektedir. Bu gibi durumlar faiz oranlarinin
etkili bir politika araci olma gilcinin giderek zayiflamasina yol agmaktadir. Dolayisiyla
hikiimetler, bagimsiz bir politika araci olan faiz oranlarinin, zamanla bagiml bir politika aracina
doniismesi ile karsi karsiya kalabilmektedir (Yentirk, 2005).

Serbest piyasa kosullarinin hakim oldugu piyasalarda girisimcilerinin hareketlerini
yonlendiren temel etken kar elde etme gilidiistdir. Uluslararasi veya ulusal piyasalarda bir
ekonomik varligin ayni anda birden farkl fiyatinin olusmasi, kar imkanlarinin artmasina neden
olmaktadir. Bir ekonomik varliginin fiyatinin ucuz oldugu piyasalardan alinip, daha pahali oldugu
piyasalara satilmasi neticesinde ortaya cikan kar marjina arbitraj adi verilmektedir. Olusan bu
arbitraj mekanizmasinin kisa vadeli mali piyasalara uygulanmasi ise faiz arbitraji olarak
adlandiriimaktadir (Seyidoglu, 2017). Dolayisiyla dlkelerin yurtigi faiz oranlarinin global faiz
oranlarina kiyasla yiksek olmasi ve Ulkenin finansal serbestlesme derecesi kisa vadeli sermaye
hareketleri icin cezbedici bir ortam olusturmaktadir. Faiz arbitrajinin yliksekligine bagh olarak
kisa vadeli sermaye girislerinin boyutlari da artmaktadir (Pan vd., 2007). Nitekim, Cevis ve Kadilar
(2001), inandim (2005), Eratas ve Oztekin (2010), Kaygusuz (2014), Baran ve Tuncay (2017),
Aydemir (2019) ve Bal (2019) Turkiye ekonomisini ele aldiklari galismalarinda yurtici faiz
oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Faiz
oranlarinin kisa vadeli sermaye (zerindeki pozitif yonli etkileri Cin Halk Cumhuriyetini analiz
eden Jia ve Ren (2017) ile Wang vd. (2019)'da, Kenya ekonomisini konu alan Maturu (2017)'de,
18 gelismekte olan llke ekonomisine odaklanan Ma (2018)'de de desteklenmistir.

Neo-klasik yaklasima gore faiz arbitraji nedeniyle gerceklesen kisa vadeli sermaye girisleri,
gelismelerini tamamlayamamis Glkelerin ihtiya¢ duyduklari fonlarin teminini saglayabilmektedir.
Bu durum sermaye girisine konu olan Ulkedeki tasarruf miktarlarini arttirici etkide
bulunmaktadir. Artan tasarruflarla birlikte sermaye akisinin da artmasi, piyasalara likidite
saglamaktadir. Dolayisiyla slire¢ icerisinde faiz oranlarinin azalarak, global faiz oranlar
seviyelerinde kadar inmesi beklenilmektedir (Keskin, 2008). Bu durumda kisa vadeli sermaye
hareketleri ile faiz oranlari arasinda karsilikli bir etkilesim s6z konusu olmaktadir. Tirkiye
ekonomisiicin gerceklestirilen ¢calismalardan Kara (2012), bu yaklasimi destekleyecek sekilde faiz
orani ve kisa vadeli yabanci sermaye arasinda iki yénlii pozitif etkilesim tespit ederken, Ozkan
(2017) bu iki degiskenin karsilikli etkilesiminin negatif yonli oldugu bulgusuna erismistir. Aslan
ve Koralp (2007) ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden faiz oranlarina dogru tek yonlii negatif
iliski oldugunu bulmustur. Euro Bolgesi Ulkelerini inceleyen Carvalho (2015)'in sermaye
hareketlerinden faiz oranlarina dogru tek yonli iliski tespit ettigi, Tan vd. (2013) ise Cin Halk
Cumbhuriyeti igin gerceklestirdigi analizlerinde degiskenler arasinda ¢ift yonll pozitif nedensellik
iliskisi bulduklari gérilmektedir.

Neo-klasik gorise zit olarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlarinin tek basina
etkilesiminin olmadigini belirten gorisler de bulunmaktadir. Bunlara gore gelismekte olan
Ulkelerde sermaye hareketlerinin faiz oranlari ile etkilesime girebilmesi icin diger ekonomik
gostergelerle birlikte ortaya ¢ikmasi gerekmektedir (Uzunoglu vd., 1995). Balkan vd. (2003),
Guris ve Kiran (2007), Temiz ve Konat (2019) Tirkiye ekonomisine odaklandiklari calismalarinda
kisa vadeli sermaye hareketleri ile faiz orani arasinda anlamli bir iliskiye ulasamamislardir.

Faiz oranlari ve kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri arasindaki etkilesimi ampirik
olarak analiz eden cesitli literatlir 6rnekleri inceledikleri (lkeler, odaklandiklari dénem,
kullandiklari yontemler ve eristikleri sonuglar baglaminda Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Ulke(ler) Dénem Degisken(ler) Yontem Temel Bulgular
Cevisve  Turkiye 1989: Kisa Vadeli Sermaye VAR Analizi, Kisa vadeli sermaye
Kadilar 10- Girisleri, Reel Doéviz Etki-Tepki girislerinin temel
(2001) 1997:09  Kuru, Faiz Orani Analizi nedeninin, yliksek yurtigi
Farkhhklan faiz oranlari oldugu tespit
edilmistir.
Balkan Tirkiye 1992: Kisa Vadeli Sermaye EKK Faiz oranlarrile kisa
vd. Ql- Girisleri, Portfoy vadeli sermaye
(2003) 2001: Yatirimlari, Reel Faiz hareketleri arasinda
Q4 Orani, Reel Ucret, istatistiksel olarak
GSYiH anlamli bir sonuca
ulagilamamistir.
inandim  Tiirkiye 1995: KVSH, Reel Doviz Granger Calismaya gore 2001-
(2005) 01-2005: Kuru, Reel Faiz Orani  Nedensellik 2005 donemleri arasinda
02 Analizi, reel faiz oranlarindaki
Regresyon %1'lik artis, kisa vadeli
Analizleri sermaye hareketleri
Gzerinde %0,63’llk artisa
neden olmustur.
Gurisve  Turkiye 1992- KVSH, Reel Faiz ARDL Analize gore reel faiz
Kiran 2005 Oranlari, Reel Doviz oranlarinin kisa vadeli
(2007) Kuru sermaye hareketleri
Uzerinde kisa veya uzun
dénemde herhangi bir
anlamli etkisi
bulunmamaktadir.
Aslanve  Turkiye 1992: KVSH, Reel Gelir VAR Analizi Kisa vadeli sermaye
Koralp 02-2006: Biylimesi, Reel girisleri arttikca, reel faiz
(2007) 06 Efektif Doviz Kuru, oranlarinda azalma
Enflasyon, Ticaret goriilmektedir.
Dengesi, Reel Faiz
Orani
Eratasve Tirkiye 1995: KVSH, Déviz Kuru, ARDL Reel faiz oranlarindan
Oztekin Ql- ARDL, Reel Faiz Orani kisa vadeli sermaye
(2010) 2009: hareketlerine dogru
Q4 pozitif yonlli anlamli bir
iliskinin varligi tespit
edilmistir.
Kara Turkiye 1991: KVSH, Faiz Orani Toda- Kisa vadeli sermaye
(2012) 12- Yamomoto hareketleri ile faiz
2011:03 Nedensellik oranlari arasinda gift
Analizi, yonli nedensellik

Esbltinlesme
Testi

bulunmaktadir.
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Kaygusuz
(2014)

Baran ve
Tuncay
(2017)

Ozkan
(2017)

Aydemir
(2019)

Bal
(2019)

Temiz ve
Konat
(2019)

Tan vd.
(2013)

Carvalho
(2015)

Tirkiye

Turkiye

Tirkiye

Tirkiye

Turkiye

Turkiye

Cin Halk
Cumhuri-
yeti

Euro
Bolgesi
Ulkeleri

1990:

2012:
Q4

2005-
2014

2003:
Qi-
2016:
Q2

2005:
Q4-
2019:
Ql

2005:
Ql-
2018:
Q4

2006:
06-
2018:12

1991:
Q1-
2011:
Q4

2005:01-
2014: 09

KVSH, Enflasyon
Orani, Milli Gelir, Cari
Acik, Reel Faiz Orani

KVSH, Faiz Orani,
Enflasyon Orani, Kur
Degisimi

Net Yabanci Sermaye
Akimlari, Reel Efektif
Doviz Kuru, Mevduat
Faiz Oranlari, Kredi
Hacmi, M2 Para Arzi,
Blylime Oranlari

Kisa Vadeli Yabanci
Sermaye, Kisa Vadeli
Faiz Orani, Nominal
Doviz Kuru, M2 Para
Arzi, Enflasyon Orani,
Reel GSYH

KVSH, GSYH, Reel
Efektif Doviz Kuru,
Enflasyon, Nominal
Faiz, Ulke Kredi
Notlari

KVSH, TUFE, Sanayi
Uretim Endeksi,
Nominal Doviz Kuru,
Tahvil Faiz Orani

KVSH, Faiz Oranlari,
Reel Emlak Fiyatlari,
Doviz Kuru, Stok
Fiyatlar

Sermaye Hareketleri,
Uzun ve Kisa Vadeli
Faiz Oranlari, Bekle-
nen Enflasyon,
Yabanci Varliklar

ARDLi Toda-
Yamamoto,
Granger
Nedensellik
Analizi

Gegis
Olastliklar
Matrisi

VAR Analizi,
Etki-Tepki
Analizi

ARDL, VAR
Analizi, Etki-
Tepki Analizi

ARDL, Toda-
Yamamoto
Nedensellik
Analizi

ARDL

ARDL,
Granger
Nedensellik
Testi

VAR Analizi,
ARDL

Reel faiz oranlarindan
kisa vadeli sermaye
hareketlerine dogru
pozitif yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Faiz oranlari araciligiyla
kisa vadeli sermaye
hareketlerinin pozitif
yonde etkilenebilecegi
belirlenmistir.

Analiz sonuglari
dogrultusunda yabanci
sermaye girisleri ile faiz
oranlari arasinda iki
yonli negatif iliskinin
bulundugu
gorilmektedir.

Faiz oranlarindan kisa
vadeli sermaye
hareketlerine dogru kisa
doénemde pozitif yonli
bir iliski bulunmaktadir.

Nominal faizlerden kisa
vadeli sermaye
hareketlerine dogru tek
yonli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Analiz sonuglarina gore
reel faiz oranlarinda
yasanan degisimlerin kisa
vadeli sermaye
hareketleri Gzerinde
anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Kisa vadeli sermaye
hareketleri ile faiz
oranlari arasinda cift
tarafl pozitif bir
nedensellik tespit
edilmistir.

Yabanci sermaye
girislerinde yasanan
artislar, uzun vadeli faiz
oranlari Gzerinde 1,55
puanlik distse yol
acmaktadir.
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Jiave Cin Halk  2000: Sermaye Hareket- VAR Analizi, Analize gore yurtigi faiz
Ren Cumhuri- Q1- leri, Yurtigi Faiz Etki-Tepki oranlarindan kisa vadeli
(2017) yeti 2014: Oranlari, D6viz Kuru,  Analizi sermaye hareketlerine
Q4 Piyasa Serbestlik dogru anlamli ve pozitif
Derecesi, Finansal yonla bir iligki
Serbestlesme bulunmaktadir.
Derecesi
Maturu Kenya 2000: KVSH, Doviz Kuru, VAR Analizi, Reel faiz oranlarinda
(2017) Ql- Reel Faiz Oranlari Etki-Tepki yasanan pozitif yonli bir
2012: Analizi sokun, kisa vadeli
Q4 sermaye girisleri
Uzerinde pozitif yonlu ve
istatiksel olarak anlamli
etkisinin oldugu
saptanmistir.
Ma 18 GoU 2005: KVSH, GSYiH, Faiz Dinamik Yikselen piyasa faiz
(2018) Ql- Oranlari, Doviz Kuru,  Panel Veri oranlarinin kisa vadeli
2017: Volatilite Endeksi Analizi, Etki- sermaye hareketlerini
Q3 Tepki Analizi pozitif olarak etkiledigi
belirlenmistir.
Wang Cin Halk  20009: KVSH, Reel Faiz Bootstrap Faiz oranlarindan kisa
vd. Cumhuri- 01-2018: Oranlari Granger vadeli sermaye
(2019) yeti 12 Nedensellik hareketlerine dogru tek
Analizi yonli bir nedensellik

iliskisi tespit edilmistir.

2. VERIi SETi VE METODOLOJI

Galismada Tirkiye'ye 1991:4-2021:1 dénemleri arasinda yonelen kisa vadeli sermaye
hareketleri ile faiz oranlari arasindaki iliskinin, ceyrek donemlik veriler yardimiyla ampirik olarak
analiz edilmesi amaglanmaktadir. Ampirik analizlerde kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH),
Merkez Bankasi politika faiz orani (CBPR), mevduat faiz orani (DEP) ve reeskont faiz orani (DIS)
olmak lizere dort farkh degisken kullanilmistir. Calisma modelin bagimli degiskeni olan kisa vadeli
sermaye hareketleri, verilerinin hazir olarak bulunmamasina bagl olarak, “Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB, 2021) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)” Ulzerinden erisilen
Odemeler Dengesi verileri yardimiyla hesaplanmistir. KVSH verisinin  tanimlanip,
hesaplanmasinda ise Seyidoglu (2003) ve Yentlirk (2005)'ten yararlaniimistir. Bu hesaplama igin
odemeler dengesi istatistiklerinde kullanilan kodlamaya gére “Ill-3.1.2.1.1., 11I-3.1.2.2,, llI-
3.2.2.1.2,, 111-3.2.2.2.1,, 1I-3.2.2.3.2,, I-3.2.2.4.1,, 1II-3.3.2.1., 11I-3.4.2.” kalemleri toplanmistir.
Elde edilen sonug diger yatirimlarin net varlik ediniminden ¢ikarilarak net kisa vadeli sermaye
hareketleri verisi elde edilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda dolar cinsinden hesaplanan KVSH
verisi “Uluslararasi Para Fonu (IMF, 2021) Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS)” veri tabanindan
elde edilen dolar kuru verileri araciligi ile Turk lirasina ¢evrilmistir. Turk lirasina ¢evrilen KVSH
verisi, TCMB (2021) EVDS’den alinan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) verisine oranlanmistir.
Bagimli degisken olan KVSH’nin belirlenmesinden sonra bagimsiz degiskenler olan CBPR, DEP ve
DIS verileri de ceyrek dénemler halinde IMF (2021) IFS’den alinmustir. Bu (¢ faiz orani da 2003
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baz yilh TUFE degiskeni araciligiyla reel hale getirilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlamalar Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlamalari

Degiskenler Sembol Tanimlama Kaynak
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri KVSH (KVSH/GSYiH)*100 TCMB, EVDS
Merkez Bankasi Politika Faiz Orani CBPR Reel CBPR IMF, IFS
Mevduat Faiz Orani DEP Reel DEP IMF, IFS
Reeskont Faiz Orani DIS Reel DiS IMF, IFS

Galismanin ampirik analizleri asagida gosterilen modeller lizerinden gergeklestirilecektir:

Model 1: KVSH= f(CBPR)  Model 2: KVSH=f(DEP)  Model 3: KVSH= f(DiS)

Zaman serisi verileriyle gerceklestirilen analizlerde ilk olarak modeldeki serilerin
duraganhginin sinanmasi gerekmektedir. Regresyon analizlerinde duragan olmayan zaman
serilerinin verdikleri sonugclar gercek iliskiyi yansitmaktan uzaktir. Zaman serisine duragan
denilebilmesi icin, ortalamasiyla varyansin zamanla degisim gostermemesi gerekmektedir.
Ayrica ele alinan zaman serilerinin iki donem arasi ortak varyansin sadece bu iki dénem
arasindaki uzakhga bagh olmasi gerekmektedir (Aykiri, 2008). Duraganlik testlerinin bir diger
onemi sinir testi uygulamasi ve Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi i¢in yol gosterici bilgiler
saglamasindan kaynaklanmaktadir. Ampirik analizlerde birim kék sinamasi icin dort farkl birim
kok testi kullanilmistir. Bunlar; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve son olarak Ng-Perron birim kok testidir.

Degiskenlerden elde edilen birim kok testi sonuglari, ardindan yapilmasi planlanan sinir
testine gecis icin sarttir. Pesaran vd. (2001)’in gelistirmis olduklari sinir testinin yapilabilmesinin
temel sarti kullanilan degiskenlerin diizeyde duragan veya birinci farkta duragan olmalaridir.
Eger degiskenler ikinci farkta duragan olursa bu test yapilamamaktadir. Degiskenlerin duraganhk
sarti saglandiktan sonra asagidaki 1 numarali esitlikte ifade edilen Kisitlanmamis Hata Dlizeltme
Modeli (UECM) tahmin edilmektedir.

m m
AYt=Bg+ z Bli AYt-l"' Z BZI AXt-l"’Bg,Yt-l"'[-)’4)(t-1'|'et (1)
i=1 i=0
Bunun ardindan modele bagimli ve bagimsiz olmak zere bir gecikmeye sahip degiskenler
dahil edilmektedir. Bu degiskenlerin sahip olduklari katsayilarinin toplu anlamhhg Wald testi
aracihgiyla sinanmaktadir. Buradan elde edilen F istatistik degerleri ise Pesaran vd. (2001)’in
sundugu kritik sinir degerleri ile kiyaslanmaktadir. F degerleri, kritik sinirdan blyikse temel
hipotez reddedilmekte ve boylece degiskenler arasinda uzun donemli esbitinlesme iliskisi
bulundugu kararina varilmaktadir. F degerlerinin kritik sinirdan kiiclik olmasi halinde
esbutlinlesmenin olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilemeyecektir. Bir diger sonug olan
F degerlerinin, kritik sinir degerleri arasinda bir noktada olmasi degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin belirsiz olmasi anlamina gelmektedir (Saglam, 2009). Birim kok analizlerinin
sonuglari hesaplanan F istatistiginin mukayese edilecegi sinir degerlerinin tespitinde de 6nem
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tasir. Degiskenlerin diizeyde duragan olmasi halinde mukayeselerde alt sinir dikkate alinirken,
degiskenlerin birinci fark alindiginda duraganlasmasi durumunda Ust sinir dikkate alinmaktadir.

Degiskenler arasindaki esbltlinlesmenin sinanmasindan sonraki slrecte 2 numarali
esitlikte gosterilen ARDL modelinin parametrelerinin tahmin edilmektedir.

p q
Yi= BO"'Z By Yeit Z B, Xeiter (2)
i=1 i=0

ARDL modelinde, p bagimh degiskenin uygun gecikme uzunlugunu, g ise bagimsiz
degiskenin uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. Buradan hareketle yapilacak olan
tahmindeki model ARDL (p, q) olmaktadir (Cakmak, 2015). Modeldeki parametreler aracihigi ile
Bardsen (1989)'in yontemiyle, 3 numarali esitlikteki uzun dénem katsayr formili elde
edilmektedir. Esitligin payinda uzun donem ARDL modelindeki bagimsiz degisken katsayilari yer
almaktadir. Esitligin payda kisminda ise bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin
birden ¢ikarilmis hali bulunmaktadir (Kaygusuz, 2014). Kisa dénemli iliskilerin tespit edilecegi
ARDL modelinden elde edilen Hata Dizeltme Modeli ise 4 esitlikte goruldigl gibidir. Bu
esitlikteki et degiskeni, uzun donem denklemindeki hata teriminin bir donem gecikmeli
degeridir. Hata diizeltme modelinin galisabilmesi icin bu degiskenin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiki olarak anlaml olmasi gerekmektedir. Gerekliligi saglayan hata dizeltme terimi,
degiskenler arasi uzun donem iliskide ortaya cikabilecek herhangi bir sapma halinde ne kadarlik
bir sirede dizelme olabilecegini gbstermektedir (Keskin, 2008).

2By
3
- Z N 3)
AYt Bo+Blet 1+z BZA Yt i Z BgA Xt |+ut (4)

i=0

ARDL testinden sonra uygulanacak olan Toda-Yamamoto analizi iin ilk yapilmasi gereken,
uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesidir. Bu tespit icin VAR modeli kullanilmaktadir.
Sonraki asamada ise elde edilen gecikme uzunluguna degiskenlere iliskin maksimum bitiinlesme
derecesi (dmax) eklenmektedir (Dogan, 2017). ilgili zaman serilerinin esbiitiinlesik, duragan veya
trend dahilinde duragan olup olmadigina bakilmaksizin testin k serbestlik derecesiyle asimptotik
bir dagilimda oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla ydontemin basarili bir sonug vermesi, gecikme
uzunlugunun ve maksimum bitlinlesme derecesinin dogru belirlenmesine bagh olmaktadir
(Yavuz, 2006). Bu teste gore iki degisken arasinda nedensellik baginin kurulabilmesi igin
hesaplanan olasilik (p) degerlerinin dikkate alinan anlamlilik dizeyinden diisik olmasi
gerekmektedir (Sit, 2014). Toda-Yamamoto nedensellik testinde kullanilabilecek degiskenlerin
diizey degerinde oldugu tanimlayici denklemler asagidaki gibidir:

k+dmax k+dmax
Yt )\1 Z Bl|Yt i Z Blj Ytj Z allxt i Z alj Xt J+81t (5)
J=k+1 J=k+1

5 numarali denklem i¢in sunulan hipotez su sekildedir:

Ho : Viicin a;;=0 Ha :Viigin a4;#0
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Ho hipotezinin reddedilmesi, X'den Y’ye dogru nedensellik iliskisinin bulundugunu
gostermektedir.

k k+dmax k k+dmax
Xt=7\z+z 87iXei + z 8y Xt—j"'z OyiYei + z Uy Yej+ea (6)
i1 j=ke1 i1 ka1

6 numarali denklem i¢in sunulan hipotez ise su sekildedir:
Ho : Viigin 8,; =0 Ha :Viigin 0, 20

Ho hipotezinin reddedilmesi, Y'den X'e dogru nedensellik iliskisinin bulundugunu
gostermektedir (Soltan, 2009).

Son olarak yapilacak olan etki-tepki analizlerinin odaginda olan durum, bir degiskende
olusan sokun, sisteme dahil olan diger degiskenler lzerinde nasil bir etki birakacagi sorunsalidir.
Bu etki-tepki analizleri degiskenler arasi etkilesimlerin ciddi sonuglarini biinyesinde
barindirabildiginden, ekonomik politikalara yén verme konusunda 6nemli islevler yiritmektedir
(Barisik ve Kesikoglu, 2004). Etki-tepki fonksiyonlarin gosterildigi grafiklerde, olusan tepkinin
sliresi yatay eksende, tepkinin boyutu ise dikey eksende gosterilmektedir. Grafikte bulunan
cgizgiler ise bagimli degiskenin, modeldeki hata teriminde goriilen bir standart sapmalik soka
karsilik verdigi tepkiyi gostermektedir (Sahin ve Dogukanli, 2014).

3. AMPIRIK ANALIZ SONUGLARI

Calismada vyapilmak istenen sinir testi icin Pesaran vd. (2001)'nin varsayimlari
dogrultusunda degiskenlerin sahip oldugu duraganlik seviyelerinin 1(0) veya I(1) olmasi
gerekmektedir. Ayrica serilerin sahip oldugu maksimum biitiinlesme dereceleri, uygulanacak
olan nedensellik analizi sirasinda gerekli olmaktadir. Degiskenlerin duraganlik sartini
karsilayabilmesinin ve serilerin maksimum bitinlesme derecelerinin tespiti adina ampirik
analize birim kok testleri ile baslanilmistir. Bunun igcin ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron testleri
kullanilmistir. Bu birim kok testlerinin sonuglari ise Tablo 3'de sunulmaktadir.
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Tablo 3: ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF PP KPSS NG-Perron Karar
Mz, Mz, MSB MPT
KVSH -8.77(0)** -8.85(0)*" 0.16(0)°* -35.54(0)* -4.20(0)8*  0.11(0)f*  2.64(0)F" 1(0)
-2.58(%1) -2.58(%1) 0.73(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1)  4.03(%1)
-1.94(%5) -1.94(%5) 0.46(%5) -17.30(%5) -2.91(%5) 0.16(%5)  5.48(%5)
DEP -3.7 (0)**  -3.4(0)"* 0.19(0)** -16.0(0)F*** - 0.1(0)***  5.7(0)8*** 1(0)
2.8(0)8**
-4.03(%1) -4.03(%1) 0.21(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1) 4.03(%1)
-3.44(%5)  -3.44(%5) 0.14(%5) -17.30(%5) -2.91(%5) 0.16(%5)  5.48(%5)
-3.1(%10) -3.1(%10) 0.1(%10) -14.2(%10) -2.6(%10) 0.18(%10) 6.67(%10)
Dis -2.00(0)8  -3.5(0)¢**  0.17(0)F -3.91(0)® -1.32(0)®  0.33(0)® 6.33(0)° 1(1)
-4.05(%1) -4.03(%1) 0.21(%1) -13.80(%1) -2.58(%1) 0.17(%1)  1.78(%1)
-3.45(%5) -3.44(%5) 0.14(%5) -8.10(%5)  -1.98(%5) 0.23(%5)  3.17(%5)
ADiS -2.86(0)*" -33.71(0)F*  -4.10(0)F*  0.12(0)**  2.70(0)*"
-2.58(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1)  4.03(%1)
-1.94(%5) -17.30(%5)  -2.91(%5)  0.16(%5)  5.48(%5)
CBPR -2.77(0)8  -10.5(0)** 0.23(0)°  -58.34(0)F*  -5.39(0)"  0.09(0)**  1.57(0)%" 1(1)
-4.04(%1) -4.04(%1) 0.21(%1) -23.80(%1) -3.42(%1) 0.14(%1)  4.03(%1)
-3.45(%5) -3.45(%5) 0.14(%5) -17.30(%5) -2.91(%5) 0.16(%5)  5.48(%5)
ACBPR  -8.27(0)*" 0.25(0)°"
-2.58(%1) 0.73(%1)
-1.94(%5) 0.46(%5)

Not: Degiskenlerin birim kokleri Bartlett Kernell tahmin yontemi ve Newey-West bant genisligi araliginda
hesaplanmistir. ADF testinde Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenmis gecikme uzunlugu degerleri parantez iginde
verilmektedir. a: sabit terim veya trend yoktur, B: sabit terim ve trend vardir, 8: sadece sabit terim vardir. *:%1, **:%5,
**%.910 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Bu sonuglara gére KVSH ve DEP degiskenlerinin diizeyde duragan, DiS ve CBPR
degiskenlerinin ise birinci fark alindiginda duragan oldugu tespit edilmektedir. Degiskenlerin
ikinci dereceden butlinlesik olmamasi, sinir testi yaklasiminin gerekliliklerini karsilamaktadir.
Dolayisiyla sinir testine gegiste engel bulunmamaktadir.

Pesaran vd. (2001)’e gore sinir testine baslamadan 6nce kisitlanmamis hata diizeltme
modellerinin ortak gecikme uzunluklarinin (m) belirlenmesi gerekmektedir. Bu uzunluklar
arasinda en uygun olaninin belirlenmesine iliskin bilgiler Tablo 4’te gosterilmektedir. Bu
belirlemeler sirasinda bilgi kriterleri arasindan AIC ve SIC tercih edilmistir. Modellerin optimal
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra tahmin edilen kisitlanmamis hata diizeltme modellerinde
otokorelasyon sorunun olup olmadiginin tespiti icin LM testi kullanilmistir. Bu test sirasinda
kullanilan maksimum gecikme uzunlugu ise 2 olarak alinmistir.

Tablo 4: Sinir Testi icin Degiskenlerin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model 1 (KVSH-CBPR) Model 2 (KVSH-DEP) Model 3 (KVSH-DIS)

m AIC SIC X-BG(2) m AIC SIC X-BG(2) m AIC SIC X-BG(2)

1 536 550 4.16(0.12) 1* 525 540 3.16(0.20) 1 524 539 5.53(0.06)
2 539 558 1.94(037) 2 526 545 0.15(0.92) 2* 5.26 5.45 2.44(0.29)
3 533 562 4370.11) 3 530 554 124(053) 3 527 551 0.12(0.93)
4 534 563 3820.14) 4 533 562 0.540.76) 4 532 561 0.18(0.91)
5 535 569 041(0.81) 5 538 572 0.32(0.84) 5 536 570 6.26(0.04)
6 533 572 653003 6 542 581 1.25053) 6 535 574 4.25(0.11)
7 535 580 7.260.02) 7 546 590 0.890.63) 7 538 582 4.13(0.12)
8* 532 581 1.89(0.38 8 548 597 0.38(0.82) 8 539 588 4.12(0.12)

Not: X2 BREUSCH-GODFREY, otokorelasyon test istatistigi olmaktadir. Olasilik degerleri ise parantez iginde
verilmektedir. Segilen gecikme uzunlugu ise kalin yazi stili ve * isareti araciligiyla belirtiimektedir.

AIC ve SIC kriterleri baz alinarak yapilan hesaplamalarda optimal gecikme uzunlugu Model
ligin 8, Model 2 icin 1, Model 3 igin ise 2 olarak belirlenmektedir. Bu gecikme sayilariyla tahmin
edilen modellerde kritik degerler minimum deger almakta ve modeller otokorelasyon sorunu
icermemektedir. Sinir testi sonuglari, uygun gecikme uzunluklari ile tahmin edilen kisitlanmamis
hata diizeltme modellerinden elde edilmistir. Bu sonuglar ise Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5: Degiskenlerin Sinir Testi Sonuglari

Model k Kritik Degerler F istatistigi Anlamlilik Diizeyi
1(0) I(1)
MODEL 1 (KVSH-CBPR) 1 8.74 9.63 3.92 %1
MODEL 2 (KVSH-DEP) 1 8.74 9.63 20.46 %1
MODEL 3 (KVSH-DIS) 1 8.74 9.63 19.28 %1

Not: Denklemde kullanilan bagimsiz degiskenlerin sayisi “k” ile ifade edilmektedir.
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Calismada diger bir asama olarak sinir testi uygulamasi yapilmaktadir. Bu testin
yorumlanmasi adina bazi kritik degerlerlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu degerler Pesaran vd.
(2001)’den yorumlanarak alinmistir. Kullanilan bagimsiz degisken sayisi (k) bir tane oldugu icin
kritik degerler %1 anlamlilik diizeyinde, degiskenlerin diizeyde duragan olmasi durumunda 8.74,
birinci farkta duragan olmasi durumunda 9.63 olmaktadir. Model 2 icin KVSH-DEP degiskenlerin
diizeyde duragan halde olmasindan 6tiirii alt sinirin (8.74), Model 3'de DIS degiskeninin, Model
1'de ise CBPR degiskeninin birinci farkta duragan olmasindan dolayi Ust kritik degerin (9.63)
asilmasi gerekmektedir. Tablo 5’in gosterdigi sonuclara gore sadece Model 1 icin KVSH-CBPR
degiskenleri arasindaki esbitlinlesme iliskisinin  var olmadigini  gdsteren hipotez
reddedilememistir. Model 2 ve Model 3’te ise F istatistigi Uist kritik deger olan 9.63’G agsmaktadir.
Dolayisiyla bu modellerde temel hipotezler %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Sonug olarak
KVSH degiskeniyle DEP ve DIS degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu, KVSH
degiskeniyle CBPR degiskeni arasinda ise esbutinlesme iliskisinin bulunmadigi kararina
ulasilmaktadir.

Degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskileri sinandiktan sonra, CBPR, DEP ve DIS faiz
orani degiskenlerinden KVSH degiskenine dogru olan kisa ve uzun donem etkilerin
belirlenebilmesi adina gerekli olan ARDL modeli olusturulmustur. Bu modeller icin maksimum
gecikme uzunlugu 8, bilgi kriteri ise AIC olarak belirlenmistir. Model 1 icin ARDL(1,8), Model 2
icin ARDL(2,3), Model 3 icin ARDL (1,2) modelleri tahmin edilmistir. Ortaya ¢ikan uzun dénemli
katsayilar Tablo 6’da gosterilmektedir. Bu uzun dénemli sonuglar degerlendirildiginde DEP, DiS
ve CBPR degiskenlerinin KVSH degiskeni zerindeki uzun dénemli etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz sonug verdigi belirlenmistir. Konuyu Tirkiye ekonomisi icin ARDL yontemiyle analiz
eden Gris ve Kiran (2007), Kaygusuz (2014), Bal (2019), Aydemir (2019), Temiz ve Konat (2019)
da bulunan bu sonuca paralel olarak iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskilerin anlaml
olmadigini tespit etmislerdir.
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Tablo 6: ARDL Modellerinin Uzun D6nem Katsayilari

Model 1 (KVSH-CBPR), ARDL (1,8)
Bagimh Degisken = KVSH

Degiskenler Katsayi T istatistigi
CBPR 0.0237 1.5194
C -1.0585 -1.92971***

Tanisal Denetim Sonuglari

R2=0.26 X2BG=2.47 X?NORM=11.12 X?WHITE=0.49 X?RAMSEY=0.80
R?=0.19

(0.050) (0.004) (0.485) (0.373)

Model 2 (KVSH-DEP), ARDL (2,3)
Bagimh Degisken = KVSH

Degiskenler Katsayi T istatistigi

DEP -0.0036 -0.2677

Tanisal Denetim Sonuglari

R2=0.20 R2%=0.16 X2BG=0.19 X?NORM=2.88 X%®WHITE=3.42 X2?RAMSEY=1.22
(0.939) (0.237) (0.067) (0.271)

Model 3 (KVSH-DIS), ARDL (1,2)
Bagimh Degisken = KVSH

Degiskenler Katsay! T istatistigi

DIsS -0.0056 -0.3772

Tanisal Denetim Sonuglari

R2=0.24 R2%=0.22 X2BG=0.85 X?NORM=2.17 X2?WHITE=2.52 X?RAMSEY=1.33
(0.495) (0.336) (0.115) (0.250)

Not: X2 BG, X?* NORM, X? WHITE, X? RAMSEY kisaltmalariyla verilen istatistik degerleri sirasiyla otokorelasyon,
normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi sinama istatistikleridir. Bu istatistiklerin olasilik degerleri ise
parantez iglerinde gosterilmektedir. Ayrica *:%1, **:%5, ***:%10’da anlamlilik diizeyini gostermektedir.

CBPR, DEP ve DIS degiskenlerinin KVSH degiskeni (izerindeki kisa dénemli etkilerini
inceleyen hata diizeltme modeli sonuglari ise Tablo 7'de gosterilmektedir. Analiz sonuglarina
gore tim modellerin hata diizeltme katsayilarinin negatif degere sahip olduklari ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlaml olmaktadir. Bu bulgular, degiskenler arasindaki esbitiinlesme
iliskisinin varligi desteklenmektedir. ARDL analizi sonucunda faiz orani degiskenlerinin kisa
donemli etkilerine bakildiginda tiim faiz orani degiskenlerinin kisa vadeli sermaye hareketlerine
yonelik anlamli ve pozitif yonli etkileri oldugu gortlmektedir. Aydemir (2019) da Tirkiye
ekonomisinde faiz oranlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerini kisa vadede anlamli ve pozitif
yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
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Tablo 7: Degiskenlerin Hata Diizeltme Model Sonuglari

Model 1 (KVSH-CBPR)
ARDL (1,8)
Bagimh Degisken=ACBPR

Model 2 (KVSH-DEP)
ARDL (2,3)
Bagimli Degisken=ADEP

Model 3 (KVSH-DIS)

ARDL (1,2)

Bagimh Degisken=ADIiS

Degisken  Katsayi Tist.  Degisken Katsayir  Tist. Degisken  Katsayr  Tist.
ACBPR 0.006 0.57 ADEP -0.066 -1.27 ADIS 0.075 1.09
ACBPR(-1) 0021 115 ADEP(-1) 0216 4.14*  ADiS(-1) 0316  4.61*
ACBPR(-2)  0.045 230  ADEP(-2) 0.101 1.92**

ACBPR(-3) 0.055 2.71

ACBPR(-4) 0.024 1.21

ACBPR(-5) 0.010 0.55

ACBPR(-6) 0.001 0.12

ACBPR(-7) 0.023 2.01%*

AC -0.910 -1.87*

ECT(-1) -0.860 -8.78* ECT(-1) -0.695 -6.14* ECT(-1) -0.745 -8.5%

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

Kisa ve uzun dénem iliskileri belirlenen degiskenlerin aralarindaki nedenselliginin yoniiniin
tespit edilmesi i¢cin Toda-Yamamoto nedensellik analizi tercih edilmistir. Bu analiz sirasinda
maksimum gecikme degeri “8” olarak alinip AIC bilgi kriteri baz alinarak optimum gecikme
uzunluklari belirlenmistir. VAR modellerinin optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesiyle ilgili
bilgiler Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 8: VAR Modellerinin Optimum Gecikme Uzunluklari

Model 1 (KVSH-CBPR)

Model 2 (KVSH-DEP)

Model 3 (KVSH-DIS)

AIC
15.33
15.16
15.14
15.14
15.06
15.06
15.08

15.03*
15.07

SIC
15.38
15.31*
15.38
15.48
15.50
15.60
15.72
15.77
15.91

m
0
1

2%

0 N o u b~ W

AIC
13.98
11.83

11.78*
11.82
11.80
11.83
11.83
11.86
11.90

SIC
14.03
11.98*
12.03
12.16
12.24
12.37
12.47
12.60
12.73

AIC
13.60
11.52
11.21

w N »r O 3

11.23
4* 11.20*
11.24
11.27
11.25

0 N o U

11.28

SIC
13.65
11.66

11.45*
11.57
11.65
11.78
11.91
11.99
12.12

Not: m, gecikme sayisini; *, optimum gecikme uzunlugunu géstermektedir.

714



Albayrak, H., Ipek, E. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2022, 40 (4), 700-720

AIC degeri dikkate alinarak tespit edilen optimum gecikme uzunluklari Model 1 igin 7,
Model 2 icin 2, Model 3 i¢in 4 olmaktadir. Birim kok testlerinden elde edilen bulgular
dogrultusunda maksimum butlinlesme derecesi (dmax) Model 1 ve Model 3 i¢in 1, Model 2 igin
ise 0 olarak tespit edilmistir. Buradan hareketle Model 1'in nedensellik analizi [k+dmax=(7+1)=8]
8.dereceden, Model 2'nin nedensellik analizi [k+dmax=(2+0)=2] 2.dereceden, Model 3'Un
nedensellik analizi ise [k+dmax=(4+1)=5] 5.dereceden VAR modeli etrafinda sekillenmistir.
Nedensellik analizinin sonuglarinin verildigi Tablo 9’a gore tiim faiz orani degiskenlerinden KVSH
degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ancak
KVSH degiskeninden, faiz orani degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi
saptanamamistir. ilgili degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini Tiirkiye ekonomisi icin
degerlendiren calismalardan Kaygusuz (2014)'de ve Bal (2019)'da erisilen sonuclar bu bulgulari
destekler niteliktedir. Bununla birlikte Kara (2012), iki degisken arasindaki gift yonli nedensellige
iliskin bulgulariyla bu galismanin nedensellik analizi sonuglarindan ayrismaktadir.

Tablo 9: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Temel Hipotez x? Nedensellik Yonii
CBPR, KVSH’nin Granger nedeni degildir. 19.9281* CBPR—>KVSH
KVSH, CBPR’nin Granger nedeni degildir. 4.5625
DEP, KVSH’nin Granger nedeni degildir. 19.9281* DEP->KVSH
KVSH, DEP’in Granger nedeni degildir. 1.9904
DIiS, KVSH’nin Granger nedeni degildir. 27.2698* DIS=>KVSH
KVSH, DiS’in Granger nedeni degildir. 6.0141

Not: *: %1 anlamlilik dizeyini, = : tek yonli nedensellik iliskisini géstermektedir.

Degiskenlerin nedenselliklerinin yonii belirlendikten sonra analizlerin son asamasinda
etki-tepki fonksiyonlari olusturulmustur. Bu fonksiyonlar araciligiyla degiskenlerde meydana
gelen soklara karsilikh tepkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Sekil 1’deki sonuglara gore,
KVSH degiskeni, tiim faiz orani degiskenlerinde meydana gelen soklara karsi, 2. dénemde pozitif
yonli ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinde
yasanan bir soka karsi faiz orani degiskenlerinde anlamli bir tepki olusmamaktadir. Dolayisiyla
etki-tepki analizi neticesinde tek yonli bir etkilesimin varligindan s6z edilebilmektedir.
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Sekil 1: Etki-Tepki Analizi Sonuglan
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4. SONUC

Calismada, Tirkiye ekonomisine yonelik 1991:4-2021:1 arasindaki kisa vadeli sermaye
hareketleri ile Merkez bankasi politika faiz orani, mevduat faiz orani ve reeskont faiz orani
arasindaki iliski analiz edilmektedir. Yapilan analizlerde faiz oranlarindaki degisimlerin kisa vadeli
sermaye hareketlerine olan etkisi ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki degisimin faiz oranlari
Gzerindeki etkisi ¢ift yonli olarak incelenmistir. Yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore kisa
vadeli sermaye hareketlerinden faiz oranlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmazken, tim
faiz orani degiskenlerinden kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru nedensellik iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica tiim faiz orani degiskenlerinde yasanan standart bir soka kisa
vadeli sermaye hareketler 2. dénemde anlamli bir tepki vermistir. Degiskenler arasi kisa ve uzun
donemli iliskilerinde ise ortak sonug goriilmistiir. Analiz sonuglarina gore, kullanilan tim faiz
orani degiskenlerinin kisa vadeli sermaye hareketleri izerinde kisa donemde anlamli bir etkisi
olmasina ragmen uzun donemde herhangi bir anlamli etkisi bulunmamaktadir. ARDL testinden
erisilen kisa vadeli sonuglari Aydemir (2019), uzun vadeli sonuglari ise Glris ve Kiran (2007),
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Kaygusuz (2014), Bal (2019), Aydemir (2019), Temiz ve Konat (2019)'in c¢alismalari
desteklemektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ise Kaygusuz (2014) ve Bal (2019)'in
calismalariyla benzer sonuglar elde edilmistir.

Tim bu sonuclarin dogrultusunda reel faiz oranlarinin Tirkiye'ye yonelik kisa vadeli
sermaye hareketlerini kisa vadede belirlemede oldukga etkili bir rolii oldugu gortlmektedir. Bu
dogrultuda finansal sistemdeki kirilganlik unsurunu arttiran kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
daha az risk ve daha fazla reel faiz geliri getiren baska Ulkelere hizlica kayabilmesi oldukca
muhtemeldir. Kisa vadeli sermayenin reel faiz oranlarina olan pozitif yonli tepkisi, Tlrkiye’de
son donemde uygulanan disik faiz politikasinin hedeflenen diisiik enflasyon orani sonucuna
ulasilabilmesinin 6niinde 6nemli bir engeldir. Uygulanan faiz indirimleri sonucu kisa vadeli
yabanci sermayenin, daha fazla getiri imkani sunan tlkelere dogru kaymasi beklenmektedir. Bu
sermaye ¢ikisinin yaratacagi doviz talebi kuru yukseltici baski yaratmak suretiyle (iretiminde ithal
girdi kullanilan yerli Urlnlerin Gretim maliyetini artiracaktir. Boyle bir ortamda vyurtigi
yerlesiklerin de enflasyonist etkilerden korunmak adina sahip olduklari tasarruflariyla doviz talep
etmeleri, kur artisini tetikleyerek yasanan enflasyonist etkilerin boyutunu daha da artiracaktir.
Dolayisiyla reel faizlerde yasanan disusler kisa vadeli sermaye hareketleriyle olan etkilesimi
sebebiyle doéviz kurlarini, buradan da enflasyonu hedeflenenden aksine olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Tirkiye ekonomi tarihinde benzer yaklasimlarin 6n planda oldugu 1994
yilinda da faiz oranlarinin hizlica disirilmesi neticesinde bilyiik sermaye cikislari yasanmistir.
Yabanci sermayenin (ilkeden hizlica gikmasi lilke ekonomisinin temel makroekonomik dengesini
de ciddi anlamda sarsarak yiiksek oranda enflasyona neden olmustur.

Kisa vadeli sermaye girislerine ylksek oranda bagimli olan ve reel faiz oranlarindaki artisin
kisa vadeli sermayeyi artirici yonde etkiler yarattigi calismanin ampirik analizleriyle de tespit
edilen Turkiye ekonomisinde, enflasyonu distirmek igin izlenen faiz indirimleri hedefe ulasmada
etkin bir politika olamayacaktir. Tiurkiye ekonomisinin glincel tecriibeleri de bu durumu
destekler niteliktedir. Boyle bir ekonomik yapida kisa vadeli yabanci sermayeye bagimhhgi
duslrecek nitelikteki tedbirler &nemli bir adim olacaktir. Bu bagimli yapinin azaltilmasina paralel
olarak kisa vadeli sermaye hareketleri, reel faiz orani degisimlerine karsi daha zayif tepkiler
verecektir. Buradan hareketle, enflasyonla miicadele amaciyla faiz oranlarini disiirme
kararindan 6nce kisa vadeli yabanci sermayeye olan bagimliligin azaltiimasina yonelik ekonomik
reform politikalarin ortaya koyulmasi 6neri olarak sunulabilecektir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilan

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da lglnci taraflar agisindan galismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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Borsa istanbul’da Giiriiltiiye Dayal islem: Egarch-M Modeli ile Getiri
Oranlar Uzerindeki Giiriiltii Etkisinin Olgiimesi*

Serdar Bahar?, Erding Altay?

(o}

Varliklarin temel degeri Uzerinde etkisi olmasi gereken bilgi disinda yer alan ve rasyonel temelli alim satim islemi diginda, yeni bir
habere dayali olmayan igslemler olarak tanimlanabilen guriltiiye dayali islemin finansal varliklarin fiyatlari tizerinde bozucu bir etkiye
sahip oldugu ve gurultiiye dayal islem riskini olusturdugu yaygin bir gorus olarak literatiirde yer almaktadir. Guriltu olgusunun
varhgi ve varlik fiyatlari Gizerindeki etkisinin 6lgtilmesi birbirinden oldukga farkl yontemlerle yapilmaya ¢alisiimaktadir. Bu ¢calismada
20.04.2000-17.09.2021 déneminde BiST-100 endeksi finansal zaman serilerinin gésterdigi degisen varyans, kalin kuyruklu dagilim ve
bilgiye karsi asimetrik reaksiyona uygun bir yaklasim olan EGARCH-M y6ntemi ile modellenerek getiri orani tizerindeki giirulti ve
bilgi etkilerinin tahmin edilmesi amaglanmistir. Boylelikle alternatif gurulti 6lgim yaklagimlarinin literatirde belirtilen
dezavantajlarina sahip olmayan bir yéntemle Borsa istanbul’daki giiriiltiiniin varliginin élgiimii ve girilti riskinin zaman igindeki
degisimi ortaya konulmustur. Elde edilen bulgulara gére piyasaya giren bilginin BiST-100 endeksi volatilitesi {izerindeki etkisinin
asimetrik 6zelliklere sahip oldugunu gostermektedir. Buna gore olumsuz bilginin olumlu bilgiden daha fazla etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Guriiltii etkisinin BIST-100 endeksi getiri oranlari (izerindeki etkisinin artirici, bilginin etkisinin ise disiiriicii oldugu, ancak
her iki etkinin de istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle tahmin edilebilirliklerinin gli¢ olduguna dair bulgulara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Giiriiltii, Giiriiltiiye Dayali islem, irrasyonel Yatirimcilar, EGARCH-M Modeli.

Noise Trading in Borsa Istanbul: Measuring the Noise Effect on Returns
by Egarch-M Model

Abstract

In the literature it is a common view that the noise trading, which can be defined as non-informative transactions which are not
based on new information has distorting effects on the prices of financial assets and creates noise trading risk in the market. The
presence of noise and its effect on asset prices are tried to be measured by using quite different methods. In this study, the noise
and information effects on the BIST-100 index returns are estimated in the period of 20.04.2000-17.09.2021 by employing an
EGARCH-M model, which is an approach suitable for the heteroscedasticity, leptocurtic distribution and asymmetric reaction to
information. EGARCH-M method enables the measurement of noise in Borsa Istanbul and the change of noise risk over time by
avoiding the disadvantages of alternative noise measurement approaches. The findings show that the effect of the information on
BIST-100 index volatility presents asymmetric characteristics. According to the evidence, the effect of negative information is higher
than the effect of positive information. The results show that noise has increasing effect on BIST-100 index returns while information
has decreasing effect, but we can conclude that the effects of noise and information are unpredictable because both effects are

statistically insignificant.

Keywords: Noise, Noise Trading, Irrational Investors, EGARCH-M Model.
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GIRIS

Fama (1965, 1970) tarafindan ileri strilen ve varlk fiyatlari ile ilgili gecerli bilginin hizla
cari piyasa fiyatlarina yansimasi seklinde tanimlanan etkin piyasa teorisinin temelinde rasyonel
yatirimcilarin piyasaya egemen olmasi yatmaktadir. Bilginin hizla tiim yatirimcilara ulagsmasi ve
yatirimcilarin piyasaya giren bilgiyi dogru bir sekilde degerlendirmesi etkin bir piyasanin varlig
icin kritik Gneme sahiptir. Ancak etkin bir piyasanin varsayildigi varlik fiyatlama modellerinin
piyasalarda olusan anomalileri agiklamada yetersiz kaldigi gorisi glinimiizde onemli bir
tartisma konusudur. Piyasa katilimcilarinin yalnizca rasyonel yatirimcilardan olusmadigl,
irrasyonel islemcilerin de varligi, davranissal finans teorisine dayali agiklama ve arastirmalarin
daha siklikla yapilmasina neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda olusan anomalileri agiklama konusunda gelistirilen 6nemli
yaklasimlardan biri de glirtlti kavrami ve buna bagl olan giriltiye dayali islem davranisidir.
GUraltd kavrami, Black (1986) tarafindan bilginin karsiti ve goézlemleri bozan her sey olarak
tanimlanmistir. Osler (1998) giriltiye dayali islemi, varlik degerleri hakkinda rasyonel ve yeni
habere dayanmayan islemler olarak tanimlamistir. De Long (2005) ise giirliltlyU kotd bilgi ya da
bilgi olmadan yapilan islemler olarak tanimlarken, Tetlock (2006), korunma motivasyonu ya da
irrasyonel sebeplerle gerceklestiren islemler olarak agiklamistir. Bir baska ¢alismada Bloomfield,
O’Hara ve Saar (2009) ise, gurultlye dayali islemi temel bilgiye sahip olmadan ve dissal bir sebebi
olmadan yapilan alim satim olarak tarif etmislerdir.

Black (1986), etkin piyasa teorisinin bilgiye dayal islem davranisi konusunda getirdigi
aciklamalari elestirerek piyasalarda islemlerin gerceklesebilmesi icin farkh tavirlara sahip olan iki
tarafin bulunmasi gerektigini belirtmistir. Clinki herkes tarafindan ayni bilgiye sahip olunmasi
ve herkesin rasyonel olmasi durumunda herkes ayni yonde islem yapmak isteyecek, bu ise
piyasalarda herhangi bir islemin gerceklesmemesine sebep olacaktir. Black (1986), gurultlye
dayali islem davranisinin varliginin bir delili olarak finansal piyasalarda gerceklesen islemlerinin
varligini 6ne stirmektedir. Buna gore giriltiye dayal islem davranisi finansal piyasalari likit hale
getirmektedir. Etkin piyasa teorisi, irrasyonel yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen islemlerin
fiyatlari temel degerinden uzaklastirsa bile bunun rasyonel yatirimcilar igin bir arbitraj firsati
dogurdugunu kabul eder ve arbitraj islemleri nedeniyle fiyatlarin olmasi gereken seviyelere
dénecegini ileri siirer. Teorideki &nemli varsayimlardan biri ise arbitraj ile ilgili herhangi bir limit
olmadigina dair yapilan kabuldir. Piyasalar etkin olmadiginda bilgiye dayali olarak islem yapan
rasyonel yatirmcilar kar edecek olsalar bile daha fazla pozisyon almanin risk yaratacagini
diisiinerek yapacaklari islemleri sinirlandiracaklardir. Bu ise varliga ait fiyat izerindeki gurilti
miktarini arttiracaktir.

Gurlltiye dayali islem davranisi ile ilgili tespit edilen baslica g 6zellikten
bahsedilmektedir. Buna gore glrlltiye dayali islem yapanlar trend takip eden davranislar
sergilemektedirler, alim-satim fiyati arasindaki marjlar konusunda sagladiklari likidite ile fiyatlar
Uzerinde etkiye sahiptirler ve giriltiiye dayal islemler gecici de olsa islem hacimlerinde asir
volatiliteye neden olmaktadir. (Baklaci vd. 2011) Bu temel Ozelliklere sahip giirtiltiye dayali
islemlerin piyasada fiyatlari bozup bozamayacagi tartismasi bir baska énemli konu olmaktadir.
Barber vd. (2005) gurtltiye dayali islem davranisinin fiyatlari bozabilmesi icin ¢ kosulun
gerceklesmesi gerektigini ifade etmektedir. Birinci kosul, giiriltiye dayali islem yapanlarin elde
edilebilir bilgiyi yanlhs yorumlamis olmasi ya da bilgi disi sebeplerle islemleri gerceklestirmis
olmasidir. ikinci kosul, giiriiltiiye dayali islem yapanlarin sistematik olarak birbirleri ile baglantili
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bir sekilde ayni hisselerde net alici veya satici olmasi iken Gglinci kosul ise rasyonel yatirrmcilarin
arbitraj yolu ile olusan fiyat bozulmalarini diizeltme yeteneklerinin sinirli olmasidir.

Zaman icinde etkin piyasa teorisinin geldigi nokta biitin yatirimcilarin rasyonel oldugu
goristinden vazgecilerek rasyonel olmayan davranis gbsteren yatirrmcilarin da varlginin kabul
edilmesidir. irrasyonel yatinmcilarin varliginin piyasa etkinligini bozmayacagina dair goriis, bu
yatirimcilarin islemlerinin rassal ve birbirleri ile iliskili olmamasi durumunda yapilan alim-satim
islemlerinin piyasa fiyatlarini etkilemeden birbirlerini elimine edecegi goriisiine dayanmaktadir.
Diger yandan irrasyonel islemlerin birbirleriyle baglanti seviyeleri yliksek oldugu ya da ters yonlii
olmalari nedeniyle birbirlerini elimine etmeseler de olusan yanlis fiyatlamanin rasyonel
arbitrajlar tarafindan karli bir sekilde degerlendirilecegi, bunun sonucu olarak zarar eden
irrasyonel islemcilerin bir stire sonra piyasadan c¢ekilmek zorunda kalacagi ileri slirilmektedir.
(Bilir, 2018)

Gurdltiye dayal islemin piyasalarda yaratacagi risk de 6nemli bir tartisma konusudur.
Delong vd. (1990), giirliltiiye dayal islem yapanlarin inanislarinin tahmin edilemezligi ve bu
islemcilerin riskli varliklarin gelecekteki fiyatlari hakkinda 6zel bilgilere sahip olduklari konusunda
yanlis bir kaniya sahip olmalarinin varlik fiyatlarini temel degerlerinden uzaklastirarak risk
yarattigini ileri sirmektedir. Friedman (1953) ise glriltiye dayali islem yapanlarin yanhs yatirim
tercihlerinin sonucu olarak karsi karsiya kalacaklari zarar nedeniyle piyasadan cekileceklerini 6te
yandan bu irrasyonel islemcilerin zamanlama konusundaki yanlis se¢cim ve inanislarinda
meydana gelen hizli degisimlerin de bir risk kaynagi oldugunu ileri siirmektedir (Salem, 2014).

Piyasanin fiyatlama mekanizmasinin bozulmasina neden olan ve kendine 6zgi bir risk
yaratan glrlltinin 6lcimi gerek bireysel ve kurumsal yatirimcilar gerekse politika yapicilarin
daha saglikh kararlar almalari icin 6nemli bir parametre olarak degerlendirilmektedir. Boylelikle
yatirim siirecinin ayrilmaz bir parcasi olan risklerin daha saglikli bir sekilde degerlendirilmesi
mimkin olabilecektir. Literatlirde guriltiinin olgilebilmesi icin birbirinden oldukga farkh
yontemler gelistiriimeye calisildig1 gértlmektedir. Bu konuda baslica dért yontemin varhigindan
bahsedilebilir. Bunlar; davranigsal varlik fiyatlama modeli ile finansal varliklar fiyatlama
modelinin karsilastiriimasina dayali yaklasim, halka arz sonrasi hisse senedi fiyat degisimlerinin
analizine dayali yaklasim, teknik analize dayali yaklasim ve ekonometrik modelleme yontemleri
olarak siralanabilir. Dogal olarak birbirinden oldukga farkli metodolojilere sahip bu yontemlerin
kendilerine 6zgli 6nemli avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Bu noktada saglikli ve etkin bir
glrilti 6lgiiminin gelistiriimesi 6Gnem kazanmaktadir. Boylelikle glirliltli seviyesinin tespiti ve
buna bagl olarak ortaya ¢ikabilecek risklere yodnelik uygulamalarin gelistirilebilmesi daha
mimkin olabilir.

Bu ¢alismada Borsa istanbul’da getiri oranlar (izerindeki giiriiltii etkisinin hesaplanmasi
ve glrlltd risk oraninin zaman boyunca degisiminin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Calismada EGARCH-M modeli kullanilarak ekonometrik modelleme disindaki yontemlerde
karsilasilan 6nemli sinirlama ve dezavantajlara maruz kalinmamasi amaglanmaktadir. Calismanin
bundan sonraki kisminda konuyla ilgili secilmis calismalarin tanitildig literatiir yer almakta, ikinci
bollimde giriltinin 6l¢iimu icin ileri slrilen yontemler ele alindiktan sonra li¢lincl bolimde
¢alismada kullanilan veri ve yéntem agiklanmaktadir. Dérdincli bélimde bulgularin ortaya
konulmasinin ardindan son boéliimde elde edilen sonuglar tartisilacaktir.
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1. LITERATUR

GUraltd olgusunun finansal piyasalar lizerindeki etkisi konusunda en 6nemli eserlerin
basinda Black (1986)’in calismasi gelmektedir. Finansal piyasalarda gliriiltid kavraminin farkh
piyasalardaki etkisine deginen c¢alisma, glriltinin bir yandan alim satim yoluyla fiyat
olusumuna neden olurken diger yandan da finansal piyasalarda etkinsizlige yol agtigini, bunun
neticesinde de akademik teorilerin test edilebilirligi noktasinda sorunlara neden oldugunu ileri
sirmektedir. Gurdlti konusunda bir diger 6ncii calisma olan DelLong vd. (1990)’nin calismasinda
glriltiye dayali islem yapanlarin tahmin edilemez davranislarinin varlik fiyatlarini etkiledigi ve
bir risk unsuru haline gelerek piyasa fiyatlarini temel degerlerden uzaklastirdigi ileri sGirmustar.
Bu calismada ortaya konulan modelin; asiri volatilite, ortalamaya geri donis, kapali uglu yatirim
fonu iskontosu ve hisse senedi primi bulmacasi gibi anomaliler ile ilgili agiklama getirebilecegi
ileri stirGlmastar.

Bu iki calismanin ardindan giriltinin finansal piyasalardaki etkisine dair bircok calisma
gerceklestirilmistir. Bu calismalar arasinda yer alan Campbell ve Kyle (1993)'in arastirmasinda,
glriltiye dayal islem yapanlarla rasyonel yatirimcilarin bir arada bulundugu bir finansal piyasa
modellenmis ve giriltinin 1871-1986 donemine ait hisse senedi getirileri ve volatilitesini
acikladigr ortaya konulmustur. Calisma ile elde edilen sonuglar, giriltinin fiyatlama
mekanizmasini bozdugunu ve riski artirdigini gostermistir. Gurdltiiniin finansal piyasalar
Gzerindeki etkisinin arastirilmasi beraberinde giriltiiye dayahl islem yapanlarin hangi tir
yatirimcilar oldugu konusunu da bir baska 6nemli arastirma basligi haline getirmistir. Literatlirde
yer alan bazi calismalar irrasyonel yatirimci davranisi ve dolayisiyla giiriiltiye dayali islemin esas
kaynaginin bireysel yatirimci duyarliligi oldugunu ileri sirmektedir (Barber vd., 2009; Barber ve
Odean, 2008; Frazzini ve Lamont, 2005). Bu konudaki arastirmasinda Kumar ve Lee (2006), 1991-
1996 donemini kapsayan calismasinda guriltiye dayali islem modelleriyle uyumlu olarak
bireysel yatirnmcilarin islemlerinin birbirleriyle sistematik olarak iliskili olduguna dair bulgular
elde etmislerdir. Ancak genel yaklasim her ne kadar giriltiiniin kaynaginin irrasyonel bireysel
yatirimcilar oldugu yéniinde olsa da Nofsinger ve Sias (1999) 1977-1996 doneminde New York
borsasinda yaptigi calismada kurumsal yatirimcilarin da pozitif geribesleme islemleri yoluyla siiri
davranisina neden oldugunu ve bu sekilde ortaya g¢ikan etkinin bireysel yatirmcilarin varlik
fiyatlar (izerinde yaratacagi etkilerden daha fazla oldugunu ileri stirmislerdir. Brown ve Cliff
(2004), ABD borsasinda 1988-2004 déneminde bilgiye ve giriiltiiye dayali islemlerin kosullu
volatilite Gzerinde olusturdugu goreli etkisini arastirmis, sonug olarak hem bireysel hem de
kurumsal yatinnmcilarin duyarhhklarindan bahsedilebilecegini, yatirrmci duyarliliginin getiri ve
volatilite Gzerinde anlamh etkileri oldugunu ileri sirmustiir. Buna karsin Schmeling (2007) ise
2001-2006 doneminde Sentix davranissal endekslerini kullanarak 5 gelismis llke sermaye
piyasasinda yaptigl ¢alisma sonucunda kurumsal yatirimcilarin rasyonel (smart money) riskin,
bireysel yatirrmcilarin ise giiriiltiye dayali islem riskinin gdstergeleri oldugu sonucuna varmistir.
Bir baska calismada Verma ve Verma (2007), temel bilgiye dayali islemle giiriltliye dayali islemin
kosullu volatilite Gzerindeki etkisini arastirmistir. ABD finansal piyasalarinda 1988-2004
dénemini kapsayan c¢alisma hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin islemlerinin getiri
oranlari Gzerinde pozitif, volatilite tizerinde ise negatif etkiye neden oldugunu gostermistir. Bu
calismada elde edilen bulgular; rasyonel duyarliligin getiri oranlari tizerindeki etkisinin irrasyonel
duyarlliga goére daha fazla iken irrasyonel duyarliligin volatilite izerindeki negatif etkisi anlaml
oldugunu buna karsin rasyonel duyarliigin volatilite Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu géstermistir. Verma ve Soydemir (2009)’in yaptigi calismada da hem bireysel

724


https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23322039.2019.1600233
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23322039.2019.1600233
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23322039.2019.1600233

Bahar S., Altay, E. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 721-741

hem de kurumsal yatirimcilarin giriltiye dayali islemin kaynaklari oldugunu destekler bulgular
elde edilmistir.

Gurultiye dayali islem baslica gelismis piyasalar disinda da genis bir arastirma alani
bulmustur. Ramaiah ve Davidson (2007)in c¢alismasinda Avustralya sermaye piyasasinda
glriltiye dayah islem yapanlarla bilgiye dayali islem yapanlar arasindaki etkilesim incelenmis ve
bilgiye gére ayarlanmis bir glrilti modeli gelistirilmistir. Laopodis (2008)’in arastirmasinda hem
gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda girultiiye dayali islemin varligina dair bulgulara
ulagsmistir. Abbasian ve Farzanegan (2011)'in galismasinda ise Tahran piyasasinda giriltiye
dayali islem riski incelenmis ve 2000-2008 déneminde piyasa fiyatlarinin temel degerlerden
sapmasinda gurultinin anlamli bir etkiye neden olduguna dair bulgulara ulasiimistir. Baklaci vd.
(2011) ise kalinti islem hacminin Borsa istanbul’da giiriiltiiye dayali islemin iyi bir gdstergesi
oldugunu ve gurdltiiniin volatilite Gzerinde etkili olduguna dair bulgulara ulasmistir. Bir baska
calismada Rahman vd. (2013) Banglades borsasinda 2001-2012 déneminde glrdltiye dayal
islemin beklenen getiri ve volatilite Gzerindeki etkisini ortaya koymuslardir. Abbasian ve
Farzanegan (2016) ise 2004-2015 doneminde Tahran piyasasinda glrlltiye dayali islem
yapanlarin rasyonel kopilik olusumu Ulzerindeki etkisini incelemisler ve giriltinin piyasadaki
riskleri artirdigini ortaya koymuslardir.

GUralta riskinin 6lglilmesine yonelik calismalar ise konuya iliskin bir diger 6nemli arastirma
alanini olusturmaktadir. Bu konuda Feng vd. (2014), EGARCH-M modeline dayali bir yéntem
onermisler ve Sangay piyasasinda SHSE-A endeksini baz alarak 2008-2013 dénemiigin bir glrilti
riski endeksi Gretmislerdir. Girdltiiye dayali islem riskini arastiran Cuong vd. (2019) ise GARCH
modeline dayali bir yéntem 6nermis ve Vietnam piyasasinda giriltiye dayal islemin var
oldugunu ancak varlik getiri oranlari Gizerindeki etkisinin tahmin edilemedigi sonucuna varmistir.

2. GURULTUNUN OLCUMU

GUrdltinan o6lctlmesi konusunda literatlirde baslica dért yéntemin var oldugu
gorilmektedir. Bu yontemlerden birincisi Davranissal Varlk Fiyatlama Modeli (DVFM) ile
Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin (FVFM) karsilastiriimasina dayanmaktadir. Rasyonel
yatirimcilari var oldugu ve pazar portfoylnin tek sistematik risk unsuru oldugu FVFM’de
varliklarin denge fiyatina sahip olduklari pazar betasinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ortaya
¢ikmaktadir. DVFM’de ise yatirimcilar bilgiye dayali islem yapanlar ve giiriiltiiye dayali islem
yapanlar olmak (izere iki ayrilmaktadir. Bu modelde bilgiye dayali islem yapanlar ile FVFM’deki
rasyonel yatirimcilarin ayni sekilde hareket ettigi kabul edilirken iki model arasindaki en 6nemli
fark ise irrasyonel yatirimcilarin fiyatlar Gizerindeki etkisinden ileri gelmektedir. (Ju, 2014: 62) Bu
modelde pazar betasi, davranissal hata ile DVFM’ye ait betayl icermektedir. Bu nedenle
FVFM’den tlretilen pazar betasi ile DVFM betasi arasindaki farkin giiriiltiiye dayal islem
davranisi riskini gosterecegi ileri siriilmektedir (Cuong vd., 2019; Ramaiah ve Davidson, 2007).
Bu yaklasima gore grilti riskinin hesaplanabilmesi icin DVFM betasinin tahmin edilecegi bir
duyarllik endeksinin gelistirilmesi gerekmektedir. Ramaiah ve Davidson (2007), hisse
senetlerinin normalistl islem hacimlerinden hareketle olusturulan momentum endeksine
dayali bir yontemi onermislerdir. Yontem, islem hacminin yatirimci algisini yansittigini
varsaymakta ve bu nedenle ortalamadan yiksek islem hacminin giirtltiiden kaynaklandigi kabul
etmektedir.

Bu yonteme getirilen elestirilerin ic temel noktada toplandigi gériilmektedir. ilk elestiri,
FVFM’nin sermaye piyasalarinda gecerli olmadigina dair bulgularin var olmasi sebebiyle gecerli
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olmayan bir model Gzerinden giriltiiniin 6l¢llmesinin de gilvenilir sonuglar vermeyecegi
yoniindedir. ikinci elestiri ise dogru bir sekilde momentum endeksinin olusturulmasindaki
yetersizlikler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak ise bu yéntem ile yapilan hesaplama ile
giriltiye dayal islem riskinin piyasanin uzun dénemli performansina dayali olarak yapildig,
bunun ise gilncel piyasa dengesini ve giriltili islemi dogru olarak yansitmayacag ileri
sirilmektedir. (Feng vd., 2014)

Guraltd ve glriltd riskinin 6lcimiinde uygulanan ikinci yaklasim ise halka arz sonrasi hisse
senetleri fiyat degisimlerinin analizine dayanmaktadir. Halka arz fiyatinin belirlenmesi igin
sirketin mevcut varliklari ve gelecekteki nakit akislarini yansitan temel degere bagli bir fiyatlama
calismasi yapilmaktadir (Erglin vd., 2017). Halka arz fiyati olmasi gereken seviyeden yiiksek
olabilecegi gibi diisiik olarak da gerceklesebilmektedir. Halka arz konusunda énemli olgulardan
biri olan disuk fiyatlama olgusunun dort temel nedene dayandigi ileri siriilmektedir. Bu
sebeplerden birincisi halka arzi yapilan firma, halka arz eden firma ve halka arz yatirimcisi
arasinda asimetrik bilginin olmasi, ikincisi ise yasal takibe maruz kalma riski, vergiler, araci
kurumun halka arz sonrasi fiyat istikrari calismalarina odaklanan kurumsal sebepler olarak ileri
siiriilmektedir. Uclincii bir neden olarak halka arz sonrasi ortaya ¢ikacak yeni ortaklarin ydnetime
miidahalelerini azaltacak sekilde yeni hissedar secimine yardimci olacagini savunan kontrol
konulartiileri stirilmektedir. Dordiincii neden olarak ise irrasyonel yatirimcilarin firmanin gergek
degeri disinda fiyatlamalarinin etkileri ile firmalarin hatali hareketleri nedeniyle olusan diisik
fiyatlamayi azaltma yoniinde halka arzi gerceklestiren kurumlara yeterli baskiyi yapmadiklarina
dayanan davranissal yaklasim ve teoriler olarak agiklanmaktadir. (Oztiirk ve Pamukgu, 2018)

Halka arz sirasinda tespit edilen deger, firmanin gercek degeri olarak kabul edilmektedir.
Ancak buna ragmen hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda halka arz sonrasinda ciddi
dalgalanmalar yasandigi goérilmekte, s6z konusu dalgalanmalarin nedeninin halka arz fiyatinin
yanlis hesaplanmasi ya da giriltiiye dayali islem davranisi oldugu ileri sirilmektedir. (Derren,
2005) Dolayisiyla halka arz fiyati ile halka arz sonrasi piyasa fiyatinin karsilastiriimasina dayanan
bir metodoloji ile giriiltliniin 6lgllebilmesi icin dncelikle, halka arz fiyatlamasinin dogru olarak
tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun igin kullanilan yéntemlerden biri de asimetrik hata terimini
iceren lineer bir regresyon modeline dayanan stokastik sinir analizi ydontemidir. Bu yontemde
negatif yanliligin varliginin tespit edilmesi durumunda halka arz fiyatinin bilingli bir sekilde olmasi
gereken degerden daha diisik oldugu kabul edilmektedir. Negatif yanliliginin bulunmamasi
durumunda halka arz degerinin dogru olarak belirlendigi, bu durumda ilk islem gliniinden
itibaren yasanan hareketin temelinde glrdltllu islemin yattigl kabul edilmektedir. (Chen vd.,
2002) Ancak halka arzlarda fiyat ya da satin alma garantisinin verilmesi ya da cesitli 6deme
yontemlerinin kullanilmasi, bu unsurlarin fiyatlardan arindirilmasini zorlastirmakta, bu da bu
yontemin kullanilmasinda 6nemli sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir.

GUrdltinan o6lctlmesinde kullanilan Gglincl yontem ise teknik analizin kullanilmasina
dayanmaktadir. Bu yaklasima 6rnek olarak verilebilecek bir calisma yapan Bender vd. (2013)’nin
uyguladigl yontem, teknik analiz kullanarak islem yapanlarin giriltiye dayah islemciler oldugu
kabuliine dayanmaktadir. Teknik analize dayali islem yapanlar, gecmis tarihli fiyat ve islem hacmi
verilerini kullanarak gelecekteki fiyatlari tahmin etmeye calismaktadir. Bu nedenle bu tir
islemlerin ekonomik olarak makul bir sebebe dayali olmadigi distinilmektedir. Teknik analiz
yontemleri cok sayida islemci tarafindan kullanildigindan bu yontemlerin etkisi artmakta ve alim
satim kararlarinin birbirleriyle iliskili olmasina neden olmaktadir. Teknik gostergelerden fiyat
formasyonlarina kadar oldukca ¢ok sayida teknik analiz yonteminin var oldugu bilinmektedir. Bu
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kapsamda giriltiiniin hesaplamasinda farkl teknik analiz yéntemleri arasindan en ¢ok kullanilan
ve glvenilir sinyaller Urettigine inanillan yontemler arasinda olan omuz-bas-omuz
formasyonundan vyararlanildigi goérilmektedir. Bender vd. (2013)'in galismasinda piyasa
fiyatlarin omuz-bas-omuz formasyonunun tamamlandigl gosteren boyun cizgisini gectigi ana
iliskin fiyat diizeyi ve islem hacmine dayal olarak bir model olusturulmustur. Bu dénemlerde
giriltiye dayah islemlerin arttig varsayimina dayali olarak olusturulan regresyon modelinin
kalintilarin ortalamasinin girilti dizeyinin bir gostergesi oldugu ileri strilmektedir. Ancak
glriltiniin olcllebilmesi icin bu yontemin kullaniimasinda énemli sorunlar olabilmektedir. Bu
temel sorunlar arasinda formasyonun tespit edilmesinde yasanan zorluklar, yeterli formasyon
sayisina ulagilamamasi ve omuz-bas-omuz formasyonu olusturulurken kapanis fiyatlarinin
dikkate alinmasi sebebiyle boyun cizgisinin giin icinde gecilmesinin yakalanamamasi yer
almaktadir.

Guraltindn olctlmesi ile ilgili bir diger yontem ise fiyat ya da islem hacminden tiretilen
finansal zaman serilerinin modellenerek elde edilen kalintilardan yararlanilmaktadir. Bu
¢alismalarda GARCH modelleri gibi finansal zaman serilerine ait karakteristik 6zellikleri de
dikkate alan ekonometrik modeller tercih edilmektedir. Giriltiiye dayali islem davranisinin
hesaplanmasinda ekonometrik modellerden yararlanilmasi, gerek DVFM ve FVFM’nin
kullaniimasi sirasinda karsilasilan hesaplama zorluklarin, gerekse de teknik analiz ve halka arz
yontemindeki yeterli sayida gozlem bulunamamasi gibi kisitlarin yasanmamasini saglamaktadir.

Etkin piyasa teorisinde, finansal varliklarin fiyat degisimlerinin rassal ylrlyls sergiledigi
kabul edilmektedir. Buna gore getiri oranlari bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip, beklenen degeri
sifir, varyansi sabit ve normal dagihima sahip olmaktadir (Mazibas, 2005). Ancak yapilan
arastirmalar gostermektedir ki, finansal zaman serileri bazi genel karakteristik 6zellikleri
tasimaktadir. Bunlar normal dagilima gore kalin kuyruklu (leptokurtic) olmalari, volatilite
kiimelenmelerinin gorilmesi ve negatif soklar ile pozitif soklarin kosullu varyans zerindeki
etkilerinin farkh olmasini ifade eden kaldirag etkisinin bulunmasi olarak agiklanmaktadir. (Vyrost
ve Eduard, 2009) Bu nedenle varlik fiyatlari ile ilgili glivenilir bir modelleme yapilabilmesi i¢in bu
ozelliklerin dikkate alinmasi Gnem kazanmaktadir.

Finansal zaman serilerinde volatilite kiimelenmesinin var olmasi, hata teriminin degisen
varyans Ozelligine sahip olmasina neden olmaktadir (Akel, 2011). Volatilite kimelenmesi sonucu
ortaya cikan degisen varyans sorunun ¢6zimdi ile ilgili olarak Engel (1982) tarafindan gelistirilen
otoregresif kosullu varyans (ARCH) modeli kullaniimaktadir (Hepsag, 2013). ARCH modelinin
genellestirilmis bir varyasyonu olarak Bollerslev (1986) GARCH modelini tiiretmistir. Bu modelde
kosullu varyans degeri hata terimlerinin karelerinin gecikme degerleriyle birlikte kendi gecikme
degerleri de fonksiyona eklenmektedir. Ding (2011)’in, GARCH modellemesi ile ilgili hisse senedi
dalgalanmalarindaki negatif korelasyonun agiklanamamasi ve tiim katsayilarin pozitif olmasi
gerekliligi seklinde ifade edilebilecek iki adet zayiflik tespit etmesinin ardindan bu zayiflig
gideren ve finansal zaman serilerinde negatif ve pozitif soklarin etkilerinin farkliligini ifade eden
asimetriyi Olcebilmek icin de farkl asimetrik kosullu oynaklik modelleri de gelistirilmistir. Bu
modeller arasinda siklikla kullanilan biri Ussel Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Varyans
(EGARCH) modeli olarak adlandiriimaktadir. Bu modele ait Ug¢ kritik 0Ozelligin oldugu
gorilmektedir. Bunlardan birincisi kaldirag etkisinin 6l¢lilmesine olanak saglamasi, digeri kosullu
varyans icin denkleminin log-lineer olmasindan dolayr GARCH modelindeki katsayilarin negatif
olmama kosulunun ortadan kalkmasi, digeri ise gecikmeli hata terimlerinin karesini kullanmak
yerine, gecikmeli hata teriminin standardize edilmis halini kullanmasidir. (Enders, 2015)
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Cuong vd. (2019), glriltiye dayali islem riskinin tespit edilmesinde endeks getiri
oranlarinin GARCH ybntemi ile modellenmesini kullanirken Feng vd. (2014) ise endeks
diizeyindeki glriltinin tespiti icin endeks logaritmik fiyatlarini, hisse senedi dizeyindeki
glriltiyld hesaplamak igin ise islem hacimlerini EGARCH-M yo6ntemi ile modellemislerdir. Bu
yontemin temel varsayimi fiyat ve islem hacimlerinde meydana gelen degisimin temel bilgi
yaninda glriltt kaynakli oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Bu noktadan hareketle, eger temel
bilgiden kaynakl degisimler toplam degisimden ayristirilabilirse gliriiltinin etkisinin ortaya
konulabilecegi ileri surilmektedir. Bunun icin GARCH modellerinden elde edilen kalintilar
kullanilmaktadir.

3. VERi ve YONTEM

Calismada Borsa istanbul’da giiriiltiiniin varliginin arastirilmasi icin BiST-100 endeksi getiri
oranlari izerindeki girilti ve bilgi etkisi ile glrllty risk orani hesaplanmis ve zaman igindeki
degisimi ortaya konulmustur. BiST-100 endeksi giinliikk kapanis fiyatlari TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden temin edilmistir.

Galismada ornek donem olarak 20.04.2000-17.09.2021 tarih arahg kullaniimistir.
Kullanilan veriler bu dénemde yer alan 5362 giine ait BiST-100 endeksi giin sonu kapanis
degerleridir. BiST-100 endeksi kapanis degerlerinin birinci logaritmik farklari alinarak giinliik
getiri oranlari asagidaki gibi hesaplanmistir:

1 = In(P,) — In(Pr_y) (1)

Denklem (1)'de yer alan ¢, t glinl getiri orani ve P, ise endeksin t gliniindeki kapanig
degeridir. Getiri oranlarina dair betimsel istatistik ve 6rnek dénem igindeki seyri Sekil 1'de
gosterilmektedir.

Sekil 1’de basiklik degerinin 3’ten oldukca biyik oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal
zaman serilerinde siklikla gériilen kalin kuyruklu olma &zelliginin BIST-100 endeksi icinde gegerli
oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerinin sifirdan farkli ve negatif olmasi ise normal olmayan
saga carpik bir dagihm oldugunu géstermektedir. Jarque-Berra testine ait sonuglar da normal
dagihmin reddedildigini destekleyen bir baska bulgu olarak degerlendiriimektedir. Sekil 1’de yer
alan bir diger bulgu da getiri oranlarinin duragan olduguna dairdir.
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Sekil 1: BiST-100 Giinliik Getiri Oranina Ait Betimsel istatistikler ve Getiri Grafigi

Ortalama 0,000396 Carpikhk -0,155232
Standart Sapma 0,019996 Basiklik 11,64670
Maksimum 0,177736 Minimum -0,199785
ADF duraganlik testi -72,90918

Jarque-Bera 16725,37
Lo (sabit terimsiz ve trendsiz) (0,0001)

(p degeri) (0,0000)

2

-3 LI L L L N Y L L O L

4/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/18 1/20

Gurulthye dayali islem davranisinin varligini arastirmak icin Feng, Lin ve Yan (2014),
asagidaki EGARCH-M modelinden hareket etmektedir.

InP, =p+ Z£=1 pilnPe_; + @ In(o?) + u, (2)

U1

In(c?) =w+ Z§=1 B;In(of-;) + Xkey ax |ﬁ| +Yan— (3)

Ot—1

Denklem (2) ve (3)'de yer alan InP;, endeks glnlik kapanis seviyesinin logaritmasidir.
Dolayisiyla bu sekilde olusturulan metodoloji, fiyat dizeyleri Uzerindeki girilti etkisinin
belirlenmesine yonelik olmaktadir. Ancak bu calismada ilgili dénemde BiST-100 endeksi igin
olusturulan InP; degiskeninin duragan olmamasi nedeniyle' birinci farklari alinarak getiri oranlari
modellenmis ve giriltl etkisi, bilgi etkisi ve glrdltQ risk orani Cuong vd. (2019) ile Ye ve Tan
(2021)"1n da uyguladigi ydontemle getiri oranlarinin modellenmesiyle Gretilmistir.

EGARCH-M ydntemi ile BiST-100 getiri oranlarinin modellenmesi getiri dagiliminin kalin
kuyruklu olma, bilgiye karsi asimetrik reaksiyon gosterme, serisel korelasyon ve volatilite
gruplanmasi gibi finansal zaman serilerinin sahip oldugu 6zelliklere yansitmasini olanakl hale
gelmektedir. Bu modelin tahmin edilmesi, gerceklesen getiri oranlari ile tahmini getiri oranlar
arasindaki kalintilarin elde edilmesini saglamaktadir ki getiri oranlari (izerindeki glirtilti etkisi bu
kalintilardan hareketle hesaplanmaktadir. Uygun model spesifikasyonunun belirlenmesi icin
asagida yer alan denklem (4) ve (5) farkh gecikmeler kullanilarak, istatistiksel olarak anlamli
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parametrelere sahip ve Akaike bilgi kriteri en kiiclik olan i glnlik gecikmeli modele
arastirilmistir. Uygulanan EGARCH-M modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

T =+ Bhoy pire—i + @ In(0?) + 1, (4)

U1

in(07) = @ + X]_y B In(0? ;) + Ther o |2 + Bl v 22 (5)

Ot—1

Denklem (4)’te AR siirecinin uygulanmasi, getirilerdeki otokorelasyonun modellenerek
gecikmeli glinllk tarihi getiri orani bilgisinin de modele dahil edilmesini saglamaktadir. Boylelikle
kahintilarin varlik getirileri ile ilgili ge¢mis bilgiler tarafindan agiklanan kismini degil sadece yeni
bilgi ve irrasyonel yatirnmci islemlerini yansitmasi amaglanmaktadir (Cuong vd., 2019). Kosullu
ortalama denklemi olarak adlandirilan (4) numarali denklemde kosullu varyansin In(c#) da bir
diger bagimsiz degisken olarak yer aldigi gortilmektedir. Boylelikle getiri orani lzerindeki risk
etkisi de degerlendirilmeye alinmaktadir. Degisen varyans denklemi olarak adlandirilan (5)
numarali denklemde yer alan [ katsayisi oynakhgin kaliciligini, y katsayisi asimetriyi gosteren
kaldirag katsayisini ve a ise simetrik etkiyi gostermektedir. EGARCH-M modelinde kosullu
varyansin logaritmasinin kullaniimasi GARCH modellerindeki negatif olmama kisitlarina gerek
kalmamasi ve asimetrik etkilerin modellenmesine olanak saglamaktadir.

Cuong vd. (2019), modelden elde edilen kalintilarin k ginlik hareketli ortalamasindan
farkinin giraltindn bir 6l¢ltl oldugunu aciklamaktadir. Bunun nedeni ise kalintilarin hem bilgi
hem de giriltiyl icermesidir. Kalintilar, endeks tzerindeki iyi ve kotl haberlerin gegici etkisini
yansitmaktadir. Guriltiye dayal islem yapanlarin irrasyonel kararlari birbirleri ile ters yonli
olabilmekte ve ortalamada birbirlerini etkisini ortadan kaldirdigina gore ortalama kalintilarda
yalnizca bilgi etkisinin kalacagl disunilmektedir. Dolayisiyla kalintilarin k glnlik hareketli
ortalamasi, varlik getiri oranlari lizerinde etkili olacak ve temel degerlerini etkileyecek iyi ya da
kot bilginin etkisini gdsterirken, bu yontemde kalintilarin ortalamadan sapmasi ise glriltinin
bir Olgiti olarak degerlendiriimektedir. Dolayisiyla girilti  etkisi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

At= ut - ﬁk (6)

Denklem (6)'da yer alan A, t glinindeki glrultu etkisi; u;, t glinld icin EGARCH-M
modelinin kalintisi; &, kalintilarin k ginliik hareketli ortalamasi olarak hesaplanan bilgi etkisidir.

Asagida gosterildigi gibi glriltiu etkisinin standart sapmaya orani ise girilti risk orani
olarak tanimlanabilir:

GRO, = A /0y, (7)
Denklem (7)'de yer alan GROq, guriilti endeksi ve g, ; ise kalintilarin standart sapmasidir.
Bu o6lcgut, glriltd riskinin toplam risk icindeki payinin bir géstergesi olarak degerlendirilebilir.
4, BULGULAR

Varlk fiyatlar Gzerinde glrilti etkisinin var olabilmesi icin piyasanin etkin olmamasi bir
on kosul olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle ¢alismada 6ncelikle Borsa istanbul’un etkinligine
dair test varyans orani testi gercgeklestirilmis, piyasanin etkin olmadigina dair bulgulardan sonra
glrilti etkisinin arastirilmasi asamasina gegilmistir.
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4.1. Piyasa Etkinligi: Varyans Orani Testi

Etkin olmayan piyasalar girtltlye dayali islem davranisinin goériilmesi icin uygun bir ortam
olarak degerlendirilmektedir. Giriltiye dayali islemin piyasalar tGzerindeki dogrudan etkilerinin
basinda piyasa etkinligini bozmasi ve volatiliteye neden olarak piyasa istikrarini bozmasi seklinde
acitklanmaktadir (Ye ve Tan, 2021). Bu nedenle giirtltlye dayali islem davranisinin varligi igin ilk
once Borsa istanbul’un etkinligi test edilmistir. Bu amacla BiST-100 endeksi getiri oranlarina
varyans orani testi uygulanmistir. Bu yontem, orneklem frekansiyla varyans artisinin
dogrusalligina dayanmaktadir. Buna gore k donemlik getiri varyansinin, ayni degiskenin bir
donemlik getiri varyansinin k kati kadar olmasi durumunda serinin rassal ylrlyis izledigi ve
piyasanin zayif sekilde etkin oldugu soéylenebilir. Varyans orani testine ait bulgular Tablo 1'de yer
almaktadir. Tablo 1’de giinliik getiri oranindan 60 glinliik getiri oranina kadar on farkli dénem
icin hesaplanan varyans oranlari ve test istatistikleri 6zetlenmistir.

Tablo 1: BiST-100 Endeksi Getirilerine ait Varyans Orani Test Sonuglan*

Gecikme Varyans Orani Standart Hata z-istatistigi p-degeri
2 0,48964 0,03207 -15,91663 0,0000
3 0,33714 0,04681 -14,16146 0,0000
4 0,25010 0,05734 -13,07827 0,0000
5 0,20119 0,06543 -12,20820 0,0000
10 0,09514 0,09060 -9,98694 0,0000
15 0,06587 0,10714 -8,71917 0,0000
20 0,05121 0,12041 -7,87962 0,0000
30 0,03476 0,14155 -6,81913 0,0000

45 0,02267 0,16641 -5,87292 0,0000
60 0,01692 0,18803 -5,22841 0,0000

* Ho: Rassal yurlyus 6zelligi gosteriyor (Martingale), Hi: Rassal yuriyus 6zelligi gostermiyor.

Tablo 1’de yer alan sonuglar %99 giiven diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Buna gore BIST-100 endeksi getiri oranlarinin rassal vyiriyls 6zelligi
gostermedigi  sdylenebilmektedir. Dolayisiyla Borsa istanbul icin zayif sekilde etkinlikten
bahsedilemeyecegine dair bu bulgu, piyasada giriltinin varligina dair ilk gosterge olarak
degerlendirilebilir.

4.2, Volatilite Asimetrisinin Aragtiriimasi

Piyasa etkinligi ile ilgili elde edilen sonucun ardindan giiriilti endeksinin hesaplanmasi igin
BiST-100 endeksine ait EGARCH-M modeline ait spesifikasyonun belirlenmesi asamasina
gecilmektedir. Bunun igin ilk olarak modelin ortalama denkleminin spesifikasyonu belirlenmeye
calisiilmis ve endeks getiri oranlarinda degisen varyans 6zelliginin olup olmadigi test edilmistir.
Tahmin edilen farkh gecikmeli modeller arasindan 2 giin gecikmeli dogrusal regresyon modeli
hem parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi hem de en kiigiik Akaike bilgi kriterine
sahip model olmasi nedeniyle tercih edilmistir.
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Tt =CHpyTiqy + U (8)
Denklem (8)’e ait parametre tahminleri ve kalintilara iliskin ARCH testi sonuglari Tablo
2’'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Parametre Tahminleri ve Regresyon Kalintilarina ait ARCH Testi Sonuglari

Panel A: Regresyon tahmin sonuglari

Degisken Parametre p-degeri R-kare
c 0,000386 0,1576 0,000613
Tiey 0,024765 0,0698

Panel B: ARCH testi*

F istatistigi 546,7468 Olasilik F (1,5083) 0,0000
Gozlem x R? 496,2977 Olasilik Ki kare (1) 0,0000

* Ho: 1.dereceden ARCH etkisi yok, Hi: 1.dereceden ARCH etkisi var.

Getiri oranlarinin 2 giinliik gecikmelerinin ancak istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli
oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda ARCH testi sonuglarina gore ki-kare olasilik degeri 0,05’ten
kiicik olmasi da sifir hipotezinin reddedilerek ARCH etkisinin var oldugunu ve bu nedenle
EGARCH-M modellemesinin yapilabilecegini gbstermektedir.

Degisen varyansin varhgi tespit edildikten sonra endeks getiri oranlarindaki kalintinin elde
edilerek Borsa istanbul getiri oranlar Uzerindeki giriltii etkisinin tiiretilmesi icin farkl
ekonometrik modeller arasindan en distk Akaike bilgi kriterine sahip olan EGARCH(1,1,1)-M
spesifikasyonuna iliskin parametreler tahmin edilmistir. Tablo 3’te, parametre tahminleri ile
birlikte 6zet istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3: EGARCH(1,1,1)-M Modeli Tahmin Sonuglari

Panel A: Model tahminleri

Katsayi Z istatistigi p-degeri

U -0,004638 -1,601778 0,1092

o)) 0,028765 2,131816 0,0330

17 -0,000623 -1,851807 0,0641

W -0,316482 -15,66640 0,0000

By 0,978468 462,1283 0,0000

a, 0,186313 22,28164 0,0000

Y1 -0,060250 -12,81351 0,0000
R-kare 0,000406
Akaike bilgi kriteri -5,305279

Panel B: ARCH LM testi
F istatistigi 0,299535 Olasihk F (1,5083) 0,5842
Gozlem x R? 0,299630 Olasihk Ki kare (1) 0,5841
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Elde edilen sonuglar sabit terim hari¢ tUm parametrelerin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. y; parametresinin negatif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmasi Borsa istanbul’a giren kétii haberlerin iyi haberlere gére varyans lizerinde daha fazla
etkide bulundugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar Cin sermaye piyasasinda ayni
metodoloji ile Ocak 2008-Haziran 2013 doéneminde girilti olcimi yapan Feng vd. ile
uyumludur. Buna karsin yine Cin piyasasinda Ocak 2014-Temmuz 2019 doneminde SHSE-A
endeksi getiri oranlari ile yontemi uygulayan Ye ve Tan (2021)in ¢alismasi iyi bilgilerin kot
bilgilere gore volatiliteyi daha siddetli etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Negatif soklarin, pozitif soklara gore ne kadar etkili oldugunu tespit etmek igin
karsilastirma oranindan (|—1 + y|/|1 + y|) yararlaniimaktadir. Buna gore negatif soklarin, pozitif
soklara kiyasla oynaklik Gizerinde 1,128 kat daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Tahmin
edilen (; katsayisi ise soklardan kaynaklanan oynakhigin kalicilik seviyesini gostermektedir. 1'e
yakinlik soklarin kahcilik slresinin uzun olduguna dair bilgi vermekte ve soklarin varyans
Uzerindeki etkisinin uzunlugunun hesaplanmasi igin yarilanma siiresi [log(0,5)/log(B)]
kullanilmaktadir. Buna gore yarilanma siiresinin 31,84 olmasindan hareketle soklarin BiST-100
volatilitesi Gizerindeki etkisinin yaklasik olarak ortalama 32 giin siirdiigii soylenebilmektedir.

4.3. Bilgi ve Giliriiltii Etkisinin Tiretilmesi

GUraltd etkisinin  tlretilmesi icin yukarida tahmin edilen modelin kalintilari
kullanilmaktadir. Feng vd. (2014) ve buna paralel olarak Cuong vd. (2019), kalintilarin 20 gilinlik
ortalamasini bilgi etkisi, kalintilarin 20 ginliik hareketli ortalamasindan sapmasini ise gurdlti
etkisi olarak degerlendirilmektedir. Hareketli ortalama giin sayisinin (k) 20 olarak
belirlenmesinin nedeni bir aydaki yaklasik islem gininin 20 olmasidir. Bu g¢alismada ayni
distinceyle hem 20 glnliik hareketli ortalama hem de tahmin edilen EGARCH(1,1,1)-M modeline
ait parametre tahminlerinden elde edilen sonuglarin volatilite Gizerindeki soklarin kaliciliginin 32
gin sirmesinden hareketle 32 glinlik hareketli ortalamalari bilgi etkisi olarak degerlendirilmis
ve sonuglar ayri ayri raporlanmistir.

Bilgi etkisi ile guirtiltu etkisine iliskin grafikler Sekil 2’de betimsel istatistikler ise Tablo 4’te
gosterilmektedir.
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Sekil 2: BiST-100 Getirileri Uzerindeki Giiriiltii ve Bilgi Etkileri (k=20 ve k=32)
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Tablo 4: Bilgi ve Giiriiltii Etkilerine iliskin Betimsel istatistikler

k=20 k=32
Glrilta Etkisi Bilgi Etkisi Glrilta Etkisi Bilgi Etkisi
(A) (t0) () (u32)
Ortalama 0,000011 -0,000056 0,000004 -0,000049
Standart Sapma 0,019390 0,004426 0,019669 0,003463
Maksimum 0,204470 0,027476 0,194561 0,015356
Minimum -0,174234 -0,032565 -0,182841 -0,018556
Carpiklik 0,292946 -0,077948 0,174575 -0,007342
Basiklik 12,14345 6,470443 11,99401 5,038297
Jarque-Bera 18681,49 2685,694 17988,53 922,5542
(p degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
t-istatistigi* 0,041951 -0,924068 0,015780 -1,037770
(p degeri) (0,4833) (0,1778) (0,4937) (0,1497)
orelasyon(Ay, Ty ) 0,014699 -0,008954
(0,2828) (0,5134)

* Tek tarafl t-testi icin sifir hipotezleri su sekildedir: Hy: A= 0 , Hy: 1, <0

GUralth etkisinin ortalamasinin her iki hareketli ortalama dénemi i¢in de pozitif olmasi,
giriltiye dayali islem yapanlarin getiri oranlarini ortalamada yikseltici yonde islem yaptigini
gosterirken, bilgi etkisinin bunun tersine negatif olmasi ise rasyonel yatirimcilarin getiri
oranlarini ortalamada dusirici etki yarattigini isaret etmektedir. Teori, glirtiltilye dayali islemin
piyasa fiyatlarini temel degerden uzaklastirdigini ancak rasyonel arbitrajcilarin bu yanlis
fiyatlamadan yararlanmak igin aksi yonde islem yaparak fiyatlari tekrar temel degerlerine dogru
yaklastiracagini ileri sirmektedir. Ancak irrasyonel yatirimcilarin giiriiltiiye dayal olarak islem
yapmalari piyasada rasyonel arbitrajcilarin ortadan kaldirmak igin yeterli olamayacaklari
dlzeyde risk getirerek maliyetli arbitraja neden olabilir (Schleifer ve Vishny, 1997).

GUrlth etkisinin arastirilmasi igin yapilan tek tarafli t testleri, s6z konusu etkinin sifirdan
blylklGglnl test etmektedir. Buna gore p degerinin oldukg¢a biylk olmasi, giiriiltiiye dayal
islem yapanlarin gilinliik getiri oranlari izerindeki etkisinin dngorilebilirliginin zayif olduguna
dair bir kanit olarak goriilebilir. Diger yandan her iki sekilde de hesaplanan bilgi etkisinin sifirdan
kiicUklGginiin test edilmesi sonucunda elde edilen p-degerinin glriltt etkisine gore oldukca
dislik olsa da yine istatistiksel olarak anlamliliktan uzak olmasi, bilgiye dayali islem yapanlarin
incelenen doénemde glinlik getiri oranlari lzerindeki etkisinin tahmin edilebilirliginin glic
oldugunu gostermektedir. Bilgi ve glirtltli etkilerinin arasindaki korelasyon katsayilarinin
0,014699 ile -0,008954 olmasi ve bu degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmamasi ise
beklendigi gibi iki degisken arasindaki gicli bir iliskinin olmadigini gostermektedir.
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4.4. Giiralta Risk Oraninin Olusturulmasi

Guralta risk orani, denklem (7)'de gosterildigi gibi getiri oranlari Gzerindeki glrilti
etkisinin, EGARCH-M modeli kalintilarin standart sapmasina orani olarak tanimlanmistir. Gur{lti
risk orani Sekil 3'te gosterilmektedir.

Sekil 3: BiST-100 Logaritmik Endeks Degeri ve Giiriiltii Risk Orani (k=20 ve k=32)
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Genel olarak bakildiginda giraltt risk oraninin endeks disuslerinin  gerceklestigi
donemlerde artis gosterdigi soylenebilir. Chung vd. (2012), irrasyonel vyatirimcilarin
gerceklestirdikleri guiriltiye dayal islemin altinda yatanin yatirnmci duyarhhiginin asiri iyimserlik
ya da asiri kotimserlik seklinde ortaya ¢ikan hatali stokastik inanglari oldugunu ileri sirmektedir.
Asiri iyimserlik ya da asiri kotimserligin ortaya ¢ikmasi da fiyatlari temel degerlerinden
uzaklastirici ve piyasa volatilitesini artirici bir etki olusturmaktadir.

Ornek dénemde pozitif ve negatif olarak ortaya cikarak getiri oranlarini artirici ya da
azaltici etkide bulunan giriiltt etkisinin hangi donemlerde daha yiiksek oldugunun daha net
ortaya konulabilmesi icin mutlak degeri alinmis ve Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4: BiST-100 Giiriiltii Risk Oraninin Mutlak Degeri
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Sekil 4 incelendiginde, her iki k degerinden Uretilen sonucun da birbirine paralel oldugu
acitkca gorilmektedir. Buna gore girilti risk oranina ait en ylksek degerlere Aralik 2000
tarihinde ulastig gérilmektedir. Grafiklere gore giiriiltiiye dayali islem davranisi ile iliskili olarak
bu degiskenin yiksek olarak gorildigi aylarin Eylil, Kasim, Aralik 2000; Ocak, Subat, Mart,
Nisan, Temmuz, Eylil 2001 ve Temmuz, Kasim 2002 oldugu gorilmektedir. S6z konusu dénemin
Tirkiye’de yasanan ekonomik krize denk gelmesi beklenen bir durum olarak degerlendirilebilir.

GUrltd risk oraninin mutlak deger cinsinden yliksek oldugu diger donemlere bakildiginda ise
bunlarin yine Mart, Ekim, Kasim, Aralik 2003; Mayis 2006; Mart, Eylil, Ekim, Kasim 2008; Mayis
2010; Haziran 2013, Temmuz 2016; Mart 2020 ve Mart 2021 oldugu sdylenebilir. 2008 kiresel
finans krizi ve Covid-19 pandemisi ile gibi finansal piyasalarda yasanan soklarin bulundugu
doénemlerle gilirtlti risk oranindaki artislarin paralel olmasi, glirlilti riskinin arka planinda yer
alan irrasyonel yatirimcilarin asiri reaksiyonlarinin piyasa volatilitesine getirdigi etkiyi yansittigini
gostermektedir.

5. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da alternatif giiriiltii 6lgiitleri arasindan EGARCH-M
modellemesi ile glirtlti etkisi ve glriltl risk orani hesaplanmis ve boylelikle giiriltiiye dayali
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islemin varliginin tespitinde etkinligi tartismah diger yontemlerin dezavantajlarina maruz
kalinmamasi hedeflenmistir. 20.04.2000-17.09.2021 dénemi i¢in BiST-100 endeksi getiri oranlari
incelenmis ve ilk etapta varyans orani testinin de gosterdigi gibi bu donemde piyasanin etkin
olmamasindan hareketle giiriiltiiye dayali islem yapan irrasyonel islemcilerin Borsa istanbul’da
getiri oranlari Gzerinde etkisinin var olabilecegine dair 6nci bulgular elde edilmistir. Getiri
oranlarinin EGARCH(1,1,1)-M modellemesi ile yapilan tahminler, Borsa istanbul’da iki giinliik
gecikmeli getiri oraninin istatistiksel olarak cari getiri oranlari Gzerinde anlamli etkiye sahip
oldugu, piyasaya giren bilginin kosullu varyans lizerindeki etkisinin ise asimetrik oldugunu ortaya
koymustur. Buna goére borsaya giren kot bilgiler, varyans izerinde iyi bilgilerden daha biytik bir
etkiye sahip olmaktadir.

Gurdltuye dayall islemin getiri oranlari Gzerindeki etkisinin incelenmesi icin model
kalintilarinin bir aylik ortalamasindan farki alinmis ve elde edilen gliriiltii etkisinin ortalamasinin
pozitif olmasindan dolayr bu dénemde getiri oranlar lzerinde artirici bir etkiye neden olup
olmadig test edilmistir. Tek yonli t testinden elde edilen sonuglar, ortalamanin istatistiksel
anlamsiz olmasi nedeniyle 6rnek donemde giriilti etkisinin tahmin edilebilirliginin glic oldugunu
gostermistir. Diger yandan kalintilarin 20 ve 32 glnlik ortalamalari olarak hesaplanan bilgi
etkisinin ortalamasinin negatif olmasindan dolay! bilgiye dayali islem yapanlarin getiri oranlari
Gzerinde azaltici bir etkiye sahip olup olmadigi test edilmistir. Bu test sonucunun da istatistiksel
olarak anlamli olmamasi nedeniyle s6z konusu donemde getiri oranlari izerinde bilgi etkisinin
tahmin edilebilirliginin zayif oldugu sdylenebilir. Gurultl etkisinin, kalintilarin standart
sapmasina orani olarak hesaplanan girilti risk oraninin zaman igindeki seyrinin incelenmesiyle
de piyasadaki gliriilti diizeyine dair bilgi sahibi olunabilecegi degerlendirilmektedir.

Borsa istanbul’da varlik fiyatlari {zerinde girilti etkisinin varligina dair kanitlarin
bulunmasi, gerek bireysel yatirimcilarin gerekse kurumsal karar alicilarin girilti etkisini ve
giriltiden kaynaklanan riski de dikkate almalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu agidan
daha gicli fiyatlama modellerinin gelistiriimesi, daha saglikhi yatirrm kararlarinin alinmasi ve
politika vyapicilarinin  risk  degerlendirmelerinde glrilti  etkisini de gbz Onilinde
bulundurmalarinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.

NOTLAR

"InP, degiskenine ait trendli ve sabit terimli ADF test istatistigi -2,7042 ve p degeri 0,2348"dir.
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Determinants of Sovereign Credit Default SWAP (CDS) Spreads in
Emerging Countries: Evidence from Turkey
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Abstract

Turkey faces increasing CDS (Credit Default Swap) spreads. The level of CDS spreads shows the riskiness of a country in terms of
credit default and countries can’t attract high foreign investment inflows when CDS spreads are high. In this context, countries need
to identify the influential factors in order to decrease CDS spreads. In this study, ten independent variables classified in global,
macro, and market factors are analyzed using monthly data between January 2004 and December 2019 with autoregressive
distributed lag (ARDL), fully modified least square (FMOLS), dynamic ordinary least square (DOLS), and Markov Switching Regression
(MSR) after applying principal component analysis (PCA). The results show that (i) market component has a greater effect than other
components for all models, which indicates that it is the most important variable for Turkey’s CDS spreads; (ii) global and market
components are positive and statistically significant for the ARDL, FMOLS, and DOLS models; (iii) macro component is negative for
all models.

Keywords: CDS; PCA; ARDL; FMOLS; DOLS; MSR; Turkey.

Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Temerriit Takasi (CDS) Primlerinin

Belirleyicileri: Tuirkiye'den Kanitlar

Oz

Turkiye artan kredi temerrit takasi primleri ile karsi karsiya kalmaktadir. CDS primlerinin dizeyi, bir tlkenin kredi temerridi
agisindan riskliligini gdstermektedir ve ylksek CDS primine sahip Ulkeler igin yuksek yabanci yatirim girisi saglayamamaktadirlar. Bu
baglamda, tlkeler CDS primlerini dusurebilmek igin etkili olan faktorleri belirlemeye ihtiyag duyarlar. Bu ¢alismada; kiresel, makro
ve piyasa kategorilerinde siniflandirilan on bagimsiz degisken, 2004 Ocak ve 2019 Aralik donemine ait aylik veriler kullanilarak temel
bilesen analizi (PCA) uygulandiktan sonra Otoregresif Dagitiimis Gecikmeli Model (ARDL), Tamamen Modifiye Edilmis En Kiguk
Kareler (FMOLS), Dinamik En Kuglik Kareler (DOLS) ve Markov Switching regresyon (MSR) yontemleri ile analiz edilmistir. Sonuglar;
(i) tim modeller igin piyasa bileseninin diger bilesenlere gore daha buyiik bir etkiye sahip oldugunu ve Tirkiye'nin CDS primleri igin
en 6nemli degisken oldugunu géstermektedir; (ii) kiresel ve piyasa bilesenleri, ARDL, FMOLS, ve DOLS modelleri i¢in pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir; (iii) makro bileseni ise tim modeller igin negatiftir.

Anahtar Kelimeler: CDS; PCA; ARDL; FMOLS; DOLS; MSR; Tiirkiye.
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INTRODUCTION

As commonly known, each emerging country makes efforts to develop. In addition to the
real sector, development in financial sectors and markets is also crucial for developing countries.
Besides, sustainability in financial and macroeconomic indicators, financial stability and
economic growth have a considerable contribution to countries’ development. Therefore,
providing and sustaining stability in all these mentioned is inevitable.

There are various indicators such as inflation, economic growth, and interest rates that
must be taken into account by countries. Each of them has a crucial role in terms of effects and
functions in the economy. On the other hand, these indicators impact the riskiness and
soundness indicators of countries like CDS (Credit Default Swap).

CDS are derivative products that are used for protection against losses on debts provided
via foreign exchange denominated bonds (Hibbert & Pavlova, 2017; Kartal, 2020; The Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT), 2020a). Depending on this definition, there are two main
CDS types, which are sovereign and corporate (Shahzad et al., 2017). Sovereign CDS deals with
countries, whereas corporate CDS is related to companies.

When analyzing the recent development of CDS in Turkey, it can be seen that CDS spreads
went up quickly frequently. Figure 1 shows the progress of the CDS spread in Turkey between
2001 and 2019.

Figure 1: The Progress of Turkey’s CDS Spreads
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As can be seen from Figure 1, the CDS spreads in Turkey were higher sometimes. There
were quite high CDS spreads between 2001 and 2003 due to the banking crisis in Turkey. A
similar condition arose around 2008 because of the global financial crisis. Also, high-level CDS
spreads in Turkey have been seen after 2018 due to the financial shocks and deteriorations in
macroeconomic indicators. It is known that Turkey has still quite high CDS spreads among its
peers (CBRT, 2020a). On the other hand, developed countries have been enjoying low CDS
spreads. In this context, it brings about that it is required to research why Turkey has high CDS
spreads among its peers and which factors cause this condition.

Low-level CDS spreads are crucial for countries in terms of foreign investment inflows.
CDS are essential, especially for global investors because they consider CDS spreads of countries
while allocating their assets. Besides, this is a requirement for diversification (Dooley &
Hutchison, 2009; Yang et al., 2018). However, low-level CDS spreads are not comfortable in the
globalizing world, and countries have been much more interdependent. In such an environment,
there are too many factors to be taken into account. Therefore, not only national factors but
also global factors must be considered. Influential factors on CDS could be grouped as global
variables, macro variables, market variables, and firm-specific variables (Galil et al., 2014; Kocsis
& Monostori, 2016).

This study aims to find out the determinants of CDS spreads in Turkey by focusing on
global variables, macro variables and market variables. In this context, ten variables, and
monthly data between 2004 and 2019 are analyzed by using ARDL, FMOLS, DOLS, and MSR
models after applying PCA. The examination focuses on Turkey because Turkey has been faced
with an increasing CDS many times in recent years. The study's findings reveal that global and
market components positively affect the CDS spread whereas macroeconomic components
negatively affect and have a higher impact on CDS than the global and market components for
Turkey.

The main contributions of the paper are that (i) examines Turkey’s case, which is a
significant and pioneering emerging country; (ii) performs ARDL, FMOLS, DOLS, and MSR models
in the same study. Also, the principal component analysis method is applied to reduce a group
of variables to a single variable because of preventing endogenous and autocorrelation between
variables; (iii) defines the determinants of Turkey’s CDS spreads by considering global,
macroeconomic and market factors all together; (iv) examines a long period between 2004 and
2019 by using monthly basis data which includes 192 observations; (v) recommends some policy
proposals based on analysis results. Also, the study focus solely on the determinants of Turkey’s
CDS spreads, whereas most of the other studies examine the relationship between CDS spreads
in Turkey and other variables.

The remaining sections of the study are organized as follows. Section 2 reviews the
literature. Section 3 explains the variables, scope, data, and methods used in the study. Section
4 includes the results and a discussion the of findings. Section 5 presents the results.

1. LITERATURE REVIEW

This section of the study examines effective variables on CDS which are considered
important and related to the study’s analysis. According to the literature, there are a variety of
variables that affect CDS spreads. Because of this fact, it is beneficial to group variables under
global, macroeconomic, and market factor groups. We position the VIX index and oil price under
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global factors as consistent with the studies of Arouri et al. (2011), Che & Kapadia (2012),
Hammoudeh et al. (2013), and Lahiani et al. (2016), Yang et al. (2018). Also, foreign exchange
rates (FER), inflation (consumer price index (CPI)), non-financial corporate foreign exchange debt
(NFCFED), and reserves are grouped in macroeconomic factors which are similar to the studies
of Akgelik & Fendoglu (2019), CBRT (2020a), and Kiicliksara¢ & Duran (2016). Besides, market
factors included the stock index/price/return which is consistent with the studies of Shahzad et
al. (2017). Moreover, non-performing loans (NPL) are positioned under this group with logical
evaluation.

The first group of studies in the literature focused on the relationship with global
variables. Market volatility (VIX index) is one of the leading indicators to be used. Che & Kapadia
(2012) define that the VIX index can explain the changes in CDS spreads, meaning that VIX
explains countries’ macroeconomic risks. Ertugrul and Oztiirk (2013) include the VIX index as a
variable for selected 6 emerging countries and define that the VIX index is significant in terms of
CDS spreads. Galil et al. (2014) determine that the VIX index is an important variable for 718 US
firms between 2002 and 2013. Hibbert and Pavlova (2017) conclude with similar results in
selected 34 (9 Latin America, 13 Europe, 12 other) countries between 2009 and 2016. Akgelik
and Fendoglu (2019) use the volatility index (VIX) for Turkey between 2005 and 2017. Park et al.
(2019) research the influence of volatility indexes on emerging countries’ CDS spreads, and
conclude that overseas market shocks have a crucial impact. Also, CBRT (2020a) uses the VIX
index for Turkey between 2015 and 2019, and Kartal (2020) examines the effect of the VIX index
on Turkey in 2020. All these studes, there found a strong relationship between the VIX index and
CDS. Qil price is another global variable that has been added as a determinant to literature by
researchers. Arouri et al. (2011), Bouri et al. (2020), Duffie et al. (2003), Hammoudeh et al.
(2013), Lahiani et al. (2016), Pavlova et al. (2018), and Wang et al. (2020) point out that CDS
spreads are influenced by oil prices. Therefore, oil prices may be evaluated, and their effects on
CDS spreads are worth to be examined (Yang et al., 2018). Brent and West Texas Intermediate
(WTI) crude oil prices are used mostly. We consider Brent crude oil prices in the study as oil price
indicator by following the studies of Bouri et al. (2020), Duffie et al. (2003), Pavlova et al. (2018),
and Wang et al. (2020) and with considering that Brent crude oil is used mostly in Europe and
The Middle East

The second group of studies in the literature focused on the relationship with macro
variables. In this group, FER, inflation (CPI), NFCFED, and reserves are examined. The effects of
FER on CDS are studied. Ertugrul and Oztiirk (2013) take into consideration FER as an effecting
variable for selected six emerging countries and define the variable as necessary in the
explanation of CDS spreads. Fontana and Scheicher (2016) use the volatility of Euro/United
States Dollar (USD) FER as a variable for examining the Euro area and defining a positive
relationship. Also, Hassan et al. (2017) researched the relationship between CDS spreads and
the value of the Turkish Lira (TRY) and define that CDS spreads drive the TRY’s value against the
USD in the post-crisis period. Besides, Kartal (2020) examines the effect of USD FER on CDS in
2020. Inflation is a factor discussed frequently. Galil et al. (2014) determine a negative
relationship between unexpected inflation and CDS in the US. Also, Benbouzid et al. (2017) use
inflation as a determinant and define a positive correlation in selected 30 countries’ banks. A
similar result is found in Turkey by CBRT (2020a). NFCFED and reserve are other influential
factors on CDS. CBRT (2020a) defines a positive effect between NFCFED and CDS, whereas
adverse effects are found between reserve and CDS in Turkey between 2005 and 2017.
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The third group of studies in the literature focused on the relationship with market
variables. In this group, interest rate, NPL, and stock index/price/return. A variety of interest
rates types such as Treasury bond interest rate, spot rate, etc. have been used as interest rate
indicators. Longstaff et al. (1995) use a reinvestment (spot) rate and confirm a negative
relationship with CDS. Similarly, Collin-Dufresne et al. (2001) note that high spot rates decrease
default probability. Alexander and Kaeck (2008) research the effect of interest rates on CDS
spreads and determine that interest rates significantly affect. Galil and Soffer (2011) use yield
spreads (between 20-years and 1-years bonds) and states a negative relationship in the US.
Hassan et al. (2015) and Yang et al. (2018) use interest rates of global fixed income convertible
bonds shown by the Thomson Reuters Qualified Global Convertible Index. Also, NPL is another
variable to be used. Benbouzid et al. (2017) use NPL as a determinant of banks’ CDS spreads.
Besides, Merton (1974) focuses on the relationship between default risk and the market value
of equity (stock returns). Alexander and Kaeck (2008) study the effect of stock returns on CDS
spreads and determine that stock returns have an essential impact. Similarly, Galil et al. (2014)
use stock returns as determinants and establish a negative relationship. Lahiani et al. (2016)
state that stock prices have a significant effect on CDS. On the other hand, equity market prices
can be used to measure pricing credit risks (Cremers et al., 2008; Zhang et al., 2009). In this
context, Yang et al. (2018) use the MSCI All Country World Index as a determinant.

After reviewing the literature, Table 1 summarizes the independent variables used in the
studies.

Table 1. Summary of Independent Variables

Variable

Variables References
Group
QOil price Arouri et al. (2011), Hammoudeh et al. (2013), Lahiani et al. (2016)
-‘g‘ Akgelik & Fendoglu (2019), CBRT (2020a), Che & Kapadia (2012), Ertugrul &
[C] Volatility Oztiirk (2013), Galil et al. (2014), Hibbert & Pavlova (2017), Lahiani et al.
(2016), Park et al. (2019)
FER Ertugrul & Oztiirk (2013), Fontana & Scheicher (2016), Hassan et al. (2017)
o Inflation Akgelik & Fendoglu (2019), Benbouzid et al. (2017), CBRT (2020a), Galil et
) al. (2014),
= NFCFED Akgelik & Fendoglu (2019), CBRT (2020a)
Reserves Akcelik & Fendoglu (2019), CBRT (2020a)
Alexander & Kaeck (2008), Collin-Dufresne et al. (2001), Galil et al. (2014),
Interest rate
Longstaff et al. (1995),
]
£ NPL Benbouzid et al. (2017)
©
S Alexander & Kaeck (2008), Cremers et al. (2008), Fontana & Scheicher

Stock index/

. (2016), Galil et al. (2014), Lahiani et al. (2016), Merton (1974), Zhang et al.
price/return

(2009)

As shown in Table 1, a variety of independent variables have been investigated in terms
of their effects on CDS. Besides these variables, bond spreads (Blanco et al., 2005; Fontana &
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Scheicher, 2016; Zhu, 2006;), credit ratings (Galil & Soffer, 2011; Hull et al., 2004; Norden &
Weber, 2004), economic growth (Benbouzid et al., 2017; CBRT, 2020a), and gold prices (Arce et
al., 2013; Bouri et al., 2016; Miyazaki & Hamori, 2013; Yang et al., 2018) used as explanatory
variables by several researchers in the literature. On the other hand, sector-specific factors like
capital ratio, leverage ratio, and NPL are used in studies (Benbouzid et al. (2017).

In general, Collin-Dufresne et al. (2001), Hassan et al. (2015), and Jorion and Zhang (2007)
determine that global factors have crucial importance whereas country-specific (macro) factors
don’t have essential effects on sovereign CDS. On the contrary, Galil et al. (2014) define that
market variables and firm-specific variables have significant explanatory power in explaining CDS
spread changes. Besides, Fontana and Scheicher (2016) state that CDS premiums are much more
sensitive to country-specific drivers. Hibbert and Pavlova (2017) also state that although global
factors drive CDS spreads, credit rating changes, which can be evaluated as macro factors, are
also influential. Moreover, Akcelik and Fendoglu (2019) define that leading domestic
macroeconomic indicators matter more strongly for country risk premium dynamics.

2. VARIABLES, SCOPE, DATA, AND METHODS

2.1. Definitions of the Variables

5-years CDS spreads are used as dependent variables in this study since 5-years CDS
spreads have the most liquidity (CBRT, 2020a; Hasan et al.,, 2016). On the other hand, by
following previous studies in literature, a total of ten independent variables have been selected
as independent determinants of sovereign CDS to be examined. Table 2 summarizes the
independent variables, descriptions, and expected effects on CDS.

Table 1: Details of Selected Independent Variables

Variable . A
Variables Symbol Description Expected Effects
Group
QOil price OIL Brent Crude Oil Prices (USD) +
©
Q2 . .
© . Chicago Board Options Exchange
o Volatility VIX Volatility Index *
FER USDTRY USD/TRY FER +
o Inflation CPI CPI (Annual %) +
($)
s NFCFED NFCFED NFCFED (USD) +
Reserves RSRV CBRT RSRV (USD) -
BIST 100 Index BIST 100 Day Closing Value -
- . Commercial credits interest rate
% Credit Interest Rate  LENDINT (Annual, %) +
2 Deposit Interest Rate  DEPINT Deposit interest rate (Annual, %) +
NPL NPL NPL volume (TRY) +

A positive (+) effect means that CDS increases when independent variables increase.
A negative (-) effect means that CDS decreases when independent variables increase.
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2.2. Scope and Data

The study primarily investigates the effects of the global, macroeconomic, and market
variables on CDS spreads in Turkey. The study’s scope consists of Turkey because Turkey has
been faced with an increasing CDS many times in recent years and flows of foreign investments
have been decreasing. Totally 10 variables, which we are classified into global, macro, and
market variables, are employed.

The study covers the period between January 2004 and December 2019. As it is known,
there were some national banking crises in Turkey in 2000 and 2001, and their adverse effects
continued in the following years. For this reason, data started in 2004, which was evaluated as
a normal year. Moreover, there has been a global health crisis called COVID-19 continuing since
the first quarter of 2020 in the world. For this reason, data for 2020 and later are not included
in this study because such a period includes the effects of the COVID-19 on the indicators and
this may be a subject of another study.

Data for the VIX index, oil prices, and BIST 100 index have been gathered from Bloomberg
(2020), data for NPL have been gathered from Banking Regulation and Supervision Agency
(2020), and data for all other variables have been gathered from CBRT (2020b).

To investigate the determinants of Turkish CDS spreads, we have classified the variables
into 3 groups global, macroeconomic, and market variables. We have employed year on the year
growth rate of the variables except for interest rate variables and the VIX index covering the
period between 2004/1 and 2019/12.

2.3. Principal Component Analysis (PCA)

It is most likely to encounter some econometric problems such as multicollinearity and
over-parameterization in the usage of ten independent variables in a model (Coskun et al.,
2017). That is why all of these variables are correlated with each other. Therefore, inconsistent
results would be reached if all these variables are included in the regression. To prevent these
problems, the PCA method is employed.

PCA is introduced to the literature by Karl Pearson and Harold Hotelling firstly and
developed by researchers later. PCA provides simplification, data reduction, modeling, outlier
detection, variable selection, classification, prediction, and this method is used for multivariate
data analysis (Wold et al., 1987).

PCA explores the interdependence between variables without causal relation’s direction,
and it doesn't investigate the causal relationship (Coskun et al., 2017). PCA is used to reduce a
broad set of correlated variables into a smaller set of uncorrelated variables known as principal
components. This method can eliminate multicollinearity problems (Nobre & Neves, 2019; Stock
& Watson, 2002).

PCA steps are summarized as follows (Hardle & Simar, 2015; Liu et al., 2020; Zhao et al.,
2019):

1) Uniform initial data to acquire new data with a variance of 1, an average of 0, and,
which are indicated as vector Di (i=1, ..... n),

748



Kartal, M.T., Ertugrul, H.M, Ayhan, F./Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 742-761

2) Adjust each derivative data’s proportion by utilizing Equation (1) attributed the
connection examination between derivative data and main data, and reckon the proportional
data:

D; = Dy = (1+a)h;, q = i-lmanl 0

["max|= [Tminl

where vector D*i indicates the proportioned data of the ith derivative data, wi is the portion of
the ith derivative data, ri is the association parameter between the ith derivative data and main
data, and rmin and rmax indicate the lowest and utmost association parameters between the
derivative data and main data, respectively,

3) Reckon the covariance matrix from the proportioned data,
4) Discover the eigenvectors and eigenvalues of the covariance matrix,
5) Reckon the association parameter between every main component and main data,

6) Re-adjust the principal components in order of reducing association parameters and
calculate the content and accumulated content for each principal component,

7) Choose a subset of principal components concerning their association parameters and
accumulated contents.

Ten independent variables are classified into three groups such as global, macro, and
market principal components as a result of PCAL The global principal component includes two
variables, the macro principal component includes four variables, and the market principal
component includes four variables. A detailed table of PCA showing the determination of
principal components is included in Appendix-1. These new aggregated variables can seize most
of the structure of the genuine dataset without causing information loss at an important amount
and they still contain most of the information of the original data set (Nobre & Neves, 2019).

2.4. ARDL, FMOLS, DOLS, and MSR Models

After obtaining global, macro, and market components by applying PCA, we investigate
the effects of these principal components on Turkey’s CDS spreads by employing both
econometric modeling tools.

Firstly, the variables’ stationarity properties are investigated by employing both the
conventional Ng & Perron unit root test and Zivot & Andrews (1992) structural break unit root
test. The basic regression model for investigating the determinants of CDS spreads is shown in
Equation 2:

LCDS; = ag + a,Global, + ayMacro, + azMarket, + & (2)

where LCDSt is the natural logarithm of CDS spread of Turkey at time t and Globalt is the global
component, Macrot is the macro component and Markett is the market component obtained
via PCA by using the variables explained in the data section. €t denotes the usual error term.

After stationarity checks, the effects of global, macro, and market components on
Turkey’s CDS spreads are investigated by employing ARDL, FMOLS, DOLS, and MSR models.
These models are used for robustness checks as well.
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Later, we employed ARDL, FMOLS, and DOLS models. ARDL model is applied to obtain
long-term coefficients for the investigated variables. The ARDL model specification for the study
is presented as follows:

LCDS, = ag + XM, ay; LCDS,_; + ¥y ay; Global,_; + ¥P_  as; Macro,_; + ¥F_ ay; Market,_; +pu,  (3)

After the ARDL model, FMOLS and DOLS models are employed for robustness checks.
FMOLS models present reliable results for serial correlation, endogeneity, and multicollinearity
compared to the OLS model. DOLS models use differenced right-hand side lead and lag variables
to consider endogeneity and autocorrelation problems (Stock & Watson, 2002).

Moreover, the MSR is employed to investigate the determinants of CDS spreads in Turkey.
The MSR model is a linear regression model with nonlinearities based on separated alterations
in the regime. Two regimes are taken upon in the economy, which are regime 1 and regime 2,
indicating the senior and weak volatility regimes, respectively. The condition of volatility is
counted to be the result of an unobserved first-order Kth condition Markov method, defined by
transition likelihoods, P(s: = k/s.: = i) = p; . Each probability figure, p; is the likelihood that
condition i comes after by condition of j (Bautista, 2003). The first-order Markov assumption
entails the likelihood of being in a regime base on the former condition (Ertugrul & Oztiirk,
2013). Therefore, the succession likelihood matrix is reduced to:

P11 P21
P12 P22

, where ¥3_; pij—q (4)

3. EMPIRICAL ANALYSIS
3.1. Descriptive Statistics

The dataset consists of monthly measured variables from 192 observations that occurred
from January 2004 to December 2019. Table 3 presents the descriptive statistics for variables
that are important to understanding the dataset’s basic characteristics.
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Table 2: Descriptive Statistics

Variable Observation Average Standard Deviation Minimum Maximum
CDs! 192 245.32 90.99 117.81 593.62
BIST 100 192 63,347.94 26,069.36 17,081.08 119,528.80
CPI 192 9.40 3,39 3.98 25.24
DEPINT 192 13.10 4.87 5.95 26.47
LENDINT 192 16.64 5.42 8.42 34.48
NFCFED? 192 -117.05 70.79 -223.13 -13.60
RSRV? 192 78.33 21.67 32.44 114.28
NPL3 192 33.76 30.88 5.88 150.11
olL 192 74.17 25.91 30.80 133.89
USDTL 192 2.34 1.32 1.18 6.38
VIX 192 18.29 7.99 9.51 59.89

1Dependent Variable; ?Billion USD; 3Billion TRY.

As Table 3 shows, CDS spreads in Turkey have a broad range between 117 and 593.
Similarly, other variables have quite high values for the period examined. Besides, the standard
deviation of CDS spreads, BIST 100 index, NFCFED, NPL, OIL, and RSRV are relatively high
concerning other variables.

3.2. Analysis Results

In the context of empirical research, stationarity properties of the variables by employing
the Ng & Perron (2001) unit root test, which gives robust results according to other conventional
tests, especially for small samples (Ertugrul & Soytas, 2013), and structural break unit root test
is investigated (Zivot & Andrews, 1992). Stationarity test results indicate that all variables are
stationary.?

After examining the variables' stationarity, both ARDL, FMOLS, DOLS, and MSR are
estimated to investigate the determinants of Turkey’s CDS spreads. The results of the ARDL,
FMOLS and DOLS models are presented in Table 4 and Table 5.
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Table 4: ARDL3, FMOLS, and DOLS Models

Variables ARDL FMOLS DOLS
Global 0.097 [0.050]** 0.063 [0.015]* 0.052 [0.025]**
Macro (-0.050) [0.035] (-0.077) [0.011]* (-0.082) [0.019]*
Market 0.131 [0.035]* 0.123 [0.011]* 0.125 [0.019]*
C 5.403 [0.047]* 5.403 [0.015]* 5.402 [0.025]*

Notes: * and ** denote 1 and 5% significance levels, respectively. Brackets indicate standard errors.

As shown in Table 4, the coefficients of the global and market component are positive and
statistically significant for the ARDL, FMOLS, and DOLS models. The global component coefficient
is found between 0.052 and 0.097 and indicates that a 1-point increase in global component
causes (0.052-0.097) point increase in CDS spreads. The market component coefficient is found
between 0.123 and 0.131 and demonstrates that a 1 point increase in market component causes
(0.123-0.131) point increase in CDS spreads. The macro component coefficient is negative for all
models and between (-0.050) and (-0.082). It is statistically significant for FMOLS and DOLS
models, however, insignificant for the ARDL model. On the other hand, the market component’s
coefficient is higher than other components for all models which indicates that the market
component is the most essential variable for Turkey’s CDS spreads.

Table 5: MSR Model

Variables Markov Model

REGIME 1 (low volatility)

Global 0.127 [0.017]*
Macro (-0.071) [0.008]*
Market 0.121  [0.009]*
C 5.249 [0.014]*

REGIME 2 (high volatility)

Global 0.031 [0.015]**
Macro (-0.030) [0.016]
Market 0.163 [0.013]*
C 5.603 [0.016]*

Notes: * and ** denote 1 and 5% significance levels, respectively. Brackets indicate standard errors.

As shown in Table 5, the results of the MSR model are compatible with the results of the
ARDL, FMOLS, and DOLS models. Global and market components have positive and statistically
significant for all regimes parallel to ARDL, FMOLS, and DOLS results. The global component
coefficient is found between 0.031 and 0.127 and indicates that a 1 point increase in global
component causes (0.031-0.127) point increase in CDS spreads. The market component
coefficient is found between 0.121 and 0.163 and indicates that a 1 point increase in market
component causes (0.121-0.163) point increase in CDS spreads. The macro component is
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negative for all regimes but statistically significant for Regime 1 (coefficient is - 0.071) and
insignificant for Regime 2 (coefficient is -0.030). Also, the global component coefficient is higher
than other components in the low volatility regime, which indicates that the global component
has the highest explanatory power concerning other components in the explanation of Turkey’s
CDS spreads according to the ARDL, FMOLS, and DOLS models. Moreover, the market
component coefficient is higher than other components in high volatility regime, which indicates
that the market component has the highest explanatory power concerning other components
in the explanation of Turkey’s CDS spreads according to the MSR model.

The MSR model shows that CDS spreads of Turkey are affected mainly by global variables
(volatility index & crude oil prices) in low volatility since this is important in the daily routine
performing of Turkey’s economy. On the other hand, although global variables are still
important, market variables (BIST 100 index, NPL, lending, and deposit interest rates) have much
more significance in the determination of Turkey’s CDS spreads when there is a high-volatility.
These results also imply that Turkey should focus on the local (market) drivers of CDS spreads in
high-volatility periods.

3.3. Discussion of the Findings

In the first stage of the analysis, ten independent variables are categorized under three
principal components by applying PCA. The global principal component includes oil prices and
the VIX index. The macro principal component consists of inflation, FER, non-financial corporate
foreign exchange debt, and gross reserves. The market principal component BIST 100 index,
commercial credit interest rates, deposit interest rates, and non-performing loans as well.

In the second stage of the analysis, ARDL, FMOLS, DOLS, and MSR models are applied. It
is determined that all variables are stationary as a precondition. The results of ARDL, FMOLS,
and DOLS models are quite similar. According to these models, the market component has a
positive and the highest coefficient (0.131 in ARDL, 0.123 in FMOLS, 0.125 in DOLS), and all of
these are significant. The global component has a positive and significant coefficient similar to
the market component (0.097 in ARDL, 0.063 in FMOLS, 0.052 in the DOLS). On the other hand,
the macro component has a negative coefficient (-0.050 in ARDL, -0.077 in FMOLS, and -0.082
in DOLS. ARDL model coefficient is found insignificant, while FMOLS and DOLS model coefficients
are found to significant). These results show that market and global components have a positive
effect, whereas the macro component harms CDS spreads in Turkey.

Besides, the MSR model is applied. The model results show that market and global
components have a positive and macro component has a negative coefficient. These results are
similar and consistent with the ARDL, FMOLS, and DOLS models. However, the effect of the
market component is far ahead of global and market components in the high volatility regime.
On the other hand, the impact of the market component is very close to the global component
in low volatility. Therefore, these results imply the regimes (high or low) are essential in
determining CDS spreads.

The analysis results show that the market (BIST 100 index, commercial credit interest
rates, deposit interest rates, non-performing loans) and global (oil prices, VIX index) components
have a positive effect on Turkey’s CDS spreads. On the other hand, the macro (inflation, FER,
non-financial corporate foreign exchange debt, gross reserves) component harms Turkey’s CDS
spreads. These results for market and global variables are generally consistent with the author’s
pre-expectations and the present studies taking place in the literature such as Akcelik &
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Fendoglu (2019), Alexander & Kaeck (2008), CBRT (2020a), Collin-Dufresne et al. (2001), Ertugrul
& Oztiirk (2013), Galil et al. (2014), Hassan et al. (2017), Lahiani et al. (2016), Park et al. (2019)).
On the other hand, although the expected effects of each macro variable on CDS spreads are
mainly positive, we define that the macro principal component does not have a statistically
significant effect in the ARDL model and MSR model regime 2 (high volatility), and a has a
negative impact in all other models.

It would be beneficial to recommend policy proposals to make CDS spreads in Turkey
decrease depending on the analysis results. In this sense, authorities and policy-makers should
focus on market factors first. In this context, keeping BIST 100 index at higher levels, deposit and
interest rates, and non-performing loan volume at lower levels is the point to be focused on and
worked on. Also, authorities should consider the effect of the regimes, which is determined as
necessary according to the result of the MSR model. Because, although the sign of coefficient
(either positive or negative) is not changed according to the regimes, the power of variables’
effects on CDS spreads is changed. Besides, authorities should try to decrease of adverse effects
of global factors such as oil prices via the foreign exchange rates channel. Moreover, the
authorities should develop new measures to provide increases in reserves, and decreases in
inflation, FER, and non-financial corporate foreign exchange debt, which affects all-economy via
various channels.

4. CONCLUSION

By considering the role of the level of CDS spreads in terms of affecting foreign investment
inflows via securities in emerging countries, the study focuses on the determinants of Turkey’s
CDS spreads. In this context, 5-year CDS spreads are used as dependent variables that have the
most liquidity. Besides, the monthly data between 2004 and 2019 were obtained from
Bloomberg, BRSA, and CBRT sources, and 10 independent variables were selected with
benefitting from the present literature. Also, principal component analysis, ARDL, FMOLS, DOLS,
and MSR models are applied.

By applying principal component analysis, ten independent variables are reduced to
three principal components which are the global, macro, and market. The global component
includes oil prices and the VIX index. Macro component inflation, foreign exchange rates, non-
financial corporate foreign exchange debt, and central bank (gross) reserves. Also, the market
component consists of BIST 100 index, credit interest rates, deposit interest rates, and non-
performing loans as well. Depending on the results of the ARDL, FMOLS, and DOLS models, the
market component is determined as the most influential component of Turkey’s CDS spreads.
Besides, the results of MSR are similar except that the coefficients of components change
according to the regime (high or low volatility). The empirical results suggest that Turkey should
focus on market variables firstly to decrease sovereign CDS spreads. These findings of the study
have implications for authorities and policy-makers of Turkey. Macro and global variables should
be considered after achieving success in market variables. The results obtained from the
principal component analysis, ARDL, FMOLS, DOLS, and MSR models are generally consistent
with the pre-expectations and present studies in the literature.

In addition to proposals recommended in the study, authorities could consider
additional measures considering the economic structure and realities of Turkey. For example,
Turkey has a current account deficit generally except for negative economic growth periods and
this is considered by international credit agencies in the credit rating of the country which makes
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a negative (increasing) effect on CDS spreads. Also, providing a decrease in the dependence on
foreign liquidity inflows via securities investments would make a certainly positive (decreasing)
effect on Turkey’s CDS spreads. Therefore, the decreasing effect on CDS spreads could be
provided by taking measures in such areas.

As an emerging country, Turkey may not lower the adverse effects of global factors on
CDS spreads. However, Turkey can decrease the adverse effects of market variables, which are
mostly under the control of the country on CDS spreads. Hence, a decrease in CDS spreads could
be provided. This is quite important because CDS spreads mainly reflect the risk perceptions of
foreign investors for countries. Also, the efforts to decrease the contagion effect through
stabilizing FER, hence inflation and interest rates in turn on CDS spreads are quite essential,
significant, and well appreciated. Besides, considering the interactions between variables has
very high importance. It has been nice to see the efforts of authorities for this in policy-making
and policy implementation processes to provide decrease Turkey’s CDS spreads.

Itis a crucial point which should be pointed out that necessary measures should be taken
on time without causing any delays for that they could contribute to the decrease of Turkey’s
CDS spreads which is quite effective in terms of foreign investment inflow via securities. Also,
the effects of the variables should be analyzed continuously. Because the effects of the variables
could be changed according to periods whether Turkey’s economy is in a stable or turbulent
period. Depending on the economic condition, the variables which should be prioritized may be
changed. Therefore, continuous analysis is required. This may be dealt with by positioning CDS
spreads in the country as a macro-prudential concern and appointing a regulatory body as a
response to CDS spread like CBRT. It should not be forgotten that CDS spreads are also significant
for reflecting the financial stability of countries.

The study’s main limitation is that the study considers Turkey because of high-level CDS
spreads recently. However, some other emerging countries have high-level CDS spreads, which
are Venezuela, Argentina, Ukraine, Pakistan, Egypt, and South Africa. Specifically, Venezuela and
Argentina are the countries that have the highest CDS spreads in the world. Therefore, new
studies including different bundle countries, various bundles of countries, and country groups
like BRICS-T, E7, Fragile Five, G20, and MINT are highly recommended. Also, new variables, which
are present in the literature but not used in the study because of data interval restrictions, could
be added to the analysis and different and new statistical and econometric methods such as
machine learning algorithms, multivariate adaptive regression splines, neural networks, wavelet
coherence approach could be used in the new studies to examine CDS spreads of countries.
Furthermore, data after 2020 that includes the pandemic times, can be included in new studies
so that the effects of the pandemic on the CDS spreads can be examined.
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NOTES

1 By applying PCA, global, macro, and market indicators correspond to the first principal component, the
only one with an eigenvalue higher than 1, and which clarifies about 60% of the aggregate variance. The
residual principal components are not considered as their marginal contributions are notionally minor,
i.e., the matching eigenvalues are much little than 1. The synthetic variables, namely the aggregate
measure of, are computed as a linear combination of indicators with weights given by the first
eigenvector.

2 We do not report the stationarity test results to save space. Stationarity test results could be taken from
authors upon request.

3 ARDL model diagnostic checks indicate no serial correlation, heteroscedasticity, and normality problems.
The results are available from authors upon request.
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Appendix 1. Principal Component Analysis Details

Market Component

Number Value Proportion Cumulative Value Cumulative Proportion
1 2.4736 0.6184 2.4736 0.6184
2 0.7848 0.1962 3.2584 0.8146
3 0.5542 0.1385 3.8126 0.9531
4 0.1874 0.0469 4.0000 1.0000

Macro Component

Number Value Proportion Cumulative Value Cumulative Proportion
1 2.3576 0.5894 2.3576 0.5894
2 0.8640 0.2160 3.2216 0.8054
3 0.4260 0.1065 3.6476 0.9119
4 0.3524 0.0881 4.0000 1.0000

Global Component

Number Value Proportion Cumulative Value Cumulative Proportion
1 1.1841 0.5920 1.1841 0.5920
2 0.8158 0.4080 2.0000 1.0000
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Analysis of the Causality Relationship Between the VIX (Fear) Index and
Futures Markets

Ethem Kilig!, Hamide Ozyiirek?
Abstract

The crisis experienced in any financial market in the world also affects other financial markets. Financial indices, which are accepted
as primary in international markets, directly affect the decisions made by individual and institutional investors. One of the most
important among these financial indices is the VIX Fear Index. According to literature review, it has been understood that there is
no study that deals with the VIX index and the BIST 30 futures market together. Therefore the main purpose of the study is to
examine the causal relationship between the VIX index and the futures market. In this context, BIST 30 Futures market and Gold
Futures market variables were used for the period between 01.01.2012 and 21.11.2021. The Hatemi-J causality test was used to
explain the causal relationship between the variables. According to the Hatemi-J asymmetric causality test results, it was determined
that there was positive causality from VIX index to BIST 30 futures. VIX index should be considered for investors who want to invest
in the BIST 30 futures market. According to the findings, Increases in the VIX index allow to predict possible crises in the markets.

Keywords: VIX Index, BIST 30 Futures, Gold Futures, Hatemi-J causality.

VIX Korku Endeksi ile Vadeli Islemler Piyasasi Arasindaki Nedensellik
lliskisinin Analizi

Oz

Diuinyanin herhangi bir finansal piyasasinda yasanan kriz diger finansal piyasalari da etkilemektedir. Uluslararasi piyasalarda birincil
olarak kabul edilen finansal endeksler, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin aldiklari kararlar kararlari dogrudan etkilemektedir. Bu
finansal endeksler arasinda en énemlilerden birisi de VIX Korku Endeksi’dir. Literatiir incelendiginde VIX korku endeksi ile ilgili pek
¢ok calisma yapilmasina ragmen VIX endeksi ile vadeli islemler piyasasini ele alan ¢alismaya rastlanmamistir. Bu nedenle galismanin
temel amaci VIX endeksi ile vadeli islemler piyasasi arasindaki nedensellik iligkisini incelemektir. Bu baglamda, VIX korku endeksi,
BIST 30 Vadeli islemler piyasasi ve Altin Vadeli islemler piyasasi degiskenleri 01.01.2012 — 21.11.2021 d6énemi igin kullaniimigtir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini agiklamak icin Hatemi-J nedensellik testinden yararlanilmistir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gére VIX endeksinden BIST 30 vadeliye dogru pozitif yonde nedensellik oldugu saptanmistir. VIX endeksi

BIST 30 vadeli islemler piyasasina yatirim yapmak isteyen yatirimcilar agisindan dikkate alinmalidir. Elde edilen bulgulara gore VIX
endeksindeki artislar piyasalarda olasi krizleri tahmin edilmesine olanak tanimaktadir.

Anahtar Kelimeler: VIX endeksi, BIST 30 Vadeli, Altin Vadeli, Hatemi-j Nedensellik.
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INTRODUCTION

Due to globalization in the 21st century world, it is possible to say that capital movements
are circulating between countries rather than physical goods. This circulation in capital causes
new effects to occur in international financial markets. Globalization facilitates the circulation
of capital, and the capital reaching outside the borders of the country causes the funds of both
institutional and individual investors to spread around the world. In this case, it is possible to say
that international capital flows have increased and this increase continues day by day. Financial
integration caused by globalization brings with it some risks. The crisis experienced in any
financial market in the world also affects other financial markets. The fact that the country's
economies have become financially and commercially open to the outside has made the
contamination of the world's crises and the domino effect inevitable (Ayhan, 2019).

Looking at the crises experienced, it can be said that the volatility is high and the
confidence of the investors has decreased. Therefore, ensuring stability in variables such as
inflation, exchange rate, interest rates, uncertainty and volatility is important for sustainable
economic growth (Kartal et al., 2021). Volatility in financial markets causes negative effects on
financial markets. This situation leads investors to be more careful.

Financial indices, which are accepted as primary in international markets, directly affect
the decisions or decisions made by individual and institutional investors. One of the most
important among these financial indices is the VIX Fear Index. One of the most important
indicators of its mobility in international markets is considered to be the VIX fear index (Oner,
2018). The Chicago Board Options Exchange (CBOE) measures market expectations of short-
term volatility implied by stock index options prices. It has been calculating the volatility index
VIX since 1993 to calculate expectations metrics (Fernandes et al., 2014). The VIX index, which
was calculated over the S&P 100 index in the first years, is now calculated over the S&P 500
index. As a result of the calculation, a fixed 30-day measure of the expected volatility of the US
stock market is produced. After the VIX is priced as a percentage, it is approximated to the
expected movement in the S&P 500 Index over the next 30 days and then annualized (Smales,
2022). The stocks of the said index are based on option pricing. The VIX index emerges in the
difference between stock trading options. If the difference between the trading option is high,
the VIX ratios are high, and if it is low, the VIX ratios are low. During periods of high uncertainty,
the VIX index is expected to be above 30%, and in times of high risk, it is expected to be below
20% during periods of low uncertainty, and it can be said that the risk is low (Saritas and
Nazlioglu, 2019). The VIX index is very important for investors who invest in international stocks.
Because it informs investors about uncertainties and investors make their decisions accordingly
(Tuncel and Giirsoy, 2020). The VIX Index, a real-time market index, also represents the market's
30-day forward volatility expectation. The VIX Index measures expected or implied volatility (Dai
et al., 2020). The index, which expresses a common opinion about the expected market volatility
in the future, is determined by the investors. (Whaley, 2000). It has been determined that the
VIX index collects information about the contribution of past bounces to total volatility, while at
the same time showing increasing information about future bounce efficiency (Becker et al.,
2009). The VIX index expresses the anxiety levels of investors. It affects both investment
decisions and demand, which is effective in determining the direction of the market. The VIX
index is an index that is followed not only in times of crisis but also in normal processes (Yildirim,
2019).
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Due to the high VIX index in times of crisis, the VIX Index is also referred to as the fear
index. It is accepted as a measure of fear, especially in the developing countries’ markets like
Turkey (Bektas & Babuscu, 2019). It is also known as the “Investor Fear Measure” (Da et al.,
2015), “Fear Meter” or “Fear Index” (Ding et al., 2021). The higher the VIX Index, the greater the
fear. High VIX levels typically reflect pessimism, causing stock prices to go too high on the
downside and hence subsequent rallies. Conversely, low VIX levels will reflect the peace of mind
among market participants, disappoint the market and increase the possibility of a market
correction (Fernandes et al., 2014).

It is possible to say that the VIX index has serious impacts, especially on developing
countries’ stock markets. It was determined that there are a lot of studies about causal
relationships between the VIX index, stock markets, exchange rate and gold. In the literature,
the effects of the changes in the VIX index on the financial indicators in the national markets
have been investigated. Studies have shown that the change in the VIX index causes changes in
the BIST 100 index, dollar and euro exchange rate, industrial production index, real sector and
consumer confidence index, purchasing managers index and risk appetite (Akdag, 2019). Akdag
et al. (2020) tested the volatility spillover effects between the VIX and RISE indices and the global
risk appetite, and found that there was a unilateral causal relationship from VIX to the RISE index
(Akdag et al. 2020). Telek (2020) investigated whether the VIX index has an effect on portfolio
investments and exchange rates for Turkey. In the study, which used quarterly data for the
period 2004:1-2019:4, ARDL Bounds test was used to determine the cointegration relationship
between the variables. According to the results obtained, no cointegration relationship was
found between the VIX index and exchange rates. Ercan and Demirbas (2020) used ARDL bounds
test on working day data between 01.01.2010- 31.03.2020 in the study in which they compared
the US Dollar index and the VIX Fear index. With the Granger causality test, it was examined
whether there was a causal relationship between the variables. The results show that there is a
long-term relationship between the VIX fear index and the dollar index, and that there is
unidirectional causality from the Fear index to the dollar index.

It is possible to say that the studies carried out in Turkey are in this parallel according to
the information obtained through the literature review, it has been understood that there is no
study that deals with the VIX index and the futures market together. As a result of this situation,
the relationship between the VIX (Fear) index, which is considered to be lacking in the literature,
and the futures market will be examined in this study.

1. LITERATURE REVIEW

Studies examining the relationships between the VIX index, gold in Turkey and abroad,
and stock markets are summarized below.

Jubinski and Lipton (2013) analyzed the relationships between the VIX index and oil, silver,
and gold futures. The VIX index and oil are not statistically significant. They found that there is a
significant effect between the VIX and the gold and silver futures markets.

Erdogdu and Baykut (2016) investigated the effects of the VIX index and the MOVE index
on the BIST bank index with daily data for the 1998-2015 period. The relationship among the
variables was analyzed with the ARDL Bound test and the Toda-Yamamoto Granger test. When
the analysis is evaluated, no long-term relationship was found between the BIST Bank index and
the MOVE and VIX indices. In accordance with the Granger causality test, while there is a causal
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relationship between the VIX index to BIST Bank, there is not any causality relation between the
MOVE index to BIST Bank.

In their study, Ertunga and Cakar (2016) investigated the effects of the VIX index and
Global Liquidity Indicator (GLI) value on stock prices and the nominal exchange rate of US
dollar/TL between the 2000-2015 periods. The results of the research show that the VIX index is
effective in the Turkish financial markets.

Basher and Sadorsky (2016) used GO-GARCH, DCC, and ADCC methods to model the
volatility among stock prices of an emerging market, VIX, oil, bond, and gold prices. The analysis
results using daily data for the years 2000-2014, VIX, show that oil, gold, and bonds are useful in
protecting stock prices, while oil is the best tool for hedging.

Bouri et al. (2017) investigated the cointegration and non-linear causal connection
between oil, gold, and VIX index with daily data for the period of 01 June 2009 to 31 May 2016.
They found that cointegration relations exist. Accordingly, it is understood that the implied
volatility of oil and gold has a non-linear and positive effect on the implied VIX index volatility.

Huang and Wang (2017) used VIX as a calculation of investors' fear in their research. In
research, the changes’ effect on VIX in the Taiwan stock market, which has an important place
among the emerging markets and mostly consists of individual investors, has been analyzed. The
researchers, who evaluated the stocks traded between January 1, 2007, and December 31, 2014,
in the 1989 trading day period, determined that there is a relation between the Fear Index (VIX)
and Taiwan’s Stock Exchange. They concluded that the change in the Fear Index (VIX) affects the
investor’s behavior.

Oner (2018) analyzed the causality relationship among the gold, exchange rate, oil, and
interest VIX index with daily data for the period 02.01.2008- 10.05.2017. He found that there is
not any causal relationship between VIX and gold.

Oner et al. (2018) studied the VIX index effect on the developing countries’ stock markets.
They carried out the study with daily data for the period 23.10.2006 — 10.05.2017. As an
outcome of the analysis, they determined that there is a long and short-term relationship among
the stock markets of developing countries and the fear index.

Ruan (2018) investigated the VIX index effect on the Chinese stock markets. He found that
the VIX index has a major effect on the Chinese stock markets. According to Ruan, the VIX index
can take into consideration as one of the best measurements of future market trends.

Basarir (2018) examined the VIX index effects on Borsa Istanbul. In the study, BIST 100
index was used to represent Borsa Istanbul. The research was carried out with the help of a
frequency domain causality test with daily data covering the period of 03 January 2000 to 09
February 2018. A permanent and temporary one-way causality relationship was found from BIST
100 to the VIX index. On the contrary, there is no permanent or temporary causality relation
from BIST 100 to the VIX index.

Kuzu (2019) studied the relationship between the BIST 100 and VIX index. It investigated
the short, medium, and long-term relationship with daily data covering the period of January
03, 2000 to January 23, 2019. As a result of the analysis, BIST 100 has no effect on the VIX index,
but the VIX index has long, short, and medium-term effects on BIST 100.
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Kang et al. (2019) examine the interconnectedness and dynamic spreads between VIX,
stock, bond, and commodity. In the research, stock markets of Austria, Japan, Australia, India,
China, Brazil, South Africa, Denmark, Germany, France, Ireland, Spain, Italy, Korea, Russia,
United Kingdom, USA, and Switzerland were used. Taking into account daily data series from 19
July 2010 to 27 December 2017 (1942 observations), the results of the research show that
emerging stock markets are the net recipients of shocks. According to the findings, while
commodity markets provide an opportunity for weakness in the short term, portfolio strategy
using shocker and shocker knowledge provides better hedging efficiency.

Ozdemir (2020) compared the return and friskiness interactions among the Fear Index
and the BIST 30 and BIST 30 futures markets. In this direction, they analyzed the daily data for
the period 09.06.2012- 31.10.2019 with the help of the EGARCH model. They found that positive
information shocks are less effective than negative information shocks for BIST 30 and BIST 30
futures variables. With the inclusion of the Fear Index in the model, it was found that the
volatility persistence of the BIST 30 variable was the same, but the volatility persistence in the
BIST 30 futures market decreased.

Gulhan (2020) examined the relationship among VIX index and exchange rate, gold prices,
oil and BIST 100 with the help of weekly data for the 2015-2019 period and the Granger causality
test. They found causal relations between the VIX index and gold prices, exchange rate, oil, and
BIST 100.

Gursoy (2020) examined the relations between the VIX index and BRICS country’s stock
markets. The Toda — Yamamoto causality test and daily data from 24.02.2011 to 06.01.2020
were used in the study. At the end of the analysis results, it was determined that there is a
bidirectional causality relation between the VIX index and the stock markets of South Africa and
Russia and unidirectional causality relations among the stock markets of China and India.
However, he found that there is not any causal relation between the VIX index and the Brazilian
stock market.

Tuncay (2021) investigated the volatility spread among the sector indices with daily data
for the period 2013 — 2020 and VIX fear index. The multivariate CCC-GARCH model was used in
the work. At the analysis end, it was determined that the volatility interactions between the
variables were statistically significant and weak, as well as negative information shocks were
more effective.

Minyas and Bektur (2021) investigated the relationship between CDS, Dollar, Euro, BIST
100, Gold and VIX index. In their study, the long-term relations with the ARDL model was
analyzed using the data from thr 03 January 2005 to 31 December 2019. As a result of the study,
a positive relation among the VIX index and gold was found.

Conkir et al. (2021) investigated the causality relationships among the developing
countries’ stock markets and the VIX index. They found that there is a one-way causality relation
among BIST 30 and VIX index. However, they found that there are no causal relations between
the VIX index and the Mexican, Indian, Russian and Indonesian stock markets.

Tungel and Kocabiyik (2021) studied the causality relations among precious metals and
the VIX index with daily data for the period 10 January 2014 — to 02 January 2020. According to
the results of the Toda-Yamamoto causality test; They found bidirectional causality relations
among gold and VIX index, palladium and platinum.
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At the end of the literature research, there are many studies on the VIX Fear Index.
However, when the literature is examined, it can be said that there are no studies dealing with
the relations between the futures market and VIX Fear Index. For this reason, it is thought that
this study, which analyzes the relations between the futures market and VIX Fear Index, will
contribute to the finance literature.

2. DATA SET AND METHOD

The main purpose of this study is to investigate the relationship between the futures
market and the VIX index. In this direction, the VIX index, BIST 30 Futures market, and Gold
Futures market variables are used. Weekly 5-day data for the period 01.01.2012 —21.11.2021
were used in the study. The data is taken from investing.com.

Table 1: Variables Used in the Study

Variable Description Data Source Period

VIX Index VIX Index

BIST 30 BIST 30 Futures market traded on Borsa

) . 01.01.2012/21.11.202
Index Istanbul investing.com

1
Gold futures index traded on the futures

Gold Futures
market

Hatemi-J asymmetric causality test was applied to analyze the causality relations among
VIX index, BIST 30 futures and Gold futures market. EViews 9 and Gauss 6 package programs
were used for the analysis.

Toda-Yamamoto causality test (1995) is applied to test the causality relationship among
the variables. Toda-Yamamoto (1995) causality test produces a single statistic by considering
and evaluating all of the analyzed periods (Toda & Yamamoto, 1995). However, if the errors are
not normally distributed, the bootstrap Monte Carlo simulation model is applied to obtain the
critical values. But it is possible to talk about the shortcomings of the model. This shortcoming
is due to the inability to distinguish between negative and positive shocks in the model. Hatemi-
J (2012) developed the asymmetric causality test. As a result of this test, it is possible to obtain
different results against positive and negative shocks due to the presence of asymmetric
information in the financial market and financial instruments and the inhomogeneity of financial
instruments in the market (Cevik and Zeren, 2014). Therefore, the results can be misleading. The
Hacker and Hatemi-J (2006) Bootstrap Granger Causality Test and the Hatemi-J Asymmetric
Causality Test (2012) separate negative and positive shocks. This will give information about the
dynamics of the series in asymmetric causality analysis. Thus, it will enable us to make
predictions about the future (Yilanci and Bozoklu, 2014). It is considered appropriate to use this
test in studies dealing with financial time series.

It is possible to describe the Hatemi-J asymmetric causality relationship among two
financial assets as follows (Hatemi, 2012);

Vit = Vit-1 T €&t = Y10 +

t
i=1

t
€1 V€Yt = Yat-1 T €2t = Y20 t+ Z €2i (D
i=1
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Equation (1) t = 1, 2, ... T, describes the constant terms, y;; ve y,; the initial value, and
€4; Ve €, the error terms. The negative and positive shocks are explained as in equation (2);

max (g45,0),€3; = max (&,;,0),e5; = min (g4;,0) ve &5 = min (g;;,0)  (2)

+
€1i
€11 = €5, + €5; ve &y = €5; + &5 seklinde dzetlenebilir.

It is possible to summarize Equation (1) and (2) as follows.

t t
Vit = Yit-1 T €1t = Y10 T Z el + Z €1i» 3)
i=1 i=1
t t
Yot = Yot-1 T €2t = Y20t Z £3; + Z €2i- %)
i=1 i=1

The cumulative form of negative and positive shocks for each financial asset is explained
as follows;

t t
+ _ 2 + - _ 2 - + _
Yie = €1i Vie = €1i Yar =
i=1 i=1

Hatemi-J expresses positive shocks yi = yi;,y3; in asymmetric causality. The parameter
Vi = Yit,Ya2r describes negative shocks.

t
Yot = ) &, (5)
)

i

.Mn
m
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3. RESULTS
Figure 1: VIX Index Figure 2: BIST 30 Futures
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Figure 3: Gold Futures
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Figure 1 and Figure 2 present VIX Index and BIST 30 Futures respectively, and Figure 3
shows It is observed that there are minor fluctuations in the VIX index and gold futures variables.
It is possible to say that there was a sharp rise in BIST 30 futures in the second half of 2015, and
on the contrary, there was a sharp decline in the second half of 2016. Analyzes were made by
taking natural logarithm of the data.

Table 2: Descriptive Statistics of the Series

VIX Index BIST 30 Futures Gold Futures
Mean 2.796 6.101 7.276
Median 2.750 6.927 7.228
Maximum 4.305 7.564 7.635
Minimum 2.247 4.108 7.016
Std. Deviation 0.305 1.284 0.145
Jarque-Bera 229.568 82.188 41.072
Probability 0.000 0.000 0.000

Descriptive statistics of the series are given in Table 2. As a result of the review, it is
determined that the highest average value is Gold futures, while the lowest value is the VIX
index. Considering the std. deviation value of the series, it has been determined that the series
with the highest volatility belongs to BIST 30 futures and the lowest volatility belongs to gold
futures. According to Jarque-Bera results, it was determined that the series were not normally
distributed.

Table 3: Unit Root Test Results

ADF PP

Fixed Constant and Trend Fixed Constant and Trend
Level Values
VIX Index -4.846* -5.163* -5.372* -5.811*
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000
BIST 30 Futures -1.305 -2.441 -1.313 -2.716
Probability 0.629 0.358 0.625 0.231
Gold Futures -1.301 -1.872 -1.301 -1.866
Probability 0.631 0.668 0.631 0.671
1. Difference Values
VIX Index -27.947* -27.922* -33.409* -33.400*
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000
BIST 30 Futures -20.651* -20.636* -33.602* -33.595*
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000
Gold Futures -22.920* -22.971* -22.925* -23.050*
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000

Note: **: It is significant at the 5% level.
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The stationarity of the variables of the VIX index, BIST 30 futures and Gold futures series
were tested with ADF and PP unit root tests. The stationarity tests results performed are given
in Table 3. As a result of the analysis, it was determined that the level values of the variables
other than the VIX index contain unit root. However, it was found that all series became
stationary at the first difference. It is seen that PP and ADF tests’ results support each other and

the results are given in Table 3.

Table 4: Johansen Cointegration Test Results

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic %5 Critical Prob.**
Value
None * 0.056 37.507 29.797 0.005
At most 1 0.012 7.854 15.495 0.481
At most 2 0.003 1.449 3.841 0.229
Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen %5 Critical Prob.**
Statistic Value
None * 0.056 29.653 21.132 0.003
At most 1 0.012 6.405 14.265 0.562
At most 2 0.003 1.449 3.841 0.229

Note: **: It is significant at the 5% level.

Johansen cointegration test results are presented in Table 4. As a result of the analysis, it
was determined that the variables at the 5% significance level were cointegrated. Since the value
of Trace Statistic and Max-Eigen Statistic test statistic is higher than 5% Critical Value, we can

say that there is a cointegration relationship.

Table 5: Hatemi-J Asymmetric Causality Test Results

Test Bootstrap Critical Values
Aspect of Causality Statistics 1 %5 %10
VIX Index (+) > BIST 30 Futures (+) 6.943** 11.925 4.285 2.184
VIX Index (-) > BIST 30 Futures (-) 0.621 13.951 6.659 4.538
BIST 30 Futures > VIX Index (+) 0.895 11.412 4.178 2.237
BIST 30 Futures (-) > VIX Index (-) 12.210%* 13.011 6.589 4.626
VIX Index (+) > Gold Futures (+) 0.936 7.188 3.931 2.659
VIX Index (-) > Gold Futures (-) 0.268 6.712 3.805 2.699
Gold Futures (+) > VIX Index (+) 3.160 6.877 3.718 2.591
Gold Futures (-) > VIX Index (-) 0.168 6.991 3.965 2.773

Note: **: It is significant at the 5% level.

The Hatemi-J asymmetric causality results applied to the causality relation among the VIX
index and BIST 30 futures and gold futures are given in Table 5. According to the results of
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Hatemi-J asymmetric causality test; It has been determined that the positive causality results
from the VIX index on the BIST 30 futures are 6.943 and the critical value is 4.285 according to
the 5% significance level. Since the 5% critical value is smaller than the test statistic, it was found
to be statistically significant. In this case, it is seen that there is a positive causality relationship
from the VIX index to the BIST 30 futures. VIX Index (-)> BIST 30 Futures (-) Since the 5% critical
value is greater than the test statistic, there is no negative causal relation from VIX index to BIST
30 futures. It has been found that there is no positive causality on the VIX index from BIST 30
futures. However, the negative Hatemi-J asymmetric causality result on the VIX index from BIST
30 futures was found to be statistically significant because the test statistic was higher than the
5% significance level. In this case, it has been determined that there is a negative causality on
the VIXindex of BIST 30 futures. The positive and negative Hatemi-J asymmetric causality results
between the VIX index and the gold futures were found to be statistically insignificant because
the test statistic was smaller than the 5% significance level. Thus, there is no positive or negative
causality relation among the VIX index and gold futures.

4. CONCLUSION AND POLICY IMPLICATIONS

Technological developments allow the flow of information in financial markets to become
transparent and increase. It also causes the integration of financial markets. This situation has
begun to affect each other and act jointly in instruments traded in financial markets. All these
developments have affected the behavior of investors and have caused investors to act
together. The VIX index effect on financial markets and financial instruments has been very
important in the finance literature in recent years. For this reason, the causality relation among
the VIX index and the futures market has been examined in this study. Accordingly, VIX index,
BIST 30 futures and Gold futures variables are discussed. Weekly data for the period 01.01.2012
— 21.11.2021 were used. In the study, the Hatemi-J asymmetric causality test was used to
analyze the causal relation among the variables.

According to the results obtained in the Hatemi-J asymmetric causality test; It has been
determined that there is positive causality towards VIX index, BIST 30 futures and negative
causality relationship towards BIST 30 Futures, VIX index. It was determined that there was a
cointegration relationship between the variables. It is seen that these results are similar to the
studies in the literature Tuncay (2021), Kuzu (2019), Oner, icellioglu and Oner (2018), Basarir
(2018) and Ruan (2018). There is no causal relation among the VIX index and gold futures. This
result is similar to Oner (2018) study in the literature. In the literature, Jubinski and Lipton
(2013), Bouri et al. (2017) Miinyas and Bektur (2021), Giilhan (2020) studies differ from the
findings.

It is possible to say that the VIX index, espressed as the fear index, leads to crises that are
likely to occur in the markets. The presence of a causal relation among the VIX index and the
BIST 30 futures market is important for investors who want to invest in the BIST 30 futures
market. Increases in the VIX index allow to predict possible crises in the markets. In such a case,
it will cause investors to act cautiously. When faced with such a situation, investors will want to
withdraw their investments and will want to turn to reliable markets. It is thought to be the right
decision for rational investors who want to maximize their profits.

Studying the stock futures market only on the sample of Turkey and limiting it to the data
for the period 01.01.2012- 21.11.2021 constitute the limitations of this research. In future
studies, studies using indices representing the exchange rate futures market and the
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international futures market will make significant contributions to the literature. It will be useful
to examine the subject with different methods in future studies.
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e - ’ H ege Ve - - - - - - - - .
Turkiye’de Cocuk Isciliginin Simetrik ve Asimetrik Modeller ile Analizi:
Logit, Probit, Log-log ve Clog-log
Fulden Kémiiryakan!, Ebru Caglayan-Akay?

Oz

Cocuk isciligi, dlinya genelinde yuratiilen gocuk isciligini azaltma ve 6nleme galismalarina karsin 5nemli bir sosyal ve ekonomik sorun
olarak varligini stirdirmeye devam etmektedir. Turkiye’de ¢ocuk isciligi orani, diinya ortalamasinin altinda olmasina ragmen Avrupa
ve Kuzey Amerika tlkelerine gore neredeyse iki kat daha fazladir. Bu galismanin amaci, Tirkiye'de gocuk isgiligi Gzerinde etkili olan
faktorleri ulusal diizey mikro veride mevcut olabilecek asimetrik yapiyr dikkate alarak analiz etmektir. Bu amagla, 2019 yilina ait
Cocuk isgiicii Arastirmasi verilerinden yararlaniimistir. Bilgimiz dahilinde bu ¢alisma gocuk isciligini arastirmalarda siklikla kullanilan
simetrik logit ve probit modellerinin yani sira asimetrik log-log ve tamamlayici log-log modelleri ile analiz eden ilk ¢alismadir.
Bulgular, cocuk isciligi verisinde asimetrik yapi olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Cocuk isgiliginin modellenmesinde, Gumbel
dagimindan hareketle tahmin yapan log-log modelinin daha uygun oldugu belirlenmistir. Analizler 1si§inda, ¢ocugun, ebeveynin ve
hanehalkinin sosyal, ekonomik ve demografik ozelliklerinin gocuk isciligi tzerinde 6nemli etkilere sahip oldugu bulunmustur.

Sonuglar, ¢ocuk isciligini 6nlemeye yonelik program, politika ve kanun 6nerilerinin, 15-17 yas araliginda, 6zellikle kendinden kiigtik
kardesi bulunan ve kalabalik hanelerde ikamet eden erkek gocuklari hedef almasi gerektigini ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cocuk isciligi, Genellestirilmis Dogrusal Modeller, Logit, Probit, Log-log, Clog-log.

Child Labor in Turkey via Symmetric and Asymmetric Models: Logit,
Probit, Log-log, and Clog-log
Abstract

Child labor is still an important social and economic issue despite the efforts to reduce and prevent child labor around the world.
Although the child labor rate in Turkey is below the world average, it is almost two times higher than in European and North
American countries. This study aims to examine the factors affecting child labor in Turkey by taking into account the asymmetric
structure that may exist in the national level micro-data. To achieve this aim, the Child Labor Force Survey data of 2019 are
employed. To the best of our knowledge, this is the first study to analyze child labor via the asymmetric log-log and complementary
log-log models besides the frequently used symmetric logit and probit models. The findings point out an asymmetric structure in
child labor data and the log-log model based on the Gumbel distribution is a more convenient model for modeling child labor in
Turkey. The estimation results reveal that the social, economic, and demographic characteristics of the child, parents, and household
are significant determinants of child labor. More specifically, the results indicate that the policy and legislative proposals to prevent
child labor should target boys between the ages of 15-17, especially those who have younger siblings and live in crowded
households.

Keywords: Child Labor, Generalized Linear Models, Logit, Probit, Log-log, Clog-log.
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GiRiS

Uluslararasi Calisma Orgiiti’ne (ILO) gore, 18 yasindan kiiciik bireyler cocuk olarak
tanimlanmaktadir ve g¢ocuk isciligi “cocuklari, ¢ocukluklari ve potansiyellerinden yoksun
birakarak fiziksel, zihinsel ve ahlaki gelisimlerini olumsuz etkileyen, ¢ocuklar igin fiziksel, zihinsel
veya ahlaki acidan tehlikeli, ¢ocuklari egitimden mahrum birakarak egitim alma haklarina
miidahale eden isler” olarak tanimlanmaktadir (International Labour Office and United Nations
Children’s Fund, 2021). ILO tahminlerine gore, 2020 yili itibariyle diinya genelinde 160 milyon
cocuk isgliclinde yer almakta ve bu cocuklarin neredeyse yarisi saglik, glvenlik ve ahlaki
gelisimlerinin dogrudan tehlikeye atildigi islerde calismaktadir. Dinya genelinde, 10 ¢ocuktan
1’inin ¢ocuk is¢i konumunda oldugu bilinmektedir ve ¢ocuk isciligi glinimizde énemli bir sosyal
ve ekonomik sorun olarak varligini siirdlirmeye devam etmektedir. ILO verilerinden hareketle 5-
17 yas araliginda ¢ocuklarin calisma olasiliklari bolgesel diizeyde incelendiginde, 2020 yili itibari
ile calisan gcocuklarin galismayan ¢ocuklara oraninin Sahra Alti Gilkelerinde %23.9, Kuzey Afrika ve
Bati Asya lilkelerinde %7.8, Dogu ve Glineydogu Asya Ulkelerinde %6.2, Latin Amerika ve Karayip
lUlkelerinde %6, Orta ve Gliney Asya Ulkelerinde %5.5, Avrupa ve Kuzey Amerika Ulkelerinde %2.3
oldugu belirlenmistir. Buna gore Avrupa ve Kuzey Amerika (lkelerinin, ¢ocuk isgiliginin
azaltilmasi ve 6nlenmesinde diger llkelere gore daha iyi performans gosterdigi gozlenmektedir.
Sahra Alti tilkelerinde ise cocuk isciligi hala &nemli bir sorundur. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
cocuk istatistikleri verilerine gore! Tiirkiye’de 2006, 2012 ve 2019 yillarinda ¢alisan ¢ocuklarin
orani sirasiyla %5.9, %5.9 ve %4.4’tur. istatistikler, Tirkiye’deki cocuk isciligi oraninin diinya
ortalamasinin altinda olmasina ragmen Avrupa ve Kuzey Amerika Ulkelerine gére neredeyse iki
kat daha fazla oldugunu gostermektedir. Diinya ve Tiirkiye genelinde oranlar incelendiginde,
calisan cocuklarin sayisinin ¢alismayan cocuklara gore daha az oldugu gorilmektedir. Fakat,
cocuk isciligi gelecegi sekillendiren gocuklarin fiziksel, sosyal ve ahlaki gelisimlerini kétl yonden
etkilediginden llkeler igin en 6nemli ekonomik ve sosyal sorunlardan biri olarak kabul edilmekte
ve ¢ocuk isgiligini dnlemeye ydnelik 5nemli adimlar atilmaya devam edilmektedir.

Cocuk isciliginin, Glkelerin en 6nemli ekonomik ve sosyal sorunlarindan biri olmasi nedeni
ile cocuk isciligi konusu literatiirde ilgi gormis olup cocuklari ¢alismaya iten faktorler teorik ve
uygulamali olarak analiz edilerek politika Onerilerinin  gelistirildigi arastirmalar
gerceklestirilmistir. Cocuk isciligine yonelik 6nemli teorik arastirmalardan biri olan Basu ve Van
(1998), cocuk isciligi Gzerine liks (luxury) ve ikame (substitute) aksiyomlari olmak lizere iki
iktisadi aksiyom 6ne sUrmislerdir. Liks aksiyomu, hanehalkinin ancak ¢ocuk isciligi disindaki
kaynaklardan elde ettigi gelir cok dlserse ¢cocugu isgliciine gonderecegini savunurken, ikame
aksiyomu firmanin bakis acgisina gére ¢ocuk ve yetiskin isglici ikame oldugunu savunmaktadir.
Cocuk isciligine yonelik uygulamali arastirmalar ise agirlikh olarak ¢ocuk isciliginin daha yuksek
oldugu ekonomilere yoneliktir. Patrinos ve Psacharopoulos (1997), Peru’da gocuk isgiliginin
belirleyicilerini 1991 verilerinden hareketle logit modeli ile analiz ederek hanehalki
blyliklGiglnin ¢ocuklarin isgliciine gonderilmeleri lzerinde etkili oldugunu belirlemislerdir. Ek
olarak, kigik yasta kardese sahip olmanin ve egitim seviyesinin diisiik olmasinin ¢ocuk isciligini
arttirdigini belirlemislerdir. Emerson ve De Souza (2003), 1996 verileri ile Brezilya’da ¢ocuk
isciligini probit modeliile analiz ederek ebeveynlerin egitim diizeyi dlisiikse cocuklarin geng yasta
isglicine katilma olasiliklarinin daha yiiksek olduguna dair bulgular sunmuslardir. Calisma
kapsaminda, geng yasta calismaya baslayan bireylerin daha dusik egitim almalari nedeni ile
yetiskinlik donemlerinde de disiik kazang elde ettikleri belirlenmistir. Bu bulguya goére, bireylerin
¢ocukluk dénemlerinde isglicine dahil olmalari hayatlarinin ilerleyen dénemlerinde elde
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edebilecekleri kazanci diisirmektedir. Bu nedenle, cocuklarin ¢ocukluk dénemlerinde isglicline
dahil olmalari gelecekteki hayatlarini da 6nemli 6lglide etkileyerek sekillendirmektedir. Amin vd.
(2004), 1995 ve 1996 verilerinden hareketle Banglades’teki ¢ocuk isciligini logit modeli ile
ailelerin yoksulluk diizeylerini dikkate alarak analiz etmistir. Sonuglar, ailelerin yoksulluk
dizeylerinin artmasi ile cocuklari isglicine dahil etmeme durumunda eksilen geliri
karsilayamadiklari icin cocuklarini isglicline génderme olasiliklarinin arttigina dair kanitlar
sunmaktadir. Analizler sonucunda, yasi daha biyiik olan, kirda ikamet eden, kalabalik hanelerde
yasayan erkek cocuklarinin ¢alisma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu, hanehalki sorumlusunun
egitiminin artmasi ile bu olasihgin diistiigi belirlenmistir. Homaie Rad vd. (2015), iran’in daha az
gelismis bolgelerinde 2011 yili verilerinden hareketle cocuk isciligini logit modeli ile analiz ederek
yasi daha ileri olan, kirsal kesimde yasayan ve erkek olan ¢ocuklarin ¢alisma olasiliklarinin daha
ylksek oldugunu belirlemislerdir. Bulgular, cocuk isciligi Gzerindeki en 6nemli faktorler olarak
annelerin dogurganlik orani ve egitim dizeyleri oldugunu ifade etmektedir. Sudan’da ¢ocuk
isciligini logit modeli ile 2019 ve 2020 yillarinda derlenen anket verilerinden hareketle analiz
eden Abdallah vd. (2020) galismasinin bulgulari ise ¢ocugun yasi, annenin egitim dizeyi,
ebeveynlerin medeni durumu ve hanehalki blyUkliginin ¢ocuk isciligi UGzerinde 6nemli
faktorler oldugunu ifade etmektedir.

Tlrkiye’de ¢ocuk isgiligini etkileyen faktorler tizerine ulusal diizeyde mikro veriler ile analiz
yapan calismalar sinirhdir. Dayioglu (2006), Turkiye’de ¢ocuklarin isgliciine dahil olma
durumlarini analiz eden ilk galismalardan biridir. Calisma kapsaminda, Tirkiye'nin kentsel
bolgelerinde cocuk isciligi 1994 yilina ait Gelir Dagihmi Anketi verilerinden hareketle probit
modeli ile distk gelirli veya yoksul haneler ele alinarak analiz edilmistir. Sonuglar, kentsel
bolgelerde ikamet eden yoksul hanelerde cocuk isciliginin daha yiksek oldugunu ifade
etmektedir. Daha gilincel veriler ile ¢ocuk isciligini analiz eden Kiral ve Tiras (2013) galismasinda
ise 2006 yilina ait Calisan Cocuklar Anketi verilerinden faydalanilarak Turkiye’nin kentsel
bolgelerinde ikamet eden cocuklarin isglicline katilma olasiliklari probit modeli ile analiz
edilmistir. Bulgular, cocuklarin isgliciine katilma olasiliklarinin c¢ocuklarin karakteristik
ozelliklerinin yani sira hanehalkinin 6zelliklerine de bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Daha
giincel bir calisma olan Kanun ve Kayaoglu (2019) calismasinda, 2012 yilina ait Cocuk isgiici
Anketi verisinden hareketle ¢ocuk isciligi, calisan cocuklarin sektérel dagilimi ve calisma
kosullarina gére ayri ayri analiz edilmistir. Sonuclara goére, 15-17 yas araligindaki cocuklarin
isglictine katilma olasiliginin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tirkiye ve diger Ulkelerde cocuk isciligini ele alan c¢alismalar incelendiginde calisan
cocuklarin gcalismayan cocuklara gore oldukca az oldugu ve ele alinacak dagilimin simetrik yapi
gostermeyebilecegi dusinldlmektedir. Bu nedenle, bu calismanin amaci, cocuk isciliginde s6z
konusu asimetrik yapily1 dikkate alarak c¢ocuk isciligi lzerinde etkili olan faktorleri ortaya
koymaktir. Bu ¢alismada, literatiirde ele alinan simetrik modellerden logit ve probit modellerinin
yani sira asimetrik modellerden log-log ve tamamlayici log-log (complementary log-log: clog-log)
modelleri ile tahminler yapilarak iliskiyi en iyi agiklayan model belirlenip ¢ocuklari isciligine
neden olan faktorler incelenecektir. Bu c¢alismanin, Tirkiye’de c¢ocuk isgiligi kavramini iki
durumlu (binomial, categorical, dischotomous) genellestirilmis dogrusal modeller ile analiz
ederek c¢ocuk isciliginde simetri ve asimetri kavramini ele alan ilk ¢alisma olmasi sebebi ile
literatlire katki saglamasi beklenmektedir. Elde edilen model tahmin bulgularinin glvenilirligi,
veriye en iyi uyum saglayan modelin belirlenmesine baghdir. Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda iki
durumlu modellerde simetri ve asimetri kavraminin ele alinmasi ve modellerin karsilastirmali
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olarak incelenmesi sayesinde bu galismanin arastirmacilara alternatif ekonometrik modeller
hakkinda bilgi saglamasi beklenmektedir.

Bu ¢alisma giris dahil alti bolim seklinde organize edilmistir. Girisi takip eden bélimde,
gecmisten giinimuze Turkiye ve diinyada ¢ocuk isgiligini azaltma ve 6nlemeye yonelik gelistirilen
sbzlesme, program ve projeler yer almaktadir. ikinci béliimde calismada analiz edilen veri setine
yonelik bilgiler yer alirken lglinci bolimde metodolojik agiklamalara yer verilmistir. Calismanin
bulgulari ise dérdiinct bolimde sunulmustur. Calisma, sonug ve degerlendirme boélimi ile son
bulmaktadir.

1. COCUK iSCiLiGiNi AZALTMA ve ONLEME CALISMALARI

Cocuk isciligini azaltma ve dnlemeye yonelik ilk adimlardan biri Birlesmis Milletler (BM)
tarafindan 1989 yilinda 54 maddelik Cocuk Haklarina Dair S6zlesme’nin kabul edilmesi ile
atilmistir. Cocuk isciliginin azaltilmasi ve énlenmesinde 6nct kurulus ILO olarak bilinmektedir.
ILO, 1992 yilinda Cocuk isciliginin Sona Erdirilmesi Uluslararasi Programi’ni (International
Programme on the Elimination of Child Labour: IPEC) hayata gegirmistir. Bu programin amaci,
cocuk isgliclinlin azaltilarak sona erdirilmesi icin Ulkelerin bu sorunla basa ¢ikma kapasitelerinin
glclendirilmesine fayda saglamaktir. IPEC'in olusturulmasinin ardindan ILO, ¢ocuk isgiligine
yonelik veri tabani olusturarak istatistiksel bilgiler elde etmek amaci ile 1998 yilinda Cocuk
isciliginin izlenmesi ve istatistiksel Bilgi Programi’ni (Statistical Information and Monitoring
Programme on Child Labour: SIMPOC) tanitarak ¢ocuk isciligi arastirmalarini desteklemistir. Bu
sayede ILO gerek kiiresel gerek bolgesel diizeyde cocuk isciligi, cocuk isciligi trendleri, cocuk
isciliginin altinda yatan faktorler, kiz cocuklarinin 6zel durumu ve cocuk isciligi ile diger kalkinma
sorunlar arasindaki baglantilar hakkinda bir veri tabani olusturulmasini saglamistir. ILO bu
programlara ek olarak, cocuk isciligine yonelik istihdama Kabulde Asgari Yasa iliskin 138 sayili ve
Cocuk isciliginin Yasaklanmasi ve Ortadan Kaldirilmasina iliskin 182 sayili sdzlesmeleri
hazirlayarak ulkelere cocuk isgiligini 6nlemeye yonelik sézlesmeler sunmustur.

Tlrkiye, BM ve ILO tarafindan gerceklestirilen bu program ve soézlesmelere hizlica katilan
Ulkelerden biridir. 1992 yilinda IPEC’e dahil olarak Turkiye, cocuk isciligi ile miicadele igin
dogrudan eylemde bulunan ilk alti Glkeden biri olmus ve BM tarafindan kabul edilen Cocuk
Haklarina Dair Sozlesmeyi 1994 yilinda onaylamistir. 1997 ve 2012 egitim reformlan ile
Tlrkiye’de zorunlu egitim yili sirasiyla 5 yildan 8 yila, ardindan 8 yildan 12 yila c¢ikariimistir.
Yapilan ¢alismalar, zorunlu egitimde yapilan ilk reformun c¢ocuk isciligi tizerinde 6nemli bir
negatif etkisi oldugunu ifade etmektedir (Dayioglu ve Kirdar, 2020). Tirkiye’nin, ILO tarafindan
hazirlanan istihdama Kabulde Asgari Yasa iliskin 138 sayili s6zlesmeyi 1998 yilinda onaylamasi
ile s6zlesmenin 3. maddesine gore Tirkiye’de calismaya kabul icin asgari yas 18 olarak
belirlenmistir. S6zlesme kapsaminda, 18 yasindan kii¢lik bireylerin sagligi, glivenligi ve ahlakini
tehlikeye duslirebilecek her tiirlii istihdam ve galisma yasaklanmistir. Tirkiye, 2001 yilinda ILO
tarafindan diizenlenen Cocuk isciliginin Yasaklanmasi ve Ortadan Kaldirilmasina iliskin 182 sayil
sdzlesmeyi onaylamistir. 2003 yilinda ise 4857 sayili is Kanunu’nun kabul edilmesi ile Tiirkiye’de
15 yasinin altindaki bireylerin is yerlerinde galistiriimasi kanun maddesi ile yasaklanmistir. ILO
tarafindan ydiritilen 6nemli programlarin yani sira Turkiye’de T.C. Calisma ve Sosyal Glvenlik
Bakanligl tarafindan, ILO’nun 182 sayili soOzlesmesine istinaden ¢esitli programlar
olusturulmustur. Bunlardan ilki 2005 ve 2015 dénemini kapsayan Cocuk isciliginin Onlenmesi igin
Zamana Baglh Ulusal Politika ve Program Cercgevesi'dir. Bu programin devami niteliginde olan
diger program ise 2017 ile 2023 dénemini kapsayan Cocuk isciligi ile Miicadele Ulusal
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Programi’dir. Bu programlarin temel amaci, sokakta calisma, kiiclik ve orta 6lcekli isletmelerde
agir ve tehlikeli islerde galisma ve aile isleri disinda Ucret karsiligi gezici ve gegici tarim islerinde
calisma olarak belirlenen cocuk isciliginin en kotl bicimlerinin ortadan kaldirilmasini saglamaktir.
Tim bunlara ek olarak, Tiirkiye’de 2018 yili Cocuk isciligi ile Miicadele Yili ilan edilmis olup cocuk
isciliginin dnlenmesine yonelik galismalar arttiriimistir. Agiklanan s6zlesme, program ve projeler
Tirkiye’nin ¢ocuk isciligini 6nlemede 1990’li yillarin basindan itibaren aktif rol aldigini
gostermektedir.

2. VERI SETIi

TUIK, Turkiye'deki cocuk isciligi, buna neden olan faktérler ve cocuklarin calisma kosullari
hakkinda istatistikler saglayan bir veri tabani olusturmak amaciyla veriler derlemektedir.
Tiirkiye'de ¢ocuk isciligine iliskin ulusal diizeydeki ilk mikro veriler, IPEC gergevesinde ILO ve TUIK
arasinda kabul edilen proje kapsaminda 1994 yilinda derlenmistir. Daha sonraki yillarda IPEC,
SIMPOC ve ulusal programlar kapsaminda TUIK tarafindan 1996, 2006, 2012 ve 2019 yillarinda
veriler toplanmistir. Tiirkiye'de cocuk isciligine iliskin TUIK tarafindan ulusal diizeyde derlenen
en giincel veri 2019 yilina ait Cocuk isgiicti Arastirmasi (CiA) mikro veri setidir.

Bu calismada, Tirk isglicinde cocuk isciligine ve cocuklari calismaya yonlendiren
belirleyicilere iliskin daha giincel bir analiz sunmak amaciyla 2019 yilina ait CiA verileri analiz
edilecektir. Bu verileri derlemek amaciyla iki asamal tabakali kiime 6rnekleme yontemi ile
belirlenen 6rneklem grubuna Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda yiiz ylize anket uygulanmistir.
Veriler, 5-17 yaslari arasinda toplam 25,190 cocugu icermektedir. Veri seti 5-17 yas araligindaki
cocuklari kapsamakla birlikte veri setinde okula baslama yasini tamamlamamis? cocuklar da yer
almaktadir. Calisma kapsaminda, egitime baslamis ve/veya devam eden ¢ocuklar icin analizlerin
yapilmasi planlandigindan zorunlu okula baslama yasinin altinda olan gocuklar veri setinden
dislanmistir. Bu ¢ocuklardan higbiri isglicinde yer almamaktadir. Bu kisitlama ile veriden 1,666
gozlem cgikarildigindan gézlem sayisi 23,524 olarak belirlenmistir.

3. METODOLOJi

3.1. Cocuk isciligi Modeli

Calisma kapsaminda ¢ocuk isciligini etkileyen bilesenleri analiz etmek icin olusturulan iki
durumlu cocuk isciligi modelinin tahmininde kullanilacak bagimli ve agiklayici degiskenlerinin
tanimlamalari Tablo 1'de yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Tanim

Bagimli degisken

o =1 ise ¢ocuk isgliciinde
katiima d

Cocugun isgucline katilma durumu ~0 ise cocuk isgiiciinde degil

Aciklayici Degiskenler

Cocuk Ozellikleri
Cinsiyet =Lise kiz
y =0 ise erkek
=1ise 5-11 yas araliginda
Yas (5-11) oe > Yas aralel
=0 ise degil
Yas (12-14) =1 ?se 12—}4 yas araliginda
=0 ise degil
=1ise 15-17 yas araliginda
Yas (15-17) . .. yas &
=0 ise degil
Ebeveyn Ozellikleri

=1 ise annesi, babasi veya ikisi birden ayni hanede
Ebeveyn durumu . ..
=0 ise anne ve babasi ayni hanede degil
Anne yas (20-24) =1 ?se anrj.e 20-24 yas araliginda
=0 ise degil
Anne yas (25-34) =1 ?se anrle 25-34 yas araliginda
=0 ise degil
=1 ise anne 35-54 yas araliginda
A 35-54

nne yas ( ) =0 ise degil
=1 ise anne 55 yasinda veya 55 yasindan biyik
Anne yas (=55) . .. yas 4 yas Y
=0 ise degil
Anne egitim durumu =1 ?se anne Yuksek 6§retinv1.n.1ezunu .
=0 ise anne lise veya alti egitime sahip
Baba yas (20-24) =1 ?se bakv).a 20-24 yas araliginda
=0 ise degil
=1 ise baba 25-34 yas araliginda
Bab 25-34

abayas ( ) =0 ise degil
=1 ise baba 35-54 yas araliginda
Bab 35-54

aba yas ( ) =0 ise degil
=1 ise baba 55 yasinda veya 55 yasindan biiyik
Baba yas (=55) . .. yas y yaz y
=0 ise degil
... =1 ise baba yliksekdgretim mezunu
Baba egitim durumu . . . .
=0 ise baba lise veya alti egitime sahip
=1 ise anne ve baba issiz

=0 ise anne ve baba istihdamda veya istihdam disi

Anne ve baba istihdam durumu

Hanehalki Ozellikleri
Hanehalki biyikliga Hanede ikamet eden kisi sayisi
Hanedeki kiigik ¢ocuk sayisi Hanedeki 5-11 yas araligindaki ¢cocuk sayisi

Hanehalki biiytkliginin hanedeki ¢alisan cocuk

Hanedeki ¢alisan ¢ocuk orani
sayisina orani
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Bu galismada g¢ocuklarin ¢alisma durumunu ifade eden bagimlh degisken ¢ocugun ¢alisma
durumunun 1 olasiligi ile gerceklesmesi durumunda 1, (1- ) olasiligl ile gocugun ¢alismamasi
durumunda O degerini alan iki durumlu kategorik bir degiskendir®. Cocuklarin calisma
durumlarini etkileyen belirleyiciler, ¢ocuk, ebeveyn ve hanehalki 6zellikleri olarak li¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Cocuk 6zelliklerine dair bilgiler olarak modele gocugun cinsiyeti ve yasini ifade
eden degiskenler eklenmistir. Cocugun yasina dair degiskenler anket sorularina paralel olarak t¢
ayri kategorik degisken olarak modelde yer almaktadir. Bu sayede, cocugun yasi hakkinda detayli
cikarimlar yapilmasi planlanmaktadir. Ebeveyn 6zelliklerinde ise ¢ocugun ebeveyn/leri ile bir
arada yasamasinin yasamamasina gore farkini ifade eden kategorik degisken yer almaktadir. Ek
olarak, anne ve babanin yas, egitim ve istihdam durumlarina yénelik sosyal, ekonomik ve
demografik gostergeler modele dahil edilmistir. Hanehalki 6zellikleri olarak modele ¢ocugun
yasadigl hanehalkinin blyiklaga, hanedeki 5-11 yas araligindaki cocuk sayisi ve hanedeki ¢alisan
cocuk orani gibi demografik bilesenler dahil edilmistir. Bu sayede, ¢ocugun isgiiciine katilma
olasihgini belirleyen faktorlerin (¢ ayri kategoride detayli olarak analiz edilmesi planlanmaktadir.
Tablo 1'de degiskenleri agiklanan iki durumlu ¢ocuk isciligi modeli teorik olarak Denklem 1’deki
gibi ifade edilebilir.

2
g(@) = By + BiCinsiyet; + z vy Yas;; + B,EbeveynDurumuy;
j=1
3 3
+ 8; AnneYas;; + s AnneEgitim; + 8; BabaYas;;

j=1 _ j=1 1
+ ByBabaEgitim; + fsAnneveBabalstihdam; @)

+ Be¢HanehalkiBiytkligi;
+ B;HanedekiKugikCocuk;+Bg(HanehalkiBiylukligi
/CalisanCocuk);

Cocuk isciligini mikro diizeyde analiz eden galismalarda arastirma sorusu ¢ocuklarin
isgliciine katiip katilmama durumlarini etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmak oldugundan
calismalarda yer alan ¢ocuk isciligi modellerinin bagimh degiskenleri ¢ocuklarin galismasi ve
calismamasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu bagimli degisken kesikli yapi gosterdiginden
calismalarda iki durumlu modellerden yararlaniimaktadir. iki durumlu modellerde bagimli
degisken 0 ve 1 olarak tanimlanan iki kategoriden olusur. 1 incelenen olayin gerceklesme
durumunu (basari), 0 gerceklesmeme durumunu (basarisizlik) ifade eder ve bu kategorilerin
hangi siklikla secildiklerini incelemek tahmin yontemini belirlemek agisindan énemlidir. Bazi
arastirmalarda bagimli degiskenin 1 kategorisinin sikhgi, 0 kategorisinin sikligina yakin olmakla
birlikte bazi arastirmalarda bu durum degisim gostermektedir. Bu durum, iki durumlu
modellerde simetri ve asimetri kavramlarini ortaya ¢ikarir. Bagimli degiskenin, 0 ve 1 degerlerini
benzer siklikta aliyorsa simetrik dagilimdan, farkli siklikta aliyorsa asimetrik dagihmdan soz
edilebilir. Literatlirdeki calismalarin ¢ogunun bagimh degiskenin dagiliminin simetrisine
odaklanmadan yaygin olarak kullanilan logit ve probit modelleri ile tahmin yaptiklari
gorilmektedir. Fakat, modellerde bagimli degiskenin 0 ve 1 olarak tanimlanan degerleri alma
sikliginin her zaman benzer oldugunun varsayilmasi gercekei olmayabilir. Dolayisiyla, simetri ve
asimetri kavrami dikkate alinmadan yanhs belirlenen bir dagilimdan hareketle model
tahminlerinin gerceklestiriimesi gecerli ve glivenilir olmayan sonuglara neden olabilir (Czado ve
Santner, 1992).
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Galisma kapsaminda olusturulan gocuk isciligi modelinin bagimh degiskeni 1 ve 0
degerlerini alan iki durumlu model oldugundan modelin bagimh degiskeni belirlenen baglanti
(link) fonksiyonlarindan hareketle yapilan doniisim ile dogrusallastiriimaktadir. Bu nedenle
Denklem 1’in sol tarafindaki ifade, yapilacak olan déniisimiin fonksiyonunu ifade eden baglanti
fonksiyonu olarak tanimlanmistir.

3.2. iki Durumlu Simetrik ve Asimetrik Modeller

Aciklanan c¢ocuk isciligi modelinin tahmininde kullanilacak olan iki durumlu modeller,
genellestirilmis dogrusal modeller (Generalized Linear Models: GLM) ailesine aittir. GLM, Nelder
ve Wedderburn (1972) tarafindan klasik dogrusal regresyonun modellerinin normal dagilim
varsayimini esnetmek amaci ile gelistirilmis modellerdir. GLM’nin tesadufi bilesen, dogrusal
tahminci ve baglanti fonksiyonu olmak Uzere li¢ temel bileseni vardir (Fox, 2016). Tesaddfi
bilesen bagimli degiskenin aciklayici degiskenlere kosullu olan olasiligini (n = E(Y|X)), dogrusal
tahminci (n = XB) aciklayici degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonunu ve baglanti fonksiyonu
(g(n)) bagimh degiskenin beklenen degerini dogrusal bir tahminciye dénistiren fonksiyonu
ifade etmektedir. GLM’nin tahmin siirecinde ilk olarak, bagiml degisken yapisina uygun dagihm
belirlenir ve belirlenen dagilimdan hareketle baglanti fonksiyonu araciligi ile bagimli degiskenin
ortalamasi dénustlrilir. Ardindan, donistirialmis bagimh degisken ile aciklayici degiskenler
arasindaki iliski belirlenen dagilim ve baglanti fonksiyonundan hareketle tahmin edilir. Bu
yapilirken, dogrusal tahminci ile tahmin edilen degerler arasindaki iliski baglanti fonksiyonu
aracihgr  ile  yeniden vyapilandirilarak  baslangicta  dogrusal olmayan iliskiler
dogrusallastirimaktadir (Hardin ve Hilbe, 2018). Buna gore, iki durumlu GLM’nin tahmin
edilmesi icin bagiml degiskenin 1 degerini alma olasiligini ifade eden m, X agiklayici degisken
matrisi ve aciklayici degiskenlerin katsayilarini ifade eden 8 parametre vektoriine sarth olarak,
belirlenen dagilimdan hareketle baglanti fonksiyonu araciligi ile tahmin edilir.

iki durumlu modeller, farkli alanlarda regresyon analizlerinin gerceklestiriimesini mimkiin
kildigi igin 1960’lardan bu yana farkli disiplinlerde siklikla kullanilmaya baslanmistir. Farkh
konularin analiz edildigi veri setlerinde bagimli degiskenin O veya 1 degerlerini alma sikligi her
zaman benzer olmayacaktir. Fakat, iki durumlu modellerin tahmin siirecinde bagimlh degiskenin
dagihmi  arastirmaci  tarafindan  belirlenerek tahminler bu dagilimdan hareketle
gerceklestirildiginden bagimli degiskenin gézlemlerinin kategorilere goére hangi siklikta deger
aldigi 6nemlidir. Bagimli degiskenin gozlemleri 0 ve 1 degerlerini benzer siklikta aliyorsa simetrik
modellerin, 0 ve 1 degerlerini benzer olmayan bir siklikta aliyorsa asimetrik modellerin tercih
edilmesi onemlidir. Simetrik modeller olan logit ve probit modellerine literatiirde siklikla
rastlanilmaktadir. Asimetrik modeller olan log-log ve clog-log modelleri ise logit ve probit
modelleri gibi iki durumlu modeller ailesine ait olmakla birlikte literatiirde logit veya probit
modeli kadar sik kullanilmamaktadir. Buna karsin bu modellerin literatirde daha sik kullanilimasi,
asimetrik dagilim s6z konusu oldugunda bir gerekliliktir. Logit, probit, log-log ve clog-log
modellerinin model tahmininde faydalandiklari dagilim, baglanti, ters baglanti fonksiyonlari ve
simetri bilgileri Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: iki Durumlu Modeller

Ters Bagl
Baglanti Fonksiyonu ers Baglanti

Model Dagilim Fonksiyonu Simetri
g(m =n p=gtm
T el
Logit Lojistik In {(1 — n)} m Simetrik
Probit Standart normal &~ 1(m) ®(n) Simetrik
Log-log Gumbel —In{—In(n)} el=e™l Asimetrik
Clog-log Gompertz In{—In(1 — n)} 1 —el=e"] Asimetrik

Notlar: Baglanti fonksiyonu ters cevrilebilir oldugundan g(m) = g~1(n) seklinde ifade edilebilir
(Astar, 2021). Probit modelin baglanti fonksiyonu kiimiilatif normal dagilimin tersidir ve ®~1() =

1
f_noo ¢ (m)dm seklinde ifade edilir. ¢ () = \/%6(7”2) standart normal yogunluk fonksiyonudur.

iki durumlu modellerde dagilim ve baglanti fonksiyonunun belirlenmesi model tahmin
slrecinin en 6nemli adimidir. Baglanti fonksiyonu bagimli degiskenin beklenen degerini dogrusal
bir tahminciye donustliren fonksiyon oldugundan baglanti fonksiyonu belirlenen dagilimdan
hareketle model tahmini yapar. Bu nedenle, baglanti fonksiyonunun dogru belirlenmesi iki
durumlu modellerin tahmininde kritik 6nem tasimaktadir. Baglanti fonksiyonunun dagilima
uygun belirlenmemesi durumunda tahminciler sapmali olacak ve parametre tahminlerinde
ortalama hata kare degeri artis gosterecektir (Czado ve Santner, 1992). Bu nedenle, baglanti
fonksiyonu belirlenirken tahmin edilecek modelin dagilimi da belirlendiginden ilgili dagihmin
simetri ve asimetri durumlarinin analiz edilmesi gerekmektedir.

Tablo 2’de ele alinan simetrik dagilima sahip logit ve probit modellerine ait lojistik ve
standart normal dagihmlar Sekil 1a’da, asimetrik dagilima sahip log-log ve clog-log modellerinin
Gumbel ve Gompertz dagilimlari Sekil 1b’de yer almaktadir.*

Sekil 1: Simetrik ve Asimetrik Dagilimlar

75

25
25

-3 -2 -1 0 1' 2 3 -3 I2 -1 ﬁ 1I 2 5
a: Lojistik ve Standart Normal Dagilim b: Gumbel ve Gompertz Dagilim
Kaynak: Hardin ve Hilbe (2018, s.234 ve 239)

Not: Dikey eksen olasilik degerlerini, yatay eksen ise n = X olarak tanimlanan dogrusal tahmincinin
degerlerini ifade etmektedir.

Sekil 1.a’da gorildUgi gibi, logit ve probit modellerinde olasilik degerinin 0 degerine
yaklastigl ayni oran ile 1’e yaklastig varsayilmaktadir ve her iki model de 0.5 ortalama olasilik
etrafinda simetrik dagilmaktadir. iki dagim arasindaki fark, lojistik dagilimda normal dagilima
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gore daha kalin kuyruklarin s6z konusu olmasidir. Sekil 1.b’de yer alan log-log modelinde olasilik
degeri 0 degerine hizli ve keskin bir sekilde yaklagsmakla birlikte 1 degerine yavasga
yaklagsmaktadir. Clog-log modelinde ise tam tersi durum s6z konusudur.

3.2.1. Simetrik modeller: Logit ve probit

iki durumlu modellerinin en yaygin kullanilanlari, lojistik ve standart normal dagilimdan
hareketle tahmin yapan logit ve probit modelleridir. Logit modeli baglanti fonksiyonu olarak
lojistik dagilim fonksiyonundan, probit modeli standart normal dagiim fonksiyonundan
yararlanarak bagimli degiskene donlsim uygulamaktadir. Her iki modelde de belirlenen
dagihmlardan hareketle yapilan donlisimler sayesinde olasilik degeri O ile 1 arasinda deger
alirken dogrusal tahminci +co arasinda herhangi bir reel say1 degeri alabilmektedir.

Lojistik dagihm ve standart normal dagihim simetrik yapi gésteren dagilimlar oldugundan,
bagimh degiskenin 0 ile 1 degerlerinde esit ve esite yakin yigihm gostermesi durumlarinda logit
veya probit modellerinden faydalanilmasi uygundur. Bu durum ihlal edildiginde, her ne kadar
anlasilmalarinin ve uygulamalarinin kolay olmasi nedeniyle ¢alismalarda siklikla tercih edilseler
de logit ve probit modelleri uygun olmayabilir (Agresti, 2002). Logit ve probit modellerinin,
simetrik baglanti fonksiyonuna dayanmasi nedeniyle gézlemlerin 0 veya 1 degerinde daha fazla
yigilma gostererek asimetrik bir yapi gostermesi durumunda bu modeller dagilimin simetrik
oldugunu varsaydigi igin iliskiyi dogru yakalayamayabilir. Dolayisiyla, logit ve probit modelleri
bagimh degiskenin 0 ile 1 degerlerini alma durumlarinin esit veya esite yakin sayida oldugunu
varsaydigindan literatirdeki c¢alismalar simetrik baglanti fonksiyonlarindan yararlanan bu
modellerin, dagilimin simetrik olmamasi durumunda sapmali tahmincilere yol agmasi ve
ortalama hata karenin ylikselmesi gibi 6nemli kisitlamalari oldugunu belirlemislerdir.

3.2.2. Asimetrik Modeller: Log-Log ve Clog-Log

iki durumlu bagimh degisken aciklayici degiskenlerin bir fonksiyonu olarak 1 degerine
yaklasmasindan farkh bir oranda 0’a yaklasiyor (ve tersi) ise simetrik baglanti fonksiyonlarina
dayanan logit ve probit modellerin tahmini uygun olmayacaktir (Chen vd., 1999). Bu asamada,
asimetrik iki durumlu modellere ihtiya¢ duyulacaktir. Buna gore bagimh degiskenin 0 ile 1
gozlemleri arasinda 6nemli bir esitsizlik oldugunda asimetrik iki durumlu modeller nadir
sonuglari iceren bu bagimh degiskenin modellenmesi icin daha uygun olacaktir (Hardin ve Hilbe,
2018). Asimetrik baglanti fonksiyonlarindan faydalanan asimetrik iki durumlu modeller log-log
ve clog-log modelleridir. Bu modellerde olasilik degeri 0 degerine yaklastigl oran ile 1 degerine
yaklasmamaktadir. Log-log modeli Gumbel dagihmi kullanan baglanti fonksiyonundan
yararlanirken, clog-log modeli ise Gompertz dagilimini kullanan baglanti fonksiyonundan
yararlanmaktadir. Temel olarak, Gumbel ile Gompertz dagihm asiri deger dagilimi (extreme
value distribution) ailesine aittir. Gompertz dagilim asirt minimum dagilimi ifade ederken,
Gumbel dagilim asiri maksimum dagihmi ifade etmektedir. Baska bir deyisle, Y bagimh degiskeni
Gompertz dagilimina uygunluk gosteriyorsa, 1-Y Gumbel dagilimina uygunluk goésterecektir.
Buna gore, clog-log baglanti fonksiyonu, log-log baglanti fonksiyonunun tiimleyen igin gegerli
oldugundan bu model tamamlayici log-log modeli ismini almaktadir (Agresti, 2002). Logit ve
probit modellerinde probit(1 —y) = —probit(y) ve logit(1 —y) = —logit(y) esitligi soz
konusudur ve bu durum lojistik ve standart normal dagilimlarin simetrisinden
kaynaklanmaktadir. Asimetrik dagilimlarda ise tiimleyen ifadesinin kullanilmasinin nedeni, log-
log ve clog-log modellerinde asimetri nedeni ile loglog(1 — y) = cloglog(y) olmasidir. Clog-
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log model Gompertz dagilimdan faydalanmasi nedeniyle Gompit model olarak da
isimlendirilmektedir (Caglayan ve Oskdnbayeva, 2012; Giiris vd., 2011).

Matematiksel olarak, Gompertz dagilim ile basari olasiligini modellemek, Gumbel dagilimi
ile basarisizlik olasiligini modellemeye es degerdir. iki model arasindaki fark, O veya 1 degerini
alan gozlemlerin hangi degerde yigihm gosterdigi ile alakalidir. Clog-log modeli basari olasilig
icin gecerliyken, log-log modeli bir basarisizlik olasiligi i¢in gecerlidir (Agresti, 2002). Log-log ve
clog-log modelleri, logit ve probit modellerinde oldugu gibi baglanti fonksiyonundan hareketle
donlisim uygulamaktadir. Bu sayede, olasilik degeriQile 1 arasinda deger alirken dénustirilmas
degisken +co arasinda bir reel sayi degeri alabilmektedir. Ancak, logit ve probit donlstiimlerinin
aksine, log-log ve clog-log donlisimiinde ortalama olasilik degeri 0.5 civarinda simetrik degildir
(Collett, 1991).

3.2.3. Model Se¢imi ve Modelin Uygunlugunun Analizi

iki durumlu modellerin varsayilan dagilima olan uyumunun analiz edilerek modeller
arasindan secim yapilmasi gerekir. Bu modellerde, simetrik ve asimetrik dagilimlar olan lojistik,
standart normal, Gumbel veya Gompertz dagilimlardan biri tercih edilerek model tahmini
yapildigindan, veri ve modelin belirlenen dagilima uyumu 6nsel degerlendirme siireci ve belirli
Olgller ile analiz edilmelidir. Arastirmalarda 6nerilen, ilk olarak ©nsel siurecin yurutilmesi
ardindan simetrik ve asimetrik modellerin tahmin edilerek modelin uygunluk 6&lgllerinden
hareketle model se¢imi yapilmasidir. Modelin uyumunun ilgili lctler ile analizi yapilmadan 6nce
iki durumlu modellerin tahmini yapilirken 6nsel degerlendirme olarak izlenebilecek karar semasi
Sekil 2'deki gibidir.

Sekil 2: iki Durumlu Modellerin Se¢iminde Onsel Degerlendirme

. . Logit baglanti Lojistik
Logit modeli fonksiyonu dagihmi
Simetrik 5
. o Standart
iki durumlu Probit modeli Probit baglant Normal
bagimli fonksiyonu dagihmi
degiskende T o
kategorilerin Log-lo 0g-log
sikligi kategorisinde = g g > baglanti > S:m,brﬁ:
siklik modeli | fonksiyonu | 6
Asimetrik P—
1 Clog-log
Y kategorisinde Clog-log baglanti Gompertz
modeli ) dagihimi
siklik fonksiyonu
N— N—

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

iki durumlu modeller simetrik ve asimetrik olmak tizere iki ayri gruba ayrildigindan
arastirmacinin analiz edilen veri setinin bagimli degisken 0 ve 1 olarak tanimlanan
kategorilerindeki sikhgi incelemesi uygundur. Bagimli degiskende 0 olarak tanimlanan gézlemler
1 olarak tanimlanan gozlemlere esit veya esite yakin ise simetrik dagilimlardan faydalanan
simetrik iki durumlu modeller agiklayici degiskenlerin bagimli degisken lizerindeki etkisini daha
iyi yakalayacaktir. Bagimli degiskenin O ile 1 degerlerini esit veya esite yakin bir siklikta almadigi
belirlenirse simetrik dagilimlar iliskiyi yakalamak icin uygun olmayabileceginden asimetrik iki
durumlu modellere gecis yapilmasi gerekmektedir. Asimetrik dagilimdan hareketle model
tahminleri gerceklestirilirken bagimh degiskenin 0 veya 1 degerini alma sikhgl 6nem
kazanmaktadir. Bagimli degiskenin O degerini alma sikhg 1 degerini alma sikligindan fazla ise
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saga carpik bir dagihm olan Gumbel dagilimindan hareketle model tahmini gergeklestiren log-
log modeli iliskiyi daha iyi yakalayabilir. Tam tersi durumda, bagimli degiskenin 1 degerini alma
sikhgr 0 degerini alma sikligindan fazla ise sola garpik bir dagilim olan Gompertz dagilimdan
hareketle model tahmini gergeklestiren clog-log modelinden faydalanilabilir. Sekil 2’de agiklanan
onsel degerlendirme siirecinin gergeklestirilmesi igin frekans analizinden yararlanilabilir. Bagimli
degiskenin 0 ve 1 degerlerini alma sikligini agiklayan frekans analizi ile simetrik veya asimetrik
dagihma uygunluk hakkinda bilgi edinilebilir. Fakat, frekans analizi 6nsel bilgi edinilmesi
acisindan gerekli olmakla birlikte yeterli degildir. Tahmin edilen modeller arasindan agiklayici
degiskenlerin bagimli degisken Gzerindeki etkisini tahmin eden uygun modeli belirlemek igin
istatistiksel olcllerden faydalanmak gereklidir. Modelin uygunluk analizi icin yararlanilan
Olcllerden bazilari bilgi kriterleri, sapma (deviance) 6lglsi ve artiklarin (residuals) analizidir.

Bilgi kriterleri, tahmin edilen ekonometrik modelin verilere ne kadar iyi uydugunu temsil
eden bir olgllerdir. Akaike (1973) ve Schwarz (1978) calismalarinda gelistirilen ve AIC ve BIC
olarak bilinen bilgi kriterleri, model secimlerinde kullanilan en yaygin bilgi kriterlerinden biridir.
Bu bilgi kriterleri parametre, gézlem sayisi ve logaritmik benzerlik fonksiyonlarindan hareketle
hesaplanir. Hesaplanan AIC ve BIC d&lgilerinden minimum olani daha uygun modeli ifade
etmektedir. Sapma ise modellerin uyumunu ol¢en bir dlclidiir. Sapma 0l¢lisl sayesinde tahmin
edilen model ile tam olarak belirlenmis model arasindaki fark él¢liimektedir (De Jong ve Heller,
2008). Tam olarak belirlenmis model, tam uygunluk saglayan, ideal veya doygun (saturated)
model olarak da tanimlanmaktadir5. Bu model, her bir gézlem icin ayri bir parametre iceren,
baska bir deyisle, gozlem sayisi kadar cok aciklayici degiskene sahip bir modeldir. ideal model
tek basina bir anlam ifade etmemekle birlikte diger modellerin uyumunun analizi igin bir temel
olusturmaktadir (Agresti, 2002). Sapma 0l¢isi, tahmin edilen model ile ideal model arasindaki
farki 6lgcerek belirlenen modelin verilere tam uygunluk saglayan ideal modelden ne kadar
uzaklastigini analiz etmektedir. Bu 6lgli sayesinde modeller karsilastirilabilir ve sapma 6lgiisi en
kiicuk olan modelin daha iyi model olduguna karar verilebilir.

iki durumlu modellerin uyumunun &lgiilmesi amaci ile artiklarin analizinden de
yararlanilabilir. Hesaplanan artiklar, her gézlem icin goézlemlenen ve tahmin edilen degerler
arasindaki uyusmazligi 6lger (Hardin ve Hilbe, 2018). Bu nedenle, artiklarin analizi modelin
uyumunun 0l¢lsu olarak degerlendirilebilir. Bu analizlerde genellikle Anscombe artiklarindan
yararlanilmaktadir. ingiliz istatistik¢i Frank Ancsombe, Hotelling (1953) calismasinda Anscombe
artiklarini  gelistirmistir. Anscombe, artiklarin  hesaplanmasinda A(Y) fonksiyonunun
kullanilmasini dnermistir. ilgili fonksiyon, v() varyans fonksiyonunu ifade etmek {izere Denklem
2’deki gibi tanimlanabilir (McCullagh ve Nelder, 1989).

40) = [ ——au )
jvm(u)

Kesikli dagilimlar icin genellestirilen Anscombe artiklari, belirlenen A(Y) fonksiyonunu ile
N gozlem icin asagidaki gibi hesaplanabilir (Anscombe, 1953).

A(Y) — AGE)
i =VN————— 3
ST G

Hesaplanan artiklar ile bagimli degiskenin ortalama olasilik degerlerinin serpilme
diyagramlari olusturularak modelin veriye uyumu analiz edilebilir.
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4. BULGULAR
4.1. Tanimlayici istatistikler

Tablo 3’te, ¢ocuk isciligi modelinde yer alan degiskenler hakkinda istatistiksel bilgi
edinmek amaci ile hesaplanan tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tanimlayici istatistiklerin
yani sira bagimli degiskenin agiklayici degiskenler ile olan iliskileri hakkinda istatiksel bilgi
edinmek icin 1900’lG yillarda Karl Pearson’un oncl c¢alismalarinda gelistirilen ki-kare testi
uygulanmis olup Cramér (1946) calismasinda gelistirilen Cramér’in V istatistikleri hesaplanmistir.
Bu degerler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3’e gore, 23,524 cocugun yaklasik %49, %25 ve %26’s! sirasiyla 5-11, 12-14 ve 15-17
yaslari arasindadir. Bu orneklemde 13,399 (%51) erkek ve 12,791 (%49) kiz bulunmaktadir.
Cocuklarin %99’u annesi, babasi veya hem annesi hem babasi ile ayni hanede yasamaktadir. Ayni
hanede annesi bulunan ¢ocuklarin anneleri en cok 35-54 yas araligindadir. Babalarda bu yliksek
oran degismeyip annelere gore daha fazla olmakla birlikte babalarin ¢ogu 35-54 vyas
araligindadir. Anneler arasinda yiiksekdgretimi tamamlama orani %10 olup babalarda bu oran
%12’dir. Anne ve babanin ayni anda issiz ve is ariyor statiisiinde olmasinin orani ise %1’den
duslkttr. Hanehalki 6zelliklerine gore, Turkiye’de ikamet eden cocuklar ortalama bes kisilik bir
ailede yasamaktadir. Bu hanelerde ortalama 1 olmak lizere 5-11 yas arasinda cocuk mevcuttur.
Hanede calisan cocuk orani ise 2 olarak hesaplanmistir.

Ki-kare testi degiskenler arasindaki iliskinin analizi icin kullanilmakta olup sifir hipotezi
bagimh degisken ile ilgili degiskenin iliskili olmadigini baska bir deyisle bagimsiz oldugunu ifade
etmektedir. Agiklanan gocuk isciligi modeli icin hesaplanan ki-kare testi sonuglarina gore,
aciklayici degiskenlerin biyuk bir kisminin bagimli degisken ile %1 anlamhlik diizeyinde iliskili
oldugu belirlenmistir. Cramér’in V istatistigi ise iki degisken arasindaki iliskinin 6lglsiini ifade
etmekte olup O ile 1 arasinda deger almakta ve ki-kare testinden hareketle hesaplanmaktadir.
Cramér’in V istatistiginin 1 degerine yaklagsmasi durumunda bagimli degisken ile ilgili aciklayici
degiskenin iliskisinin arttigi sdylenebilir. Bu istatistik degerlerine gore, agiklayici degiskenlerden
bagimli degisken ile en iliskili olan degiskenler hanedeki ¢alisan ¢ocuklarin orani (%75), ¢ocugun
15-17 yas araliginda yer almasi (%29) ve hanede 5-11 yas araliginda ¢ocuk olmasi (%14)
seklindedir.
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Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Ortalama veya Ki-Kare Cramér’in V
Oran Testi Istatistigi

Cocuk Ozellikleri
Cinsiyet 49 223.25 0.1
Yas (5-11) 49 927.84" 0.2
Yas (12-14) 26 71.18" 0.05
Yas (15-17) 25 1,900° 0.29
Ebeveyn Ozellikleri
Ebeveyn durumu 99 17.35" 0.03
Anne yas (20-24) 0.4 5.21" 0.01
Anne yas (25-34) 26 181.17" 0.09
Anne yas (35-54) 72 88.08° 0.06
Anne yag (255) 1,6 81.62° 0.06
Anne egitim durumu 10 113.81" 0.07
Baba yas (20-24) 0.04 0.5 0.005
Baba yas (25-34) 9 81.86° 0.06
Baba yas (35-54) 85 0.3 0.004
Baba yas (255) 5.6 61.96" 0.05
Baba egitim durumu 12 147.48" 0.08
Anne ve baba 0.7 0.72 0.005
durumu
Hanehalki Ozellikleri
Hanehalki blyuklGgu 5.13 48.14° 0.04
Hanedeki kiiclik cocuk sayisi 1.15 449.24" 0.14
Hanedeki ¢alisan ¢ocuk orani 2 13,000 0.75

Notlar: Ebeveynin yas, egitim ve istihdam durumuna iliskin degiskenler ayni hanede anne ve
babasi olan cocuklar igin hesaplanmistir. Tim kategorik degiskenler, 100 kisideki sikhgi
gdstermek icin 100 ile carpilmistir. *, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamhligi ifade
etmektedir. Negatif olarak hesaplanan Cramer’in V istatistiklerinin mutlak degeri alinmistir.

4.2. Gocuk isciligi Modeli Se¢imi ve Model Uygunlugunun Analizi

Onsel degerlendirme siirecinde belirtildigi gibi, frekans analizi veriye en iyi uyum
saglayacak modelin belirlenmesi icin dnsel bilgi saglamaktadir. Bu nedenle Tablo 4’te, cocuk
isciligi modelinin bagiml degiskeninin kategorilere gére sikligini analiz etmek amaci ile frekans
tablosu olusturulmustur.
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Tablo 4: Frekans Analizi

Cocugun isgiicli Durumu N %

Cocuk isglicinde degil 22,396 95.2
Cocuk isglicinde 1,128 4.8
Toplam 23,524 100

Tablo 4’e gore, analiz edilen veri setinde yer alan 23,534 cocuktan 1,128'i isgliclinde yer
almaktadir. Buna gore, cocuklarin %95.2’si calismiyorken, %4.8’i ¢alismaktadir. Bu durum,
bagimh degiskeni ifade eden c¢alisma verilerinde sifir degerlerinin yogunlukta oldugunu, baska
bir deyisle calismayan cocuklarin sayisinin calisan cocuklara gore fazla oldugunu ifade
etmektedir. Bu sonug, dnsel degerlendirme semasinda bahsedildigi gibi, saga ¢arpik bir dagilim
olan Gumbel dagilimdan faydalanan asimetrik log-log modelinin ¢ocuk isciliginin analiz
edilmesinde uygun olabilecegi hakkinda 6nsel bir bilgi saglamaktadir.

Onceki bélimlerde aciklandigi gibi, frekans analizinden elde edilen énsel bilgi gerekli
olmakla birlikte yeterli degildir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda, ¢ocuk isciligi modelinde yer
alan g(m) baglanti fonksiyonlari olarak lojistik, standart normal dagihm, Gumbel ve Gompertz
dagilimlarindan hareketle logit, probit, log-log ve clog-log modelleri tahmin edilerek modellerin
veriye uygunlugu onceki boélimlerde aciklanan istatistikler ile analiz edilecektir. Bu sayede, veri
setine en iyi uyum gdsteren model belirlenecektir. Cocuk isciligi icin tahmin edilen logit, probit,
log-log ve clog-log modellerinin uygunlugunun analizi igin istatistiklerin hesaplanmasi ve
sonuclari Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5: Modellerin Uygunlugunun Analizi

AIC BIC sapma
Model 2k — In(Ly) kin(N) — 2in(L;) —2log (Lf/im)
Logit 0.0796 -23,4778.4 1,837.76
Probit 0.0803 -23,4759.6 1,856.61
Log-log 0.075 -23,4885.6 1,730.59
Clog-log 0.103 -23,4237.1 2,379.08

Notlar: N gozlem sayisini, k parametre sayisini ifade etmektedir. L logaritmik benzerlik
fonksiyonudur ve f ve m indisleri sirasiyla tahmin edilen ve ideal modeli temsil etmektedir.

Cocuk isciligi modelinden hareketle hesaplanan AIC ve BIC kriterlerine gore, log-log
modelinin AIC ve BIC kriterleri diger modellerin AIC ve BIC kriterlerinden daha kigik
hesaplanmistir. Bu nedenle, bilgi kriterleri cocuk isciligine yonelik analiz edilen veri setine en iyi
uyum gosteren modelin log-log model oldugunu ifade etmektedir. Tablo 5’te yer alan sapma
degerlerinden hareketle uygun modeli belirleme sireci bilgi kriterlerindeki karar siirecine
benzerdir ve minimum sapma degerine sahip olan model en uygun modeldir. Cocuk isciligi icin
hesaplanan sapma degerleri, log-log modeli icin minimum hesaplandigindan, log-log modelinin
veri setine daha iyi uyum sagladigina isaret etmektedir. Bahsedildigi gibi, modelin veriye
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uyumunun analizi igin artiklar da analiz edilebilir. Sekil 3'te, ¢ocuk isciligi modeli igin tahmin
edilen logit, probit, log-log ve clog-log modellerinin Anscombe artiklari ile ortalama olasilik
degerlerinin serpilme diyagramlari yer almaktadir.

Sekil 3: Anscombe Artiklarinin Serpilme Diyagramlari

Logit Modeli Probit Modeli
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3, logit, probit, log-log ve clog-log proseddrleri ile tahmin edilen Anscombe artiklar
ve bagimli degiskenin tahmin edilen ortalama olasilik degerinin serpilme diyagramlarini
icermektedir. Serpilme diyagramlarinda artiklarin -20 ile +10 araliginda deger aldig
gozlenmektedir. Sonuclar, probit ve clog-log modellerinin sirasiyla yaklasik -16 ve -22
noktalarinda asiri deger (outliers) icerdigini ifade etmektedir. Logit modelinde ise -10 civarinda
bir asir deger s6z konusudur. Bilindigi gibi, asiri degerler model tahminlerinde katsayi ve
standart hata hesaplarini etkileyerek sapmali tahminciye ve standart hatalarin bliyiimesine
neden olarak regresyon modelleri icin 6nemli sorunlara yol agmaktadir. Serpilme diyagramlari,
logit, probit ve clog-log modellerinin gesitli noktalarda asiri degerler icerdigini gostermektedir.
Buna karsin, log-log modelinin tahmin edilen dért model arasinda veri yapisina en iyi uyum
gosteren model oldugu gozlenmektedir. Buna gore, logit, probit ve clog-log modellerinde asiri
degerler yer almakta log-log modeli ise veri yapisina iyi uyum goéstermektedir. Bu sonug, AIC, BIC
ve sapma degerlerinden elde edilen bulgular ile tutarlidir. Genel olarak, 6nsel degerlendirme
slreci, bilgi kriterleri, sapma degerleri ve artiklarin analizinden elde edilen bulgular, log-log
modelinin analiz edilen veriye en iyi uyum gosteren model oldugunu ifade etmektedir.
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4.3. Model Tahmin Bulgulari

Onsel degerlendirme ve model uyumu analizlerine gére, cocuk isciligi modelindeki
asimetrik dagilim nedeni ile g¢ocuk isciliginin log-log modeli ile daha iyi analiz edildigi
gdzlenmistir. Tablo 6’da cocuk isciligi modelinin log-log® siireci ile asimetrik Gumbel dagilimindan
hareketle tahmininden elde edilen sonuglar yer almaktadir.

Tablo 6: Cocuk isciligi Modelinin Bulgulari

Katsayi Robust Standart Hata  Marjinal Etki
Cocuk Ozellikleri
Cinsiyet -0.5985" 0.0819 -0.0109"
Yas (5-11) (referans)
Yas (12-14) 1.2888" 0.1365 0.0235"
Yas (15-17) 2.836" 0.1455 0.0517"
Ebeveyn Ozellikleri
Ebeveyn durumu -1.6143° 0.5259 -0.0295°
Anne yas (20-24) (referans)
Anne yas (25-34) 1.4515" 0.4265 0.0265"
Anne yas (35-54) 1.2693" 0.4101 0.0232"
Anne yas (255) 1.5573" 0.4311 0.0284"
Anne egitim durumu 0.0629 0.2335 0.0011
Baba yas (20-24) (referans)
Baba yas (25-34) 0.8039" 0.3032 0.0147"
Baba yas (35-54) 0.5784" 0.1727 0.0106"
Baba yas (255) 0.5309" 0.1897 0.0097"
Baba egitim durumu -0.1169 0.1478 -0.0021
Anne ve baba istihdam durumu 0.1185 0.3311 0.0022
Hanehalki Ozellikleri
Hanehalk bilyGKIigG 0.1037" 0.018 0.0019"
Hanedeki kiiciik cocuk sayisi 0.1719° 0.0448 0.0031"
Hanedeki calisan cocuk orani 17.2366" 0.5289 0.3146"
Sabit -5.4791° 0.3515

Notlar: *, katsayillarin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. iki durumlu modellerde degisen varyans problemi ile siklikla karsilasildigindan
standart hatalarin hesaplanmasinda bazi tanimlama hatalarina ve degisen varyansa karsi direngli
oldugu bilinen ve varyansin Huber ve White sandvi¢ tahmincisinden hareketle hesaplanan
robust standart hatalar hesaplanmistir.

Log-log model tahmin sonuglarina gore, cocuk isciliginde cocugun bireysel, ebeveynlerinin
sosyal, ekonomik ve demografik ve hanehalkinin demografik ozellikleri etkilidir. Cocugun
bireysel oOzelliklerine gore, erkek cocuklari kiz ¢ocuklarina gére daha fazla isgiiciinde yer
almaktadir. Bu sonug, katsayr ve marjinal etkiler degisim gosterse de kiiresel veriler ve
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literatirdeki diger ¢alismalar ile uyumludur (Tunali, 1996; Canagarajah ve Coulombe, 1997;
Edmonds, 2007; Hafeez ve Hussain, 2019). Kiresel ve ulusal 6lcekte, erkek bireyler genelde daha
erken yaslarda isgiiciine dahil olmaktadir. Cocugun yasini ifade eden degiskenler, katsay ve
marjinal etkiler degisim gosterse de literatlirdeki diger calismalar ile uyumlu olarak (Hafeez ve
Hussain, 2019; Kanun ve Kayaoglu, 2019; Kiral ve Tiras, 2013) ¢ocugun yasinin ilerlemesi ile
isglicline katilma olasiliginin arttigini géstermektedir. Bulgulara gore, 5-11 yas araligindaki bir
cocugun calisma olasiligl 12-14 veya 15-17 yas araligindaki bir cocuga goére daha azdir. Calisma
olasihiginin en yiksek oldugu yas grubu ise 15-17 yas grubudur.

Bulgular, ebeveyn/leriile ayni hanede yasayan ¢ocuklarin, annesi ve babasi ile ayni hanede
yasamayan cocuklara nazaran calisma olasiliklarinin daha disik oldugunu ifade etmektedir.
Annenin yas grubu degiskenleri cocuklarin calisma olasiliginin annenin yasinin 55 veya 55’ten
blyilik olmasi durumunda en ¢ok arttigini ifade etmektedir. Babanin yas grubu degiskenlerinden
elde edilen sonuglar, annelerden elde edilen sonuclardan farklilik géstermektedir. Babanin yas
aldik¢a cocugu isgiiciine gonderme olasiligi dismekle birlikte babanin 20-24 yas araliginda yer
almasi durumunda ¢ocugun ¢alisma olasilig diisecektir. ilging bir sekilde, anne ve babanin egitim
ve istihdam durumlarinin ¢ocuk isciligi Gzerinde anlamli bir etkisi olmadigi saptanmistir.

Literatlirdeki ¢alismalar, hanehalki 6zelliklerinin ¢ocuklarin isgliciine katilma olasiliklari
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Dayioglu, 2006; Emerson ve De
Souza, 2003). Bu c¢alismanin bulgulari hanedeki kisi sayisinin artmasinin ¢ocugun calisma
olasiligini arttirdigini gostermektedir. Hanehalkindaki 5-11 yas araligindaki cocuk sayisi da
cocugun calisma olasihigini arttirmaktadir. Cocugun yas gruplarindan elde edilen bulgular, 12-14
ve 15-17 yas araligindaki ¢cocuklarin daha ¢ok isglicline dahil edildiklerini ifade etmektedir. Bu
nedenle, hanede 5-11 yas araliginda cocuk sayisinin artmasi, 12-14 ve 15-17 yas araligindaki
¢ocuklarin isglicline dahil edilme olasiliklarini arttirmaktadir

Log-log modelinden hesaplanan marjinal etkilere gére’, ¢cocuklarin ¢alisma olasiligini
arttiran en 6nemli faktorler sirasiyla, hanedeki ¢alisan ¢cocuk oraninin artmasi, ¢ocugun 15-17
yas araliginda olmasi ve cocugun ebeveynleri ile birlikte yasamamasi seklindedir. Hanede calisan
cocuk oraninin marjinal etkisi hanedeki ¢alisan cocuk oranindaki bir artisin cocugun isglicline
dahil olma olasiliginda yaklasik %31’lik bir artisa neden olacagini ifade etmektedir. Yas
degiskeninin marjinal etkisi ise 15-17 yas araligindaki cocuklarin daha kii¢lik yas gruplarindaki
cocuklara gore calisma olasiliklarinin yaklasik %5 daha fazla oldugunu godstermektedir.
Cocuklarin calisma olasiligini etkileyen bir diger dnemli faktor ise ebeveyn durumudur. Ebeveyn
durumunun marjinal etki hesabina gore, cocugun ebeveyn/leri ile ayni hanede yasamasi
isgliciine katilma olasiligini yaklagik %3 azaltmaktadir.

Uygun model se¢imi icin tahmin edilen farkh dagilim 6zelliklerine sahip logit, probit ve
clog-log modelleri i¢cin hesaplanan marjinal etkilerde bazi farkliliklar oldugu gorilmistir.
Ornegin, hanede calisan c¢ocuk orani, ¢ocugun 15-17 yas araliginda olmasi ve c¢ocugun
ebeveynleri ile birlikte yasamasini ifade eden degiskenler igin logit, probit ve clog-log
modellerinden elde edilen marjinal etkiler sirasiyla %35, %34 ve %31; %6, %6 ve %9; -%3, -%3 ve
-%4 seklindedir. Buna gore, logit, probit ve clog-log modelleri degiskenlerin cocuklarin isglicline
katilma durumlari Gzerindeki etkisini oldugundan fazla hesaplamaktadir. Simetrik iki durumlu
modeller ile asimetrik clog-log modeline ait marjinal etkiler, asimetrik log-log modeline ait
marjinal etkiler ile karsilastirildiginda bulgularda farklilik oldugu ve az da olsa bir sapma oldugu
gorilmektedir.
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Sonuglara gore, ¢ocugun, ebeveynin ve hanehalkinin sosyal, ekonomik ve demografik
ozellikleri ¢ocuklarin isglicine katilma durumu lizerinde 6nemli etkilere sahiptir ve asimetrik
modellerden log-log modeli bu etkiyi daha iyi yakalamaktadir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

1990’ yillarin bagindan itibaren gesitli kurum ve kuruluglar tarafindan gergeklestirilen
cocuk isciligini azaltma ve Onlemeye yonelik calismalara karsin, 2020 yili itibari ile diinya
genelinde her 10 ¢ocuktan 1'i cocuk isciligi problemi ile karsi karsiyadir. Cocuk isciligi, cocuklarin
fiziksel, zihinsel ve ahlaki gelisimlerini tamamlamalari 6niindeki en biyilk engellerden biri olarak
kabul edilmektedir. Turkiye, cocuk isciligini azaltma ve dnlemeye yonelik uluslararasi érgitler
tarafindan gergeklestirilen calismalara en hizli yanit veren llkelerden biri olmus, ulusal diizeyde
cocuk isciligi konusunda 6nemli adimlar atmistir. Buna karsin, 2019 yili itibari ile Tlrkiye’de ¢ocuk
isciligi orani %4.4 olarak hesaplanmis olup bu oran diinya ortalamasinin altinda olmakla birlikte
Avrupa ve Kuzey Amerika Ulkelerinin ortalamasindan iki kat fazladir. Bu nedenle, Turkiye’'de
cocuk isciligi 6nemli bir sosyal ve ekonomik bir sorun olmaya devam etmektedir.

Bu calismada, Tiarkiye’de cocuk isciligine neden olan bilesenler ortaya konulmaktadir.
Bunun igin, ulusal diizeyde en giincel mikro veri olan 2019 yili Cocuk Isglicii Arastirmasi
verilerinden yararlaniimistir. Fakat, bu ¢alismanin verilere yonelik bazi sinirlamalari mevcuttur.
Gecgmis yillara ait ulusal mikro verilerden farkli olarak 2019 yilina ait Cocuk isgiicii Arastirmasi
verilerinde ailenin, annenin veya babanin gelirine ve ¢ocugun yasadigl bolgenin kir veya kent
olduguna yonelik anket sorusu mevcut degildir. Bu nedenle, hanehalki geliri ve cocugun ikamet
ettigi konuma yonelik bilgiler ¢ocuk isciligi modeline dahil edilememistir.

Galisma kapsaminda, literattrdeki iki durumlu genellestirilmis dogrusal modeller ile gocuk
isciligini analiz eden diger calismalardan farkli olarak gocuklarin isgliciine katilma durumunu
ifade eden bagiml degiskenin O ile 1 degerlerini alma sikliklari analiz edilerek simetri ve asimetri
kavrami dikkate alinmistir. Bu galismada, cocuk isciligi arastirmalarda siklikla kullanilan simetrik
logit ve probit modellerinin yani sira asimetrik log-log ve tamamlayici log-log modelleri ile analiz
edilerek literatiirdeki boslugun doldurulmasi amaclanmistir. Bilindigi gibi, iki durumlu
modellerden siklikla tercih edilen logit ve probit modellerinin dayandiklari lojistik ve standart
normal dagilimlarin simetrik olmasi sebebi ile kisitlamalari s6z konusu olabilmektedir. Logit ve
probit modellerinin simetrik dagilim kisitlamasini ortadan kaldiran ve asimetrik dagilimlardan
hareketle model tahmini yapan log-log ve clog-log modellerine ise literatiirde c¢ok sik
rastlanamamaktadir. Ancak, iki durumlu modellerin bagimli degiskenin 0 ve 1 degerlerini alma
sikhklarinin her zaman benzer oldugunu varsaymak gercekci ve dogru olmayabilir. Baz
durumlarda, asimetrik dagilimlar degiskenler arasindaki iliskiyi daha iyi yakalamaktadir. Dahasi,
asimetrik dagilima uygunluk gosteren bir bagimli degiskeni simetrik dagilimi varsayarak tahmin
etmek sapmali tahmincilere neden olmaktadir. Bu nedenle, logit, probit, log-log ve clog-log
modelleri arasindan tercih, model tahmin prosediiriiniin énemli bir adimidir. Uygun modelin
belirlenmesi asamasinda 6nsel degerlendirme sireci modelin uyumunun analizi i¢in cesitli
Olgllerden vyararlaniimasi uygundur. Modeller tahmin edildikten sonra modelin uyum
analizlerinin gergeklestirilmesi, sonuclarin gecerliligini ve givenilirligi icin kaginilmazdir. Bu
¢alismada oOnsel degerlendirme sireci ve modellerin veriye uyumunun analizlerinden gocuk
isciligi verisinde asimetri olabilecegi belirlenmistir. Bu nedenle, ¢ocuk isciligi modeli simetrik ve
asimetrik modeller ¢ergevesinde tahmin edilmis ve veri yapisina en iyi uyum gosteren modelin
asimetrik modellerden log-log model oldugu saptanmistir.
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Galismanin asimetrik log-log modelden elde edilen bulgulari, ¢ocuk isciligi lGzerinde
cocugun bireysel, ebeveynlerinin sosyal, ekonomik ve demografik ve hanehalkinin demografik
ozelliklerinin etkili oldugu belirlenmistir. Bulgular, erkek ¢ocuklarinin kiz gocuklara oranla daha
ylksek ihtimalle isglicline dahil oldugunu ifade etmektedir. Bilesenler arasinda cocugu ¢alismaya
iten 6nemli faktorler olarak gocugun yasinin ilerlemesi, annenin yasinin ileri olmasi, hanedeki
kisi sayisinin, hanedeki kiigik cocuk sayisinin ve hanedeki ¢alisan cocuk oraninin artmasi olarak
belirlenmistir. Annenin yasinin ileri olmasinin ¢ocugun isgiiciine katilma olasiliginin artmasi,
annenin yasinin artmasi ile isglicine katilma olasiliginin diismesi, bu nedenle ihtiya¢ olmasi
durumunda c¢ocugu isgiliciine gondermesi ile sonuglanmasi seklinde yorumlanabilir. Annenin
daha gen¢ yas grubunda olmasi ise ¢ocugun isglicline katilma olasiligini distrecektir. Bu
durumda, annenin gocugu isgliciine dahil etmek yerine kendisinin is bulma ihtimali daha
ylksektir. Annenin yasina yonelik elde edilen sonuglarin aksine, babanin yasi ilerledikce cocugun
isglictine katilma olasihg diisis gostermektedir. Bu durum, erkek bireylerin isgliciinde kadinlara
gbre yastan bagimsiz olarak daha kolay isgliciine dahil olabilecegini gostermektedir. Bu
calismadan elde edilen sonuglar, literatilr ile uyumlu olarak hanedeki kisi sayisinin ¢ocugun
isglicine katilma olasihgini arttirdigini ifade etmektedir. Bu sonug, hanehalkinin bliylimesinin
getirdigi sorumluluk nedeni ile cocuk isgliclinden elde edilecek gelire ihtiya¢ duyulma ihtimalinin
artmasi ile tutarlidir. Hanede calisan cocuk oranini ifade eden degiskenden elde edilen bulgular,
hanedeki ¢alisan ¢ocuk oraninin artmasi durumunda ¢ocugun isgliciine katilma olasiliginin
arttigini gostermektedir. Buna gore, hanede bir ¢calisan cocuk olmasi durumunda diger cocuklarin
da isglciine gonderilme olasiliklari artacaktir. Bu sonug, hanenin sosyal ve ekonomik
durumundan kaynaklanabilir. Ebeveynlerin sosyal, ekonomik ve demografik ozellikleri,
cocuklarin isgiiciine dahil olma olasiligi tzerindeki en 6nemli faktérlerden biridir. Cocugun
ebeveynlerinden birini veya ikisini birden kaybetme durumunda, sosyal ve ekonomik giivencenin
azalmasi sebebi ile isglicline katilma olasiliginin artmasi beklenir. Bu ¢alismadan elde edilen
bulgular, cocugun isgtictine katilma olasiligini disiren énemli faktériin cocugun ebeveynleri ile
ayni hanede yasamasi oldugunu ifade etmektedir. Bu sonug, agiklamalar ile tutarhdir.

Bulgular, Tiirkiye’de calisan ¢ocuklarin profili hakkinda bilgiler saglamaktadir. Bu bilgiler
Isiginda, cocuk isciligini dnlemeye yonelik politikalar, 15-17 yas araliginda, 6zellikle kendinden
kiicik kardesi bulunan kalabalik hanelerde yasayan erkek cocuklari hedef almalidir. Ek olarak,
bir hanede buyik kardeslerden biri isgliciinde yer aliyorsa diger cocuklarin da isgliclinde yer
alma ihtimali ylksektir. Bu ¢ocuklar, isgiictine dahil olmalari sebebi ile egitim ve sosyallesmeye
yeteri kadar vakit ayiramayacak ve fiziksel gelisimleri olumsuz etkilenecektir. Bu durum, ¢ocuk
isciligine maruz kalan cocuklarin yetiskinlik donemlerinde nitelikli islerde ¢alisma olasiliklarini da
disirmektedir. Buna gore, cocuk isciligi politika yapici ve karar mercileri tarafindan ilgili politika,
program ve kanunlarla 6nlenmesi gereken en 6nemli sosyal ve ekonomik sorunlardan biridir.

Bu calisma 1siginda, gelecekte galisma yapacak olan arastirmacilara yonelik iki 6neri
gelistirilmistir. ilk olarak, gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda gelecek dénem verilerinin yani
sira ge¢cmis donem verilerinin analiz edilmesi ile donemsel farkliliklarin ortaya gikarilarak ¢ocuk
isciligindeki degisim ve gelisimlerin belirlenmesi énerilmektedir. ikinci olarak ise iki durumlu
genellestiriimis  modelleri  kullanarak  ekonometrik analizler gerceklestirecek olan
arastirmacilarin, simetrik genellestirilmis dogrusal modeller olan logit ve probit modellerinin
yerine, asimetrik etkiyi dikkate alan ve degiskenler arasindaki bu iliskiyi daya iyi modelleyebilen
asimetrik genellestirilmis dogrusal modeller olan log-log ve clog-log modellerini de tahmin
etmeleri 6nerilmektedir.
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NOTLAR

12006 ve 2012 yillarina ait oranlar 6-17 yas grubu icin hesaplanirken 2019 yilina ait oran 5-17
yas grubu icin hesaplanmigtir. 2019 yili verilerinde zorunlu egitim icin yas kosulunu saglamamis
cocuklar da yer almaktadir.

2 Milli Egitim Bakanligi tarafindan belirlenen maddeye istinaden 72 aydan biiyiik cocuklar zorunlu
egitim icin yas kosulunu saglamis olurlar.

3 Burada tanimlamalar 1 ve 2 veya 3 ve 4 gibi arastirmacinin tercihine goére belirlenmekle birlikte,
literatlirde kabul gormiis tanimlama 0 ve 1 seklindedir. 0 ve 1 tanimlamasinin birbirine karsi bir
UstlinlGgl s6z konusu degildir.

4 Sekil 1.a’da koyu cizgi lojistik, acik ¢izgi standart normal dagilimi temsil etmek tizere asimetrik
logit ve probit modellerinin dagilimlari yer almaktadir. Sekil 1.b’de ise log-log ve clog-log
modellerinin Gumbel ve Gompertz dagilimlari sirasiyla koyu ve acik ¢gizgi ile temsil edilmistir.

> Bu calismada tam olarak belirlenmis model ideal model olarak tanimlanacaktir.

6 Logit, probit ve clog-log modellerinin tahmin sonuclari istek Uzerine yazarlardan temin
edilebilir.

7 iki durumlu modellerin tahmininden elde edilen katsayilar, klasik regresyon modellerinde
oldugu gibi dogrudan yorumlanamamaktadir. Bu nedenle, iki durumlu modellerin katsayilarinin
yorumlanmasi i¢in marjinal etkilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Marjinal etkiler, diger etkiler
sabit iken verilen bir birimin degerindeki degisimin tahmincinin degerindeki degisimin olasiligini
ifade etmektedir. Temel olarak marjinal etki hesabi tiirev alma islemine dayanmaktadir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma, bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Gatismasi

Yazarlar veya U¢linci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh herhangi bir ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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Duygusal Celiski ve isle Biitiinlesme Arasindaki iliskide Ozerkligin
Diizenleyici Rolii*

Bilgen Mete!, Halis Demir2

0z

is Talepleri ve Kaynaklari Modeli (JD-R), calisma kosullari ile ilgili 6zelliklerin (is talepleri ve is kaynaklari), galisanin iyilik halini
(tikenmislik ve isle bitiinlesme) nasil etkiledigini gosteren bir modeldir. Kaynaklarin korunmasi teorisi (C.0.S) ise galisanlarin is
talepleri ile basa ¢ikmada, sahip oldugu kaynaklari kullandiklarini 6ne sirer. Bu arastirmanin amaci; otel isletmeleri galisanlarinin
yasadiklari duygusal geliski (is talebi) ve sahip olduklari 6zerkligin (is kaynag)), isle bittinlesmeleri tizerindeki etkilerini JD-R Modeli
ve C.0.S Teorisi temelinde incelemektir. Hizmet isletmeleri galisanlarinin tikenmisliginin azaltiimasi yerine, isle bittinlesmelerinin
artirilmasi 6nerildiginden isle bltiinlesmeyi olumsuz etkileyen is taleplerinin neler oldugu ve bu olumsuz etkinin azaltilmasinda is
kaynaklarinin rolliniin belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Nicel arastirma yontemlerinden iligkisel analiz yaklasimi benimsenerek
gerceklestirilen arastirmanin verileri, istanbul’da faaliyet gésteren 4 ve 5 yildizli otel isletmelerinde gérev yapan 429 calisandan anket
araciligyla elde edilmistir. Duygusal geliski ve 6zerkligin isle butlinlesme Uzerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla hiyerarsik
regresyon, moderator analizi igin ise Hayes’in (2009) Process makrosu kullaniimistir. Elde edilen bulgular; isle buttinlesme tzerinde
ozerkligin olumlu yonde etkisi bulunduguna dair kanit saglamistir. Duygusal geliskinin ise isle butlinlesme Uzerinde beklenenin
aksine, olumlu yonde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica 6zerkligin bu iliskide diizenleyici etkisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Duygusal Celiski, Ozerklik, isle Biitiinlesme.

The Moderator Effect of Job Autonomy in Relationship Between
Emotional Dissonance and Work Engagement
Abstract

The Job Demands and Resources Model (JD-R) shows how characteristics of working conditions (job demands and job resources)
affect employee well-being (burnout and work engagement). Conservation of resources theory (C.0.S), on the other hand, asserts
that employees use job resources to cope with job demands. This research aims to examine the effects of the emotional dissonance
(job demand) and the autonomy (job resource) on work engagement based on the JD-R Model and the C.O.S. Since it is suggested
to increase work engagement of the employees of service companies instead of trying to reduce burnout, it is important to
determine the job demands that negatively affect the work engagement and the role of job resources in reducing this negative
effect. The relational analysis method was carried out. The data was obtained through a questionnaire from 429 employees working
in 4 and 5-star hotels operating in Istanbul. Hierarchical regression was used to determine the effects of emotional dissonance and
autonomy on work engagement, and Hayes' Process macro was used for moderator analysis. Findings demonstrated that autonomy
has a positive effect on work engagement. Unexpectedly, emotional dissonance was found to be positively related to work
engagement. In addition, autonomy has been found to have a moderating effect on this relationship.

Keywords: Emotional Dissonance, Autonomy, Work Engagement.
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GiRIS

Duygu kavrami sosyoloji ve psikolojide 6nemli bir yere ve uzun bir ge¢mise sahip olan bir
konu olmasina ragmen, orgitsel davranis alaninda, is tatmini disinda kendine yer bulamamistir
(Hartel vd., 2005; Hochschild, 1983; 1990; William, 1884). Duygular ve kiltir; ancak érgitlerde
isgéren katihminin vurgulanmasi, esneklik ve hiyerarsilerin azaltiimasi ile birlikte 6nem
kazanmaya baslamistir (Yildirim, 2007). Siirec olarak baktigimizda, ekonomik odakliligin Gretim
isletmelerinden hizmet isletmelerine dogru kaymasi ve is rollerinin dogasinda gerceklesen
farklilasmalar ile birlikte orgltlerde 1970’lerden sonra, psikolojiden gelen etkilenmeyle, duygu
kavraminin ele alinmaya baslandigi goriilmektedir (Hackman ve Oldham, 1975; Isen vd., 1987;
Yukl, 1989).

Duygunun 6zelikle hizmet isletmelerinde daha fazla yer bulmasi, bu sektoriin emek yogun
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Uretim isletmelerinde ise alimlarda ¢alisanlarin el becerilerine
ya da zihinsel becerilerine gore secilmeleri yeterli olurken, hizmet isletmeleri calisanlarinin
musterilere gosterdikleri ilgi ve samimiyet dereceleri ve duygusal gosterim kurallarina uymakta
zorlanip zorlanmayacaklari da g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Chu ve Murrmann, 2006; Sutton
ve Rafaeli, 1988). Clinkl bu isletmelerde, yapilmasi gereken bir isin yerine getirilmis olmasi
yeterli degildir, isin dogru bir tutumla, dogru samimiyet derecesiyle, dogru bir ilgiyle yerine
getirilmesi gerekmektedir. Misterilerle kurduklari iliskilerde, bazi misteriler cok zorlayici olsa
da, calisanlarin gercek duygulari ve hisleri ne olursa olsun giilimsemeleri ve neseli olmalari
beklenmektedir. isletmeler calisanlarin olumsuz duygu gosterimlerini yasaklarken, olumlu
duygularin gosterilmesini istemektedir (Chu, 2002). Bu durum Hochschid (1983) tarafindan
duygusal emek olarak ifade edilmistir ve herkes tarafindan gézlemlenebilen mimik ya da beden
hareketlerini gerceklestirebilmek icin duygularin yonetilmesi seklinde tanimlanmistir. Duygu
gosterimleri isletmeler agisindan olumlu sonuglara sahip olsalar da galisanlar agisindan durum
farklilasmaktadir. Clinkli hizmet sunumunda sergilenmesi istenen bu duygularin calisan
tarafindan her zaman gercekten hissedilmesi mimkin olmayabilir. Gergekte hissedilenlerle,
sergilenmesi beklenen duygular birbirine uymadiginda ¢alisanlarin  “duygusal c¢eliski”
yasayabilecekleri ileri strilmektedir (Morris ve Feldman, 1996). Yasanan bu duygusal celiski
durumu, bir gesit kisi-rol catismasi olarak distinlebilir.

Kisinin hissettikleri 6rgitin kendisinden bekledikleri ile gelistiginde kisinin tiikenmislik
yasayacagi one surlilmustlr (Zapf vd., 2001). Calisanlarin tiikenmislik yasamalarinin ise onlarin
is performansini, 6rgitsel baghhgini ve iyilik halini dislrecegi ve isletmenin hizmet kalitesini
olumsuz yonde etkileyecegi disinildigiinden (Li vd., 2012; Wright ve Hobfoll, 2004),
calisanlarin tam tersine islerini canli, enerjik, adanmis ve kendini vermis bir sekilde
gerceklestirmeleri istenmektedir (Suan ve Nasurdin, 2016). Literatiirde isle biitlinlesme kavrami
adi altinda ifade edilen bu 6zelliklerin, ¢alisanlarinin her daim gileryizli, icten ve sicakkanli
gorlinmesi istenen hizmet isletmelerinin hizmet kalitelerini artirmasi bakimindan énemli oldugu
soylenebilir (Pienaar ve Willemse, 2008). Hizmet isletmelerinin dogasi geregi calisanlarin
yasayabilecegi duygusal celiskinin, onlarin psikolojik yeteneklerini icinde barindiran ve ginimuiz
isletmelerinin her zamankinden daha cok ihtiya¢ duydugu isle bitlinlesmis (Schaufeli, 2013)
calisanlar (zerinde nasil bir etki yaratacag), bilebildigimiz kadariyla, olgusal olarak
arastirllmamistir. Literatlirdeki teorik aciklamalara gore duygusal celiskinin; olumlu is ciktilari
Uzerinde olumsuz, olumsuz is ¢iktilari Gzerinde ise olumlu etkileri olmasi beklenmektedir. Ancak
olgusal calismalarda celiskili sonugclara ulasildigi goriilmektedir (Heuven vd., 2006; Karatepe ve
Aleshinloye, 2009; Yoo ve Jeong, 2017). Ayrica yapilan ¢alismalarin genellikle isle bitlinlesmeyi
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olumlu yénde etkileyen etmenlere odaklandigl, olumsuz etkileri ve bu etkilerin nasil azaltilacagi
konusunun g6z ardi edildigi gortilmektedir (Bailey vd., 2017; Bakker ve Demerouti, 2008; May
vd., 2004). Bu bakimdan isle batinlesmeyi olumsuz etkileyecegi disinilen is taleplerinin
belirlenmesinin 6nemli oldugu distinilmektedir.

isle butiinlesmenin dnciilleri ve sonuglari is talepleri ve kaynaklari modeli igerisinde ele
alinmaktadir. is talepleri ve kaynaklari modeli, calisanlarin olumlu ve olumsuz is kosullarindan
nasil etkilendigini agiklamaya c¢alisan bir modeldir. Modele goére is talepleri ¢alisanlarin
tikenmigliklerini olumlu, isle biitiinlesmelerini olumsuz yonde etkilerken, is kaynaklari, tam tersi
etki gostermektedir. Ayrica is kaynaklari, kaynaklarin korunmasi teorisinin de 6ngordigi gibi is
taleplerinin olumsuz etkisinin de azaltilmasina yardimci olmaktadir (Bakker vd., 2007; Hobfoll,
1989). Buna gore duygusal celiskinin isle butlinlesme Uzerinde olumsuz olacagl distnilen
etkisinin uygun is kaynaklari ile azaltilip azaltilamayacagi arastirmanin bir diger sorusudur.

Bu amagla arastirmada is talepleri ve kaynaklari modeli ve kaynaklarin korunmasi teorisi
temel alinmis ve duygusal celiskinin isle bitliinlesme Uzerindeki etkisi ve olumsuz olacagi
disunulen bu etkinin énemli bir is kaynagi olan 6zerklik ile azaltihp azaltilamayacagi ortaya
konmaya gahsiimistir.

1. TEORIK CERCEVE VE GELISTIRILEN HiPOTEZLER

isle biitiinlesmeyi akademik alanda ilk teorize eden arastirmacilardan birisi Kahn’dir
(1990). Kahn (1990) isiyle buttinlesmis ¢alisanlari; is rolleri ile duygusal, bilissel ve fiziksel olarak
tamamen bagl olan kisiler olarak tanimlamistir. Macey vd. (2009)'ne gore isle bltinlesme;
orgutsel hedeflere yonelmede gosterilen bireysel inisiyatif, uyum, caba ve siirekliligin baskalari
tarafindan acikca gorilen amacgli ve odakli bir enerji duygusudur. Maslach ve Leiter (1997) ise,
kavrami tiikenmisligin (duygusal tikenme, duyarsizlasma ve disik kisisel basari hissi) karsiti
olarak ele almistir. Onlara gore isle butlinlesme; enerji, katilim ve etkinlik olmak Uzere g
boyuttan olusmaktadir (Maslach ve Leiter, 1997). Ayrica yazarlar iki kavramin ayni olcekle
Olcllebilecegini 6ne stirmuslerdir. Onlara gore kisilerin tiikenmisliginin 6nlenebilmesi icin isle
bitiinlesmeye odaklaniimaldir. isle biitiinlesmeye odaklanmak demek; kisilerin islerindeki
enerji, katihm ve etkililiklerine odaklanmak demektir. isle bitiinlesme saglanirsa, cok daha etkin
orgitlerin insa edilmesi miimkin olacaktir (Maslach ve Leiter, 1997). Schaufeli vd. ‘ne (2002)
gore ise isle butiinlesme ve tiikenmislik birbirine zittir; ancak bagimsiz olarak farkli araglar
kullanilarak 6lglilmelidir. Yazarlar isle batuinlesmeyi; kisinin ¢ahisirken ylksek diizeyde enerjik,
canh ve adanmis oldugu bir durum olarak tanimlamislardir (Schaufeli vd., 2002). Maslach vd.
(2001) yaptiklari galismada iki kavramin birbirlerine tam olarak zit olmadiklari sonucuna ulasmis;
tikenmisligin is talepleri ile, isle butlinlesmenin ise is kaynaklari ile ilgili oldugunu 6ne
sirmislerdir.

isle Butiinlesme; Kaynaklarin Korunmasi Teorisi (Hobfoll, 1989), Oz Belirleme Teorisi (Deci
ve Ryan, 2000), Sosyal Degisim Teorisi (Blau, 1964), Sosyal Kimlik Teorisi (Tajifel ve Turner, 1979),
Rol Teorisi, Genislet ve insa Et Teorisi (Fredrickson, 2001), is Ozellikleri Teorisi (Hackman ve
Oldham, 1976) ve is Talepleri ve Kaynaklari Modeli (Demerouti vd., 2001) gibi farkli teoriler
icerisinde incelenmistir. Bu arastirmada, teorik temel olarak is Talepleri ve Kaynaklari Modeli ve
Kaynaklarin Korunmasi Teorisi kullanilmistir. Bu teorilerin kullanilmasinin nedeni bir is talebi
olarak gorilen duygusal celiskinin ve is kaynagi oldugu disinilen 6zerkligin, isle bltlinlesme
Uzerindeki etkisinin incelenmesidir.
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is talepleri ve kaynaklari modeli ilk olarak tiikkenmisligi aciklamak icin olusturulmustur.
Ancak tiikenmislige ¢6zlim olarak gorilen isle biitinlesmenin dneminin fark edilmesi ile birlikte
isle bitinlesme de modele dahil edilmistir (Demerouti vd., 2001). Buna gore is talepleri ve
kaynaklari modelinin iki stireci vardir. ilk siireg, is talepleri ile ilgilidir. is talepleri; isin siirekli
olarak fiziksel ve psikolojik (bilissel ve duygusal) caba gerektiren fiziksel, psikolojik, sosyal ve
orgutsel unsurlari olarak tanimlanmakta ve her zaman olumsuz olmalari gerekmese de ¢alisanin
gosteremeyecegi dilizeyde yliksek caba gerektirdigi durumlarda bu talepler stres kaynagina
déniisebilmekte ve tiikenmisligi artirabilmektedir. (Bakker vd., 2003). ikinci siireg ise, is
kaynaklari ile ilgilidir. is kaynaklari; isin amaclarina ulasmada islevsel olan, is taleplerinin
maliyetlerini ve onlarla ilgili olan fizyolojik ve psikolojik diger maliyetleri azaltan, kisisel gelisim
ve 6grenmeyi destekleyen, isle ilgili fiziksel, psikolojik, sosyal ve orgiitsel unsurlardir (Bakker vd.,
2004). is kaynaklarinin motivasyonel potansiyeli oldugu ve yiiksek isle biitiinlesmeye sebep
olacagi varsayilir. is kaynaklarinin, ¢calisanlarin gelisimini ve 6grenmesini destekledigi icin icsel
motivasyonel role, is hedeflerine ulasmalarini sagladig icin de dissal motivasyonel role sahip
oldugu soylenebilir (Demerouti ve Bakker, 2011).

Kaynaklarin korunmasi teorisi, hem nesnel hem de algilanan gevreyi stresle basa ¢ikma
slrecine tam olarak dahil etme ihtiyacina yanit olarak Hobfoll (1988) tarafindan gelistirilmistir.
Kaynaklarin korunmasi teorisi, kisilerin kaynaklari elde etmek sirdirmek, gelistirmek ve
korumak icin cabaladiklari temel ilkesine dayanan motivasyonel bir teoridir. Kaynaklar; nesneler
(6rn. araba, ev, ayni zamanda liks nesneler), kosullar (ebeveyn rolii, destekleyici sosyal aglara
dahil olma), kisisel kaynaklar (kisisel 6zellikler ve beceriler) ve enerji kaynaklari olmak Gzere icsel
veya aragsal degere sahip varliklardir (Gorgievski ve Hobfoll, 2008). Bu bakimdan teori bircok
stres teorisinden ayrilmaktadir. Clinkl kaynaklar bir kez elde edildiginde, insanlar onlari korumak
icin cabalayacaktir. Bu agidan teori reaktif degil proaktiftir. Yani insanlar stresorlerin ortaya
ctkmasini beklemezler, kaynaklarini korur ve boylece gelecekteki kaynak kaybi konusunda daha
az savunmasiz olurlar (Hobfoll, 2002).

is talepleri ve kaynaklari modelinin en dnemli varsayimlarindan birisi her isin kendine ait
risk faktorlerine sahip oldugudur. Bu faktorler iki kategori altinda incelenerek; is talepleri ve is
kaynaklari olarak isimlendirilir. Bu bakimdan, hizmet isletmeleri icerisinde énemli bir yere sahip
olan otel isletmelerinin is talepleri incelenmistir. Bu isletmelerin ¢alisma kosullari diger
isletmelere gore farkhlklar gostermektedir. Bu isletmelerde ¢alisanlar konuklara hizmet
verirken; samimiyet, sicaklik, ictenlik ve glven gibi pek g¢ok duygu gosteriminde
bulunmaktadirlar (Chu, 2002) Tiim bu duygu gosterimlerinin de misteri memnuniyeti, baglilig
ve sadakati ile ilgili oldugu dustnilmektedir (Hartline ve Ferrell, 1996:52). Bu nedenle bazi
isletmelerin duygu gosterimleriile ilgili galisan davraniglarini diizenleyen kurallari bulunmaktadir
(Chu ve Murrmann, 2006). Bu kurallar, duygusal gosterim kurallari olarak adlandiriimistir
(Schaubroeck ve Jones, 2000). Duygusal gosterim kurallari, sergilenmesi istenen duygular icin bir
standart olusturur ve ¢alisanlarin konuklarla etkilesimdeyken gercek duygularini degil istenen bu
duygulari géstermeleri gerektigini vurgular (Diefendorff ve Richard, 2003). Duygu gosterimleri
isletmeler agisindan olumlu sonuglara sahip olsalar da c¢alisanlar agisindan durum
farklilasmaktadir. Kisi olumlu bir ruh halindeyken, gosterilmesi istenen bu duygulari
sergilemekte sorun yasamayabilir, ancak, kisi olumsuz ruh halindeyken, olumlu duygular
gostermek zorunda olmasi kisiyi birtakim stratejiler kullanmaya sevk edebilir (Diefendorff ve
Gosserand, 2003). Hochschild (1983) hizmet calisanlarinin duygusal emek sergilerken iki
yonteme basvurduklarini iddia etmistir. Birincisi derin davranistir; bu durumda kisi kendisinden
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gostermesini istedigi duygulari gercekten hisseder. Diger yontem ise ylzeysel davranistir.
Yiizeysel davranis kisilerin gercekten hissetmedikleri duygulari hissediyormus gibi yapmalaridir.
Bu durum duygusal celiski olarak adlandiriimistir (Hochschild, 1983) Duygusal celiski olumsuz is
ciktilarina neden olabilmekte ve otel calisanlariigin bir is talebi haline gelebilmektedir (Hofmann
ve Stokburger-Sauer, 2017; Lam ve Chen, 2012). Ancak yapilan ¢alismalarda celiskili sonuglara
ulasildigi goriilmektedir. Karatepe ve Aleshinloye (2009) otel calisanlar (zerinde yaptiklar
calismada, duygusal celiskinin is performansi lizerinde beklenenin aksine olumlu yénde etkisi
oldugu sonucuna varmistir. Bu beklenmeyen sonucun ileriki g¢alismalarda arastiriimasini
onermislerdir (Karatepe ve Aleshinloye, 2009). Chu vd. (2012) yine otel ¢alisanlar {izerinde
arastirma yapmislar ve hipotezlerinin aksine, duygusal geliskinin is tatmini lzerinde olumlu,
duygusal tikenme lzerinde olumsuz yonde etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Chang (2011)
ise yaptigl calismada, restoran calisanlarinin, misterilere ylzeysel davranis sergilediginde isten
ayrilma niyetlerinin azaldigi ve is tatminlerinin arttigi sonucuna ulasmistir. Sonuglarin geliskili
olmasi, duygusal celiski ile isle biitiinlesme arasindaki iliskiyi arastirmaya deger kilmaktadir. ilgili
alanyazin teorik olarak duygusal celiskinin isle bitinlesme (izerinde olumsuz yonde etkisi
olacagini iddia ettiginden, bu ¢alismada is talebi olarak ele alinmis ve (is) taleplerin genel dogasi
kaygi, gerilim ve stres yaratma egilimi tasidigindan arastirmanin ilk hipotezi asagidaki gibi
olusturulmustur:

Hi: Duygusal celiski isle biitinlesmeyi azaltacaktir.

is Talepleri ve Kaynaklari Modeli’nin varsayimlarindan biri de is kaynaklarinin
motivasyonel bir siirece neden oldugu ile ilgilidir. Modele goére; is kaynaklari calisanin
motivasyonunu artirarak isle butlinlesmelerinin artmasini ve olumlu is ciktilarinin
gerceklesmesini saglamaktadir (Bakker vd., 2007). Ozerklik; isini nasil yapacagini belirlemede ve
isini planlamada, isin calisana esneklik ve 6zglrlik saglama derecesidir (Hackman ve Oldham,
1975). Kahn (1990), is 6zerkliginin isle butlinlesmenin 6ncili oldugunu 6ne slirmustir. Bu
durumu Hackman ve Oldham’in (1980) is 6zellikleri teorisi ile temellendirmistir. Bu teoriye gore;
isin anlamhliginin gereklerinden biri isin kisiye &zerklik tanimasidir. isini anlamli bulan
calisanlarin isleri ile daha fazla bitiinlestikleri iddia edilmistir (Kahn, 1990).

Van den Broeck vd. (2008) ise 6zerkligin isle biitinlesme (zerindeki olumlu etkisini 6z
belirleme teorisi ile aciklamislardir. Oz belirleme teorisi kisinin; 6zerklik, aidiyet ve yetenek
ihtiyaci olmak Uzere li¢ temel psikolojik ihtiyaci oldugu ileri sirmektedir (Decy ve Ryan, 2000).
Bunlardan ozerklik ihtiyaci bireylerin kendi davranislari hakkinda séz sahibi olma ve kendi
iradeleriyle hareket etme arzulari olarak tanimlanmistir. Buna gore oOzerklik sahibi olan
calisanlarin temel psikolojik ihtiyaglarindan biri karsilanacak ve bdylece isle bitlinlesme
diizeyleri artacaktir (Van den Broeck vd., 2008). Yapilan ¢alismalar da bu iddiay! dogrulamis ve
ozerkligin isle bltinlesme Uzerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koymustur (Schaufeli vd.,
2009; Slatten ve Mehmetoglu, 2011; Xanthopoulou vd., 2007). Buna gore arastirmanin bir diger
hipotezi soyle olusturulmustur:

H,: Ozerklik isle butiinlesmeyi artiracaktir.

Bu arastirmada duygusal celiskinin (is talebi) ve 6zerkligin (is kaynag) isle bitinlesme
Uzerindeki sadece direkt etkisi arastirilmamis, is talep ve kaynaklarinin bir diger varsayimi olan
etkilesim etkisi de aciklanmaya calisilmistir. Bu da yalin nedenselligin disina cikildigini ve
kavramlar arasindaki mekanizmalara odaklanildigini gstermektedir. Bu bakimdan arastirmanin
bir diger sorusu; duygusal celiskiden bazi ¢alisanlar olumsuz etkilenirken, bazilarinin onunla nasil
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basa cikabildigi Gizerinedir. Is talepleri ve kaynaklari modelinin, kaynaklarin korunmasi teorisi
temel alinarak olusturulan Gglinc varsayimi; kisilerin sahip olduklari kaynaklarin is taleplerinin
olumsuz etkisini azaltacagini 6ne siirmektedir (Bakker vd., 2004). Bu durum canli organizmalarin
varliklarini strdirebilmeleri icin bazi kritik degerlerini belirli bir aralikta tutmalarina
benzetilebilir. Vicut cesitli taleplerle karsilastiginda i¢ kaynaklarini aktive ederek dizenini
korumaya calisir. Benzer sekilde orgtitlerde, is taleplerinin neden oldugu psikolojik dengesizlik
durumlariyla basa ¢ikmak icin kisiler de 6z diizenleme siireglerini harekete gegirir. Bunun i¢in de
sahip olduklari kaynaklari kullanir (de Jonge vd.,2008). O halde; otel isletmelerinde duygusal
celiski gibi bir is talebinin, isle bltlinlesme lizerinde olumsuz olacagi diistiniilen etkisinin, uygun
bir is kaynagi ile azaltilabilecegi 6ne siirllebilir. Bu is kaynaginin ne olabilecegi iki kavramin (isle
bitinlesme ve duygusal celiski) incelenmesi ile ortaya konmustur.

Oncelikli olarak isle biitiinlesmenin énciillerine bakildiginda; ézerkligin 6nemli bir etkiye
sahip oldugu gorilmektedir (Kahn, 1990). Hizmet isletmelerinde yakin takip bir dereceye kadar
onemliyse de, is 6zerkligi calisanlarin misafirlere olan davranislarini kendi kisilik tarzlarina uygun
bir sekilde gdsterebilmelerini ifade etmektedir (Morris ve Feldman, 1996). Ozerk bir ortamda,
duygusal ifadelerin gondlli bir sekilde gosterilmesinin, 6rgitlerin 6rgitsel kurallarinin 6tesine
gecerek, kisilerin kendilerine uygun davranislari sergilemesine izin verilmesine neden olacagi
one slrilmuastir (Abraham, 1998). Tolich (1993) siipermarket ¢calisanlarinin performansi ile ilgili
yaptigi nitel calismada, calisanin duygu gosterimi Gzerinde kontrole sahip olup olmamasinin
duygusal emegin en 6nemli konularindan biri oldugunu vurgulamistir. Dizenlenmis duygu
yonetimi ile 6zerk duygu yonetimini birbirinden ayirmistir. Dizenlenmis duygu yodnetimi,
duygularin yénetiminin baska birisi tarafindan gerceklestiriimesidir. Ozerk duygu yonetimi ise
duygularin gosterimi ile ilgili is kontrollnin kisinin kendisi tarafindan gerceklestiriimesidir. Buna
gore calisanlara duygu gosterimi ile ilgili kurallar 6gretildikten sonra onlara duygularini
gostermeleriile ilgili 6zerklik taninmalidir. Béylece calisanlarin islerinden daha fazla zevk almalari
saglanabilecektir (Tolich, 1993). Duygusal celiskiyle karsi karsiya kalan calisanlarin kendilerine
Ozerklik saglandiginda bu olumsuz is talebiyle basa cikabildikleri ve bu kaynagi duygusal geliskiyi
azaltmak icin kullanabildikleri iddia edilmistir (Abraham, 2000). Yapilan ¢alismalarin bulgulari da
bu 6nermeyi dogrulamaktadir (Adelmann, 1989; Wharton, 1993). Arastirmanin diger hipotezi
asagidaki gibi olusturulmustur:

Hs: Ozerklik, duygusal celiski ve isle bitiinlesme arasindaki iliskiyi diizenleyecektir.

Sekil 1: Arastirma Modeli

Isle

Biitiinlesme
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Yapilan kuramsal aciklamalar ve verilen gorgil arastirmalar 1siginda gelistirilen hipotezleri
ifade eden arastirma modeli Sekil 1’de yer almaktadir.

2. ARASTIRMA YONTEMI

Arastirmanin yontemi; literatlir taramasi ve nicel arastirma yontemlerinden iliskisel analiz
olarak benimsenmistir. Oncelikle; is talepleri ve kaynaklari modeli ve kaynaklarin korunmasi
teorisi olmak lizere, isle bitiinlesme, duygusal geliski ve 6zerklik kavramlari ile ilgili yapilmis olan
teorik ve olgusal ¢alismalar incelenmis ve kapsamli bir literatlir taramasi yapilmistir. Daha sonra
arastirma veri toplama araci olarak anket olusturulmus ve otel isletmeleri galisanlar lizerinde
uygulamaya gecilmeden dnce Recep Tayyip Erdogan Universitesi Etik Kurulu’nun 02.09.2019
tarih ve 2019/17 sayili karari ile etik kurul onayi alinmistir.

2.1. Arastirmanin Varsayim ve Sinirliliklar

Oncelikli olarak, arastirmaya katilan katihmcilarin 6lcek maddelerine cevap verirken
herhangi bir etki ve baski altinda kalmadan ve samimiyetle cevap verdikleri varsayilmistir.
Arastirma istanbul’da hizmet veren 4 ve 5 yildizli otel ¢alisanlarindan segilen érneklem iizerinde
ylratilmastlr. Gegmis arastirmalar duygusal celiskinin ¢alisanlar Gzerinde olumlu ya da olumsuz
ciktilara neden olmasinin galisilan isletmelerin 6zelligi olabilecegini 6ne siirmistir. Bu nedenle,
benzer arastirmalarin hizmet sektoriinde yer alan farkli isletmeler (izerinde de yiritilmesi,
ulasilan sonuglarla karsilastirma yapilabilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica arastirmada
diizenleyici degisken 6zerklik ile sinirh tutulmustur. Modele kisilik 6zelliklerinin dahil edilmesi ya
da farkh diizenleyicilerin etkilerinin eklenmesi arastirma sonuglarini genisletebilir.

2.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Tablo 1: Orneklemin Genel Ozellikleri

Frekans Yiizde Ortalama Std. Sapma
Kadin 167 38.9
Cinsiyet
Erkek 262 61.1
Yas 30.22 7.5
1 yildan az 31 7.2
1-5yil 180 42
Tecriibe (yil)
6-10 yil 102 23.8
10 yildan fazla 116 27
On Biiro 134 31.2
Restoran 92 21.4
Satig 75 17.5
Calisilan Bolim Pazarlama
Kat Hizmetleri 62 14.5
Mutfak 37 8.6
Bar 29 6.8
Toplam 429 100
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Arastirmanin amaci ve kisitlari cercevesinde evren, istanbul’da faaliyet gdsteren 4 ve 5
yildizli otel isletmeleri ¢alisanlari olarak belirlenmistir. Arastirmanin yapilmasina izin veren 20
otel isletmesinden kolayda ornekleme yontemine gore 429 calisana ulasiimis ve anketlerin
doldurulmasi saglanmistir (Tablo 1).

2.3. Arastirmada Kullanilan Veri Toplama Araci

Arastirmanin veri toplama araci ankettir. Hazirlanan ankette, isle bltiinlesme, duygusal
celiski ve 6zerklik kavramlarini 6lcebilmek icin 18 soru, demografik veriler icin 9 soru ile toplamda
27 soru bulunmaktadir. Arastirmanin bagimh degiskeni olan isle bitlinlesme kavraminin
olcilebilmesi icin Utrecht isle bitiinlesme &lcegi kullanilmistir. Olgegin uzun versiyonu 17
maddelidir, ancak daha sonra kisa versiyonu gelistirilmis ve madde sayisi 9’a disUrilmustr.
Calismada kisaltiimis 6lgegin 10 farkl Glkede kullanildigi ve glivenilirlik katsayisinin .85 ile .92
arasinda degistigi belirtilmistir. Dolayisiyla, 9 soruluk bu anketin isle bitlinlesme kavramini
olcmek icin yeterli oldugu ileri strilmustlr (Schaufeli vd., 2006). Bu arastirmada 9 maddelik
olcek kullaniimistir. Duygusal geliski kavraminin 6lgilebilmesi icin Chu ve Murrmann (2006)
tarafindan 6zellikle konaklama sektérii icin gelistirilmis olan élgek kullanilmistir. Olgek, Basim ve
Begenirbas (2012) tarafindan Tiirkce’ye cevrilmistir. Olcek 6 maddeden olusmaktadir. Ozerkligi
dlgmek icin ise iplik vd. (2014) tarafindan kullanilan 3 soruluk 6zerklik élgegi kullaniimistir.

2.4. Veri Analiz Siireci

Oncelikli olarak arastirmada kullanilan &lceklerin yapi gecerliliklerine kanit saglamak ve
verilerin model ile uyumunu gosterebilmek icin dogrulayici faktor (CFA) analizi, 6lgeklerin icsel
tutarhliklari icin Cronbach’s Alpha yontemi kullaniimistir. Degiskenler arasindaki iliskilerin test
edilebilmesi icin dogrusal regeresyon analizi kullaniimistir. Regresyon modelinde 6ncelikle
duygusal celiski ve 6zerkligin isle butlinlesme lzerindeki etkileri degerlendirilmistir. Etkilesim
etkisinin test edilebilmesi icin Hayes’in (2009) Process makrosu kullaniimistir ve etkilesim
etkisinin varligi saptanmaya calisilmistir. Daha sonra Aiken ve West (1991) referans alinarak;
duygusal celiski ve isle butlinlesme arasindaki iliskinin, 6zerkligin disik ve yiksek dizeylerine
gore nasil ortaya cikacagi basit egim analizi yapilarak grafiksel olarak gosterilmistir.

3. BULGULAR

3.1. Olgeklerin Gegerlilik ve Giivenilirlik Analizleri

Olgeklerin yapi gecerliliklerine kanit saglamak ve her bir dlgege ait faktér yapilarinin model
ile uyumunu ortaya koymaya yonelik olarak dogrulayici faktor analizi uygulanmistir.

Tablo 2: Model Uyum indeksi

Uyum Indeksleri Kabul Edilebilir Uyum Model Sonucu
x2/df <4-5 3.332
CFI >.90 .950
T >.90 .940
NFI >.90 .930
RMSEA <.08 .074
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Modele uygulanan dogrulayici faktor analizi sonuglari Tablo2’de 6zetlenmistir. Analizin ilk
sonucunda x2/df:5.672; CFl: .897; TLI: .880; NFI: .878; RMSEA: .104 olarak elde edilmistir.
Onerilen modifikasyon indisleri dikkate alinmis ve e5 — e6, e10 — e11, el4 — e15 ve el7 — e18
hata terimleri arasindaki iliskiler tanimlanmistir. Bu modifikasyondan sonra analiz tekrarlanmis
ve x2/df:3.332; CFI: .950; TLI: .940; NFI: .930; RMSEA: .074 olarak elde edilmistir. Modelin indeks
degerlerine bakildiginda, modelin veri ile uyumunun kabul edilebilir sinirlar dahilinde oldugu
gorialmektedir (Tablo 2).

Olgeklerin i¢sel tutarliigini 6lgebilmek icin Cronbach’s Alpha katsayisi kullanilmistir. Buna
gore; duygusal celiski, 6zerklik ve isle biitlinlesme olcekleri icin Cronbach’s Alpha katsayilari
sirasiyla; 0.934, 0.853, 0.929 olarak hesaplanmistir. Cronbach’s alpha katsayisi 0 ile 1 arasinda
deger alir ve kesfedici bir arastirmada .60’a kadar diisse de, alt limit .70 olarak kabul edilir (Hair
vd., 2019: 161). Hesaplanan katsayilar Uc¢ Olcegin de i¢ tutarhhginin yiiksek oldugunu
gostermektedir.

3.2. Tanimlayic istatistikler ve Korelasyon Analizi

Hipotez testlerine gecmeden Once arastirmanin degiskenlerinin standart sapma ve
ortalama degerleri ile degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon katsayilari
hesaplanmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri ve Degiskenler Arasi Pearson Korelasyon
Katsayilari

Pearson Korelasyon

Tanimlayici istatistikler
4 Katsayilari

Degiskenler
Ortalama Standart Sapma 1 2 3
1-isle Biitiinlesme 3.5436 .96812 1
2-Duygusal Celiski 2.7129 1.14204 273%* 1
3- Ozerklik 3.4242 1.07278 A44%* .037 1

Tablodaki korelasyon katsayilari incelendiginde; arastirmanin bagimli degiskeni olan isle
bitinlesme ile bagimsiz degisken olan duygusal geliski (r = 0.273; p<0.01) arasinda beklenenin
aksine anlamli ve olumlu; ayni sekilde 6zerklik (r = 0.444; p<0.01) ile isle butlinlesme arasindaki
iliskinin de anlamli ve olumlu yénde oldugu goriilmektedir. Ozerklik ile duygusal celiski (r =0.037;
p>0.01) arasindaki iligkinin ise anlamsiz oldugu gorilmektedir.

Korelasyon matrisinin incelenmesi degiskenler arasinda olusabilecek ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu agisindan da dnem tasimaktadir. Eger bagimsiz degiskenler hemen hemen
dogrusal bagimli ise korelasyon katsayisi bire yakin olacaktir (Montgomery vd., 2013). Tablo
incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda boéyle bir sorun olmadigi gérilmektedir.

Oncelikli olarak tanimlayici istatistikleri yorumlamak gerekirse; arastirmanin yiritildigi
orneklemin isle bitinlesmelerinin (3.5436) ve calisanlarin sahip oldugu o6zerkligin (3.4242)
ortalamanin tzerinde oldugu, duygusal celiskinin ise distik oldugu (2.7129) séylenebilir.

3.3. Regresyon Analizi Sonuglari

Arastirma modelinde gelistirilen hipotezlerin test edilmesi icin hiyerarsik regresyon analizi
kullaniimistir. Analiz sonuglari Tablo 4’te 6zetlenmistir. Regresyon analizini gerceklestirebilmek
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icin ayrica bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmamasi
gerekmektedir. Bunun belirlenebilmesi icin dncelikli olarak korelasyon matrisi incelenmis ve
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin hepsinin 0.7’den kiigik oldugu ve bu soruna yol
acmadig saptanmistir (Tablo 3) Daha sonra VIF (varyans artirici faktor) degerleri incelenmistir.
Bu deger eger ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoksa 1’dir. VIF degeri 10°dan blyik ise ¢oklu
dogrusal baglanti probleminden s6z etmek mimkiindir (Albayrak, 2006). Tablo 4’te raporlandigi
gibi VIF degerleri 1’e ¢ok yakindir dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi
soylenebilir.

Daha sonra hiyerarsik regresyon analizine gegilmistir. Bunun igin U¢ ayri model
olusturulmustur (Tablo 4). Oncelikle yas ve cinsiyet degiskenleri, kontrol degiskeni olarak modele
alinmistir. Buna goére; bu degiskenlerin modele katkisi diistiktiir (Diizeltilmis R2=0.026), cinsiyet
degiskenin isle bltinlesme Uzerindeki etkisi anlamsizken (p=.551) yasin etkisi olumlu ve
anlamlidir (B=0.180; p<.01). Buna goére c¢alisanlarin yaslarindaki bir birimlik artis, isle
bltinlesmelerini 0.180 birim artirmaktadir. Daha sonra H1 hipotezini test edebilmek igin isle
bitlinlesmenin bagimli, duygusal celiskinin bagimsiz degisken oldugu Model 2 olusturulmustur.
Bu analizin sonucuna gore; duygusal celiski isle biitlinlesme (izerinde anlamli ve olumlu yonde
etkiye sahiptir (B=0.291; p<.01). Buna gore; calisanlarin yasadiklari duygusal celiskideki bir
birimlik artis, isle bitinlesmelerini 0.291 birim artirmaktadir. Ayrica duygusal celiski, isle
bitlnlesmeyi %10.9 oraninda agiklamaktadir (R2=0.109). Bu sonuca gore bu iliskinin anlamh
ancak olumsuz olacagini ileri siiren H; hipotezi desteklenememistir.

Uglinci modele, 6zerklik degiskeni dahil edilmistir. Buna gore ozerkligin bagimsiz
degisken, isle butlinlesmenin bagimh degisken olarak analize dahil edildigi bu modelde,
ozerkligin isle butlinlesme (zerinde anlamli ve olumlu yonde etkisi oldugu gorilmektedir.
(B=0.421; p<.01). Buna gore; calisanlara verilen 6zerklikteki bir birimlik artis, isle
bitinlesmelerini 0.421 birim artirmaktadir. Bu model, isle bitiinlesmedeki degisimin %28.4’inii
acitklamaktadir (R2=0.284). Arastirmanin bu yondeki H; hipotezi desteklenmistir.

Tablo 4%: Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3

Yas 0.180** 0.211** 0.189**
Cinsiyet 0.029 0.025 0.045
Duygusal Celiski 0.291** 0.273**
Ozerklik 0.421%*
F 12.571** 27.045** 57.595**
Diizeltilmig R? 0.026 0.109 28.4
VIF (max) 1.022 1.010 1.025

2Standardize edilmemis katsayilar raporlanmistir.
*p<.05; *¥*p<.01

3.4. Moderatoér Analizi Sonuglari

Moderator yani diizenleyici degisken, bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki
iliskinin yonini ve / veya glicinu etkileyen niteliksel (6rnegin cinsiyet, irk, sinif) veya nicel
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(6rnegin odil dizeyi) degiskendir. Dizenleyici etkiden s6z edebilmek icin; dlizenleyici degisken
ve bagimsiz degiskenin carpimiile etkilesim degiskeni olarak adlandirilan yeni bir degiskenin elde
edilmesi ve bu degiskenin bagimh degisken lzerindeki etkisinin anlaml olmasi gerekmektedir.
(Baron ve Kenny, 1986). Frazier vd. (2004), hem moderator seciminin, hem de etkilesimin
varsayimsal dogasinin teoriye dayanmasi gerektigini soylemislerdir (Frazier vd., 2004).
Kaynaklarin Korunmasi Teorisi ve is Talepleri ve Kaynaklari Modeli temel alinarak olusturulan
arastirma modelinin Hs hipotezi is talebi olarak belirlenen duygusal geliski ve isle bitiinlesme
iliskisinde is kaynagi olarak kabul edilen 6zerkligin diizenleyici etkisi olacagini 6ne siirmektedir.
Bu hipotezi test edebilmek icin Andrew Hayes tarafindan gelistirilen ve SPSS tabanlh ¢alisan
Process makrosu kullaniimistir.

Tablo 5: Duygusal Celiski isle Biitiinlesme iliskisinde Ozerkligin Diizenleyici Etkisi*

Model Stand. Standart t p
Edilmemis B. Hata
Duygusal Celigki .2451 .0446 5.4948 .000
Ozerklik .2994 .0455 6.5726 .000
Duygusal Celiski x Ozerklik -.1448 .0406 -3.5655 .000
Model Ozeti R:.3935 R%.1549  MSE: .8511 .000 F: 25.9571

*Bagimli degisken: isle bitiinlesme

Oncelikli olarak Aiken ve West’in (1991) 6nerdigi gibi bagimsiz degisken duygusal celiski
ve dizenleyici degisken 6zerklik merkezilestirilmistir (Aiken ve West, 1991). Duygusal celiski ile
ozerklik arasindaki etkilesimin isle bitiinlesme Gzerindeki etkisini test etmek icin kurulan model
anlamlidir (R?=0.1549. p<.05) (Tablo5). Duygusal geliski ve 6zerklik; isle biitiinlesmenin yaklasik
%15'ini agiklamaktadir. Etkilesim degiskeninin (duygusal geliskixdzerklik) agikladigi ilave varyans
% 2.5tir. Ayrica o6zerkligin, duygusal geliski ve isle bltlinlesme arasindaki diizenleyici etkisinin
negatif ve anlamh oldugu goérilmektedir (B = -0.1448 p<.01). Calisanlarin Ozerkligi arttikca
duygusal geliski ve isle bltlinlesme arasindaki iliski zayiflamaktadir. Bu durumda arastirmanin Hs
hipotezi desteklenmistir.

Tablo 6: Ozerkligin Farkh Degerlerine Goére Duygusal Celiskinin isle Biitiinlesme
Uzerindeki Etkisi

Ozerklik Etki Standart Hata t p
Dislik 3921 .0613 6.3973 .000
Yiksek .1105 .0579 1.9095 .0569

Tablo 6’da 6zerkligin diisik ve ylksek degerleri icin duygusal celiskinin isle bitiinlesme
Gzerindeki etkileri verilmistir (Tablo 6). Tabloda goruldigu gibi 6zerkligin distk oldugu durumda
isle butiinlesme duygusal celiski arasindaki iliski olumlu yonde ve anlamliiken (0.3921, p<0.001),
ozerkligin yiksek oldugu durumda bu etki anlamsizlasmaktadir (p>0.001).

3.5. Basit Egim Analizi

Bu etkilesimi analiz edebilmek igin basit egim analizi uygulanmistir. Diizenleyici etki ile ilgili
grafik Sekil 2’de Ozetlenmistir. Sonuglar, islerinde dislik duygusal celiski yasayanlarin, fakat
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yliksek o6zerklige sahip olanlarin, duygusal celiskinin disik seviyelerini yasayan ve disik
ozerklige sahip olanlardan daha yiiksek bir isle bltlinlesme icinde olduklarini géstermektedir.
Fakat duygusal celiskinin yilksek dizeyini yasayanlar icin, ozerklik seviyelerinin, isle
bitinlesmede ¢ok kiguk bir farkhlik yarattigi gérilmektedir. Daha ileri boyutta yorumlanirsa,
cok daha ilging olarak, 6zerkligin ylksek seviyelerine sahip olanlar duygusal celiskinin yliksek ya
da disik olup olmadigina aldiris etmeksizin ¢ok daha fazlasiyla isleriyle bitlinlesmis olarak
kendilerini gérme egilimi tagimaktadirlar. Ozerklik disiik oldugunda ise, duygusal celiski, isle
bitlinlesmenin seviyeleri (izerinde daha glicli bir etkiye sahip oldugu ve cok daha genis bir
farkhlik yarattigi gérilmektedir. Duygusal geliski, 6zerkligin dlisik seviyelerini ve igle biitlinlesme
Uzerindeki onlarin etkisini telafi ediyor gibi gériinmektedir. Bu sonug¢ baglaminda, duygusal
celiskinin bir is talebi olmadig, bir is kaynagi oldugu ve is kaynag formunda eylem yaptig
soylenebilir.

Sekil 2: Duygusal Celiski ve isle Biitiinlesme Arasindaki iliskide Ozerkligin Diizenleyici Rolii

4,5
4
3,5 P

3 /
2,5 /
2 = Diisiik Ozerklik
15 Yuksek Ozerklik
1
0,5

O T 1
Daslik Yiiksek

Duygusal Celigki

isle Biitiinlesme

4. SONUG VE ONERILER

is Talepleri ve Kaynaklari Modeli ve Kaynaklarin Korunmasi Teorisi cercevesinde isle
bltinlesme kavramini incelemeyi amaglayan bu arastirmada, hizmet isletmelerinde calisanlar
Uzerinde olumsuz etkileri oldugu iddia edilen duygusal celiski is talebi olarak ve isle bitlinlesmeyi
olumlu etkileyecegi iddia edilen 6zerklik ise is kaynagi olarak ele alinmistir.

Arastirma modelini test etmek icin kullanilan regresyon modellerinin sonuglarina
bakildiginda; duygusal ¢eliskinin isle biitlinlesme lzerinde olumsuz etkisi olacagini 6ne siiren ilk
hipotezin desteklenmedigi gorilmektedir. Buna gore; duygusal celiski c¢alisanlarin isle
bltinlesmelerini azaltmamakta, tam tersine artirmaktadir. Bu durum duygusal ¢eliskinin bir is
talebi olup olmadiginin sorgulanmasina neden olabilir. Ya da Bakker vd. (2003) 6ne siird(igi gibi;
bu is talebinin, ¢alisanlarin kapasitesini asmadigindan ¢alisanlarda olumsuz sonuglara neden
olmadigi, belki de isin normal dogasi olarak kabul edildigi ve bu yilizden de kisileri isten
uzaklastirmadigi sonucuna ulasilabilir.

Bu sonucun nedenleri farkli sekillerde agiklanabilir. Hochschild (1983) calismasinda derin
davranisin ¢alisanlarin 6z benlikleri ile is rollerini birlestirmelerinin bir Griint oldugunu, duygusal
emegi gercekten basariyla gerceklestirebilmeleri igin, ¢alisanlarin gergek benliklerini islerine
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yatirmalari gerektigini 6ne sirmistir. Bu sartlar altinda 6z benlik ile is roll arasinda glvenli bir
mesafe saglamak zordur. Calisanlarin musterilerle iyi etkilesimleri oldugunda, derin davranis
olumlu ciktilara neden olacaktir. Bununla birlikte, isler ters gittiginde (ki bu siklkla
gerceklesmektedir), calisanlar daha sik incinir, kizar veya Gzillir. Bunun aksine, yilzeysel
davranis, c¢alisanlarin hizmet sirasinda tatsizlik yasadiklarinda, bilissel olarak kendilerinden
uzaklasmalarina ve béylece duygusal dengelerini korumalarina izin verir. Hochschild (1983), ucus
gorevlileri ile ilgili gbzlemlerine dayanarak, yakin zamanda ise alinan hizmet ¢alisanlarinin,
misterilerin beklentilerini ve kurulusglarin beklentilerini karsilamak icin derin davranis sergileme
egiliminde olduklarini bulmustur. Bununla birlikte, zaman gectikge, musterilerle yogun temas ya
da tatsiz deneyimlerin birikimiyle, 6zglivenlerini kurtarabilmek igin gercek benliklerini islerine
daha az yansitmaya baslarlar. Yiizeysel davranisi kendilerini korumak igin kullanmayi 6grenirler.
Bu korumayla, hizmet calisanlari daha az tikenir ve isleri onlari daha fazla tatmin eder
(Hochschild, 1983).

Duygusal celiskinin isle bltlinlesmeyi artirmasi, aslinda isi ¢alisan icin renkli hale getiren
bir unsur oldugunu, dolayisiyla bir kaynak oldugunu da dislindirebilir. Bu sonuca gére duygusal
celiski ile ilgili arastirmalarin hem otel isletmelerinde hem de diger hizmet isletmelerinde
tekrarlanmasinin olumlu olacagi diisiinilmektedir.

Arastirmanin is Talepleri ve Kaynaklari Modelinin Modeli’nin is kaynaklarinin
motivasyonel bir siirece neden oldugu varsayimina gore olusturulan ve ozerkligin isle
bltinlesme Ulzerinde olumlu yonde etkisi olacagini 6ne siiren ikinci hipotezi kabul edilmistir
(Demerouti vd. 2001). Buna gore; ¢alisanlara verilen 6zerklik isle bltlinlesmelerini anlaml bir
sekilde artirmaktadir.

Modele goére is taleplerinin olumsuz etkisi is kaynaklari ile azaltilabilecektir. Buna
dayanarak, arastirmanin son hipotezinde duygusal geliskinin isle bitlinlesme Gzerinde olumsuz
olacagi dusiinilen etkisinin 6zerklik ile daha az olacagi iddia edilmisti. Ancak duygusal celiskinin
isle blatinlesmeyi azaltmadigl tam tersine artirdigl sonucuna ulasilmistir. Yapilan moderatér
analizinde ise duygusal geliski isle butlinlesme arasindaki iliskide 6zerkligin dizenleyici rolii
oldugunu 6ne sliren arastirmanin son hipotezi desteklenmistir. Calisanlara yliksek 6zerklik
tanindiginda duygusal geliskinin hem diisik hem de yiliksek seviyelerinde galisanlarin isle
bittnlesmeleri yiksektir. Calisanlara disiik 6zerklik tanindiginda duygusal celiski dislkse isle
bltinlesme dislik, duygusal geliski yiiksekse ¢alisanlarin isle biitlinlesmesi yiliksektir. Buna gore;
ozerkligin ve duygusal geliskinin diisik oldugu durumda isle bitinlesme distkken, 6zerklik
distkken duygusal celiskinin isle bitlinlesme lzerinde anlamli ve olumlu ydnde etkisi
bulunmaktadir. Arastirma sonuglarindan yola ¢ikarak, ¢alisanlarinin isle biitiinlesmesini isteyen
yOneticilerin onlara ayrica 6zerklik tanimalarina gerek olmadig, isin dogasinin ¢alisanlarin isle
bltinlesmelerini sagladig soéylenebilir.

Arastirma Istanbul’da hizmet veren 4 ve 5 yildizli otel calisanlarindan secilen 6rneklem
Uzerinde yuaratidlmustlr. Benzer arastirmalarin hizmet sektériinde yer alan farkli isletmeler
Uzerinde de yurutulmesi, ulasilan bu sonuglarla karsilastirma yapilabilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir. Ayrica arastirmada dizenleyici degisken sadece 6zerklik ile sinirli tutulmustur.
Modele kisilik 6zelliklerinin dahil edilmesi ya da farkli diizenleyicilerin etkilerinin eklenmesi
arastirma sonuglarini genisletebilir.
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Abstract

This study examines the relationship between renewable energy use and economic growth for 16 energy-importing countries for
the period 1990-2018. These economies have attracted attention in the last 29 years by increasing their use of renewable energy by
556.21%, their total GDP by 466.19% and their total energy imports by 388.96%. Therefore, in this study, the long-term relationship
is investigated by using annual data of real GDP, real gross capital, labor, and renewable energy use for 16 energy-importing
countries. Firstly, unit root tests are used to determine the stationarity of the series. Then, the cointegration relationship was tested
with a heterogeneous panel cointegration test and the cointegration relationship was found. The study found that all of the variables
examined had positive and statistically significant coefficients. Additionally, the error correction model used in the study indicated
that there is unidirectional causality from economic growth to renewable energy use in both the short and long term. This supports
the conservation hypothesis, which suggests that economic growth and renewable energy use are interdependent. Therefore, the
study's results suggest that any policies aimed at reducing energy use in these countries will not harm economic growth.

Keywords: Renewable Energy Use, Growth, Panel Cointegration, Causality, Energy-importing Emerging Economies.

Enerji ithalatgisi Yiikselen Ekonomilerde Yenilenebilir Enerji Kullanimi ve

Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

0z

Bu calisma, 1990-2018 déneminde 16 enerji ithal eden tlke igin yenilenebilir enerji kullanimi ile ekonomik biylime arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Bu ekonomiler son 29 yilda yenilenebilir enerji kullanimlarini %556,21, toplam GSYH'lerini %466,19 ve toplam enerji
ithalatlarini %388,96 artirarak dikkatleri Gizerine gcekmistir. Bu nedenle bu calismada enerji ithal eden 16 iilke igin yillik reel GSYiH,
reel brit sermaye, isglicii ve yenilenebilir enerji kullanimi verileri kullanilarak uzun vadeli iliski arastirlmaktadir. Serilerin
duraganhgini belirlemek igin 6ncelikle birim kok testleri kullaniimaktadir. Daha sonra esbutiinlesme iligkisi heterojen panel
esbutlnlesme testi ile test edilmis ve esbutiinlesme iliskisi bulunmustur. Calisma, incelenen tiim degiskenlerin pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml katsayilara sahip oldugunu bulmustur. Ayrica ¢alismada kullanilan hata diizeltme modeli hem kisa hem de uzun
donemde ekonomik blyimeden yenilenebilir enerji kullanimina dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu gostermistir. Bu,
ekonomik buylime ve yenilenebilir enerji kullaniminin birbirine bagli oldugunu 6ne siiren koruma hipotezini desteklemektedir.
Dolayisiyla galismanin sonuglari, bu tilkelerde enerji kullanimini azaltmaya yonelik herhangi bir politikanin ekonomik biiyimeye zarar
vermeyecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji Kullanimi, Biiyiime, Panel Esbiitiinlesme, Nedensellik, Enerji ithalatgisi Yiikselen Ekonomiler.
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INTRODUCTION

According to the calculations made by us with the data obtained from International
Energy Agency (IEA), the world fossil fuel consumption rate increased by 1.59% annually (coal
by 1.97%, oil by 1.19%, and natural gas by 2.44%) in the 1990-2018 period. However, the world's
renewable energy usage rate has become the fastest-growing energy source in the world with
an annual average increase of 3.93% (hydro 2.45%, wind, solar, etc. 7.63%) in the same period.
In the energy importing emerging economies, which are the subject of the study, fossil fuel has
an annual average increase rate of 3.90% (coal 4.12%, oil 3.51%, and natural gas 3.77%).
However, the use of renewable energy, on the other hand, became the fastest-growing energy
source in the world as well as in emerging energy importing economies, with an annual average
increase rate of 6.95% (hydro 5.74%, wind, solar, etc. 9.12%) in the same period. Therefore,
emerging energy importing economies have a higher rate of increase in fossil fuel and renewable
energy use than the world average. According to the World Bank (2021), world GDP increased
by an average of 2.83% annually from 1990-2018. However, this increase is 6.39% in energy-
importing emerging economies. Consequently, emerging energy-importing economies are the
locomotive of the global economy with their high growth rates. This growth was again realized
by energy use, which has a higher share than the world average growth rate.

In energy importing emerging economies, energy imports for the period 1990-2018 have
an annual average rate of increase of 5.83%. The fact that these imports are generally realized
as fossil fuels cause an annual energy loss of 2.99% for the same period in these economies that
do not have enough technology in the field of energy. Furthermore, the inability to determine
the optimal installed capacity allocation of renewable energy resources in economies causes
avoidance of these resources due to this installation cost (Behboodi et al., 2016). Moreover, in
the same period, while CO2 emissions in the world had an average increase rate of 1.77%, energy
importing countries were also the locomotive of global pollution with an increase of 4.07%.
Consequently, the economic growth experienced in these economies results in more energy
imports, more fossil fuel use, more energy losses, and more CO2 emissions. In addition,
increasing economic growth in these economies results in more energy imports, more energy
costs, more foreign exchange needs, more current account deficit, and more foreign
dependency. That is why the use of renewable energy for emerging energy importing economies
will not only reduce foreign dependency in the field of energy but also increase environmental
quality (Akal, 2016b). The increase in the use of green energy in these economies is expected to
have a significant positive impact on the global environmental quality (Chatzizacharia et al.,
2015). Hence, this study aims to understand the effect of green energy use on GDP increases in
16 energy importing emerging economies with current period data.

This study is an issue that will always stay up to date in the world/especially in developing
energy-importing economies. (According to the International Energy Agency [IEA], 2021), the
world's share of total fossil fuel use in 2018 is quite high, at 81% (31.49% oil, 26.88% coal, and
22.84% natural gas). The share of renewable energy is very low, 4.54% (hydro 2.54%, excluding
hydro 2.01%). Besides, considering the negative effects of fossil fuel use on the environment,
the temperature change in the world increased by 131.6% in 2019 compared to 1990 (The Food
and Agriculture Organization of the United Nations Statistics [FAOSTAT], 2021). These increases
in temperature changes threaten hydro resources, which have a 55.84% share among the
world's renewable energy resources in 2018 (IEA, 2021). On the other hand, increasing
temperatures create drought and cause forest fires. The amount of water used in the fight
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against these fires also seriously threatens the hydro energy source. Furthermore, the increase
in temperature changes causes more cooling to be used in buildings and vehicles. This situation
causes more energy demand and more fossil fuel use. Moreover, while 2 billion tons of CO2 gas
emissions were realized in the world in the early 1900s, 36.2 billion tons of gas were released in
2018 with an increase of approximately 1600% (Gurler et al., 2020). F, a 43.83% increase in the
world population in 2018 compared to 1990 will further increase the need for energy (World
Bank, 2021). Besides all these negativities, the fact that fossil fuel reserves have 51 years of life
left in the oil, 53 years in natural gas, and 114 years in coal (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi
[ETBK], 2017), and despite today's technologies, the efficiency experienced in oil, coal, gas,
biomass, nuclear and renewable energy inputs have been increased. However, the fact that it
has a very low rate of around 11% increases the importance of renewable energy use for all
countries in the world. Hence, all these bad scenarios not only threaten the future of a livable
world but also show that there are very important opportunities to be evaluated. Consequently,
the use of green energy offers very important opportunities. However, with the use of
renewable energy, it becomes very important to use it efficiently (Akal, 2016a; Akal, 2016b;
Gurler et al., 2020). Besides, it will be very important to improve the environmental conditions
for the transmission, transportation, and storage of energy.

Increasing economic growth is still driven by a high percentage of fossil fuels. Despite the
decrease in fossil fuel reserve life, the fact that the share of fossil fuel use is still at very high
levels is a worrying situation, especially for energy importing economies. Hence, it becomes very
important to understand the relationship between economic growth and green energy use in
the discussion of a sustainable, reliable, and clean energy future for the high CO2 emissions and
deteriorating environmental quality resulting from the use of highly used non-renewable. The
difference of this study from previous studies is that energy importing economies are the
primary addressees of renewable energy use. Secondly, the high growth figures of emerging
economies with high energy use and high non-renewable energy use make the impact of
renewable energy use on economic growth very important for energy importing countries
among emerging economies. Third, in the study, a production model is used by including capital
and labor variables in addition to renewable energy. Fourth, the results obtained are by the
theoretical expectation and are supported by hypotheses. Fifth, a panel cointegration test will
be used, which allows heterogeneity by combining time-series and cross-section data.

The following section focuses on the literature review on the causal relationship between
renewable energy use and economic growth. In the third chapter, the data used in the study are
introduced and the methodology to be used is discussed. In the last section, the findings
obtained from the study are presented. Finally, in the light of the findings, it ends with policy
recommendations in the world/especially for energy-importing emerging economies.

1. OVERVIEW OF THE LITERATURE WITHIN THE FRAMEWORK OF ENERGY USE AND
GROWTH HYPOTHESES

In the literature, the number of studies on renewable energy has increased recently.
Based on these studies, the causality relationship related to the effect of energy use on
economic growth is based on four basic hypotheses. These are growth, conservation, feedback,
and neutrality hypotheses (Apergis and Payne, 2009; Apergis and Payne, 2011; Bilgili and Ozturk,
2015, Taskin et al., 2020).
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The Growth Hypothesis is the situation where energy use affects economic growth
directly or with a complementary effect on capital and labor. In this case, if there is a
unidirectional causality running from renewable energy use to economic growth, then the
growth hypothesis is valid. In such a situation, any policy to reduce energy use will harm
economic growth. Lee and Chang (2008) found unidirectional causality running from renewable
energy use to economic growth in 16 Asian countries. Similarly, Pao and Tsai (2010) for BRICS
countries, Tang et al. (2016) for Vietnam, and Inglesi-Lotz (2016) for OECD countries found the
validity of the growth hypothesis.

The Conservation Hypothesis is the situation where economic growth determines energy
use. In this case, there is a unidirectional causality running from economic growth to energy use.
In that case, any savings policy that can be applied to reduce energy use in economies where
the conservation hypothesis is valid will not harm economic growth. Joyeux and Ripple (2011)
found that there is a unidirectional causality running from economic growth to renewable
energy use in 56 developed and developing economies. Similarly, Caraiani et al., (2015) for
Romania, Poland, and Turkey, and Alper and Oguz (2016) for the Czech Republic found the
validity of the conservation hypothesis.

The feedback hypothesis is that economic growth and energy use mutually affect each
other. In this case, there is bidirectional causality between economic growth and energy use. In
this case, any policy to reduce energy use will hurt economic growth. On the other hand, any
negative impact on economic growth will adversely affect energy use. In the study conducted
by Ohler and Fetters (2014) for OECD countries, it was found that there is bidirectional causality
between economic growth and renewable energy use. Similarly, Shia et al. (2014) found that the
Feedback hypothesis is valid for the United Arab Emirates.

The neutrality hypothesis is the situation where economic growth and energy use are not
mutually affected by each other. In this case, there is no causality between energy use and
economic growth. Hence, any policy that reduces/increases energy use will not have a
negative/positive effect on economic growth. Similarly, any negative impact on economic
growth will not affect energy use. Yalta and Jakar (2012) found that there is no causal
relationship between economic growth and the use of renewable energy in the study of the
Chinese economy. Similarly, Yildirim et al. (2014) for the Next 11 countries found that the
Neutrality hypothesis is valid.

With the recent increase in the use of renewable energy, many studies have investigated
the relationship between renewable energy use and economic growth. Bhattacharya et al.
(2016) researched Panel estimation techniques for 38 countries that consume the most
renewable energy. The findings revealed that the use of renewable energy has a significant
positive effect on economic growth for 57% of the 38 countries studied. Similarly, Tugcu et al.
(2012) investigated the effect of renewable energy and non-renewable energy use on economic
growth for G7 countries using the autoregressive distributed lag approach and the Hatemi-j
causality test. The findings showed that renewable energy use and non-renewable energy use
are important for economic growth in the long run. Apergis and Payne (2010) investigated the
effect of renewable energy use on economic growth for OECD countries. According to the
empirical results, there is a bidirectional causality between renewable energy use and economic
growth in both the short and long term. Similarly, Chen et al. (2020), Ohler and Fetters (2014)
for OECD countries in the 1995-2015 period, Ohler and Fetters (2014) for 20 OECD countries in
the 1990-2008 period, Lin and Moubarak (2014) and Chang et al. (2015) found that there is a
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causality between renewable energy use and economic growth for the G7 countries in the 1990-
2013 period. Menegaki (2011) researched renewable energy use and economic growth for 27
European countries in the 1997-2007 period. The findings showed that there is no causality
between renewable energy use and economic growth. Similarly, Omri et al. (2015) For 17
developed and developing countries in the period 1990-2011, Chang et al. (2015) found that
there is no causality between renewable energy use and economic growth for Canada, Italy, and
the USA in the 1990-2011 period, and Bulut and Muratoglu (2018) for Turkey in the 1990-2015
period. On the other hand, Ocal and Aslan (2013) found that the use of renewable energy in the
1990-2010 period harmed Turkey's economic growth. As a result, there is a very large literature
in the literature with different results between renewable energy use and economic growth for
different country groups in different periods. This study makes important contributions to the
literature by focusing on a group of countries that are particularly reliant on energy imports and
are important emerging economies. This group of countries is particularly relevant for the study
of renewable energy and its impact on economic growth.

2. MODEL AND DATA

The dependent variable in the study is economic growth, and real GDP. So InGDP=Log
(Real GDP (in constant 2010 US dollars)) has been taken. Chart 1 shows the energy import trend
of 16 emerging economies, which are energy importers, in the period of 1990-2018%. The
sensitive, large, and increasing fluctuations in the energy import charts of these economies show
how sensitive energy imports are to renewable energy and other factors.

Figure 1: Individual Energy Import Charts 1990-2018 (Ktoe)
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Source: International Energy Agency (IEA), (2021).

822



Naimoglu, M. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 818-836

lnGDPit = BOi + ﬁlilnRENit + ﬁzl-lnCPTLit + ,6’3ilnLBRl-t + Eit (1)
i=12,..,.N;t=1,2,...,T

Where GDP, REN, CPTL and LBR stand for Real GDP, real gross fixed capital formation,
labor force and renewable energy use, respectively.

Summary information about the definition of the variables used in the model, data
sources, and descriptive statistics are given in Table 1. According to Table 1, serial renewable
energy use (INREN) has the highest standard deviation, while economic growth (InGDP) has the
lowest. The mean values for economic growth (InGDP) and Real gross fixed capital (InCPTL) series
are close to each other, excluding renewable energy use (InREN) and Labor force (InLBR).

Table 1: Definition of Variables and Descriptive Statistics

Variable Definition Source Mean  Std. Dev. Min. Max.

InGDP Log (Real GDP (constant World Bank 11.394 0.502 10.482 13.036
2010 US dollars))

InREN Log (Renewable energy International 3.194 0.737 1.505 5.265
consumtion (power Energy Agency
generation from solar PV, (IEA)

solar TH, tide, wind, heat
pump, boiler, chemistry
heat and others
(kilotonnes of oil
equivalent (koe)))

InCPTL Log (Real gross fixed World Bank 10.714 0.589 9.027 12.668
capital (constant 2010 US
dollars))

InLBR Log (Labor force (Millions)) World Bank 7.432 0.606 6.514 8.896

3. METHODS AND FINDINGS

In this study, three steps are used to analyze the relationship between renewable energy
and economic growth for 16 energy importing emerging economies. First, panel unit root tests,
then cointegration, and finally causality tests were used. The reason for using panel data is that
it increases the statistical power of the tests by combining information in both cross-section and
time dimensions. The method used in this study is similar to that of Apergis and Payne (2010),
Agir et al. (2011), and Apergis and Payne (2012).

3.1. Cross-Section Dependency Test

A cross-section dependency test is required to examine the common effects that cannot
be observed in the series and to determine the estimation method to be used. In this section,
before investigating the stationarity of the variables, a cross-section dependency test will be
performed for each series. Performing this test will determine the reliability of the coefficients
and standard errors to be obtained. If there is a correlation between units in the series, 2nd
generation stationarity tests will be used. Otherwise, 1st generation stationarity tests will be
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used. In the literature, in cases where T>N, the Breusch-Pagan (1980) CDLM1 test and Pesaran
(2004) CDLM2 and Pesaran et. al (2008) CDLM-Adj cross-section dependency tests are used. The
null hypothesis of this test is "there is no cross-sectional dependence. ". Consequently, cross-
section dependency testing will be performed for all series with CDLM1, CDLM2, and CDLM-Adj
tests.

Table 2: Inter-Unit Cross-Section Dependency Test Results Based on Variables

Variable CDiv1 CDwv2 CDv™-adj

InGDP 2822.125™" (0.000) 174.421™" (0.000) 50.304"** (0.000)
InREN 1367.894" (0.000) 80.551*"" (0.000) 30.663"* (0.000)
InCPTL 2178.820™" (0.000) 132.896™" (0.000) 40.368""" (0.000)
InLBR 2598.905"** (0.000) 160.013"" (0.000) 16.796"" (0.000)

Note: ™" denotes significance at the %1. The expressions in parentheses show probability values.

When Table 2 is examined, it is seen that there is a cross-sectional dependence at the 1%
significance level for all series

3.2. Unit Root Test

It is important to investigate the stationarity of the series when using panel estimation
methods. It can cause spurious regression when working with non-stationary series. This
situation may reduce the reliability of the estimation results. Hence, it is important which
stationarity tests to use for the series. For this, cross-section dependency tests are needed. If
there is a cross-section dependency in the series, the results of 1*' generation stationarity tests
such as Levin et al. (2002), Im et al. (2003), MW Maddala & Wu (1999) cannot be trusted.
Consequently, 2" generation stability tests should be used.

When Table 2 is examined, all series show that there is a cross-sectional dependence at
the 1% significance level. Hence, in this study, CIPS (Cross-Sectional Augmented IPS) developed
by Pesaran (2007) and PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common
component) developed by Bai and Ng (2010), which are among the 2nd generation stationarity
tests will be used.

The following equation is used for the PANIC test.
X =A; +06{B; t ey, e = ajej_1+ & (2)

In this equation, the residues obtained by the common factors are separated by the
principal components approach and the correlation between units is taken into account. In
addition, P,, P, and Puss pooled modified Sargan-Bhargava (Sargan and Bhargava (1983); Stock
(1999)) test statistics are also given while performing the PANIC test.

824



Naimoglu, M. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 818-836

_ TVYN(6*-1) _ TYN(*-1)

Pas V2ot 92T [(36/5)9%0% /u®

(3)

1

Py = TVN(OF — 1) [MT0Cd p = 1VN(9* - 1)JT/NT2tr (€, O)5u5/69%0%  (4)

_ VN(tr(1/NT?8'8)-p?/2) _ VN(tr(1/NT?8'8)-u?/6)
PMSBl - \/194—/3 ’ PMSBZ - \/m (5)

Where, the calculations of P, Py, and Pusg: for the fixed or unfixed model, and Py, Py,
and Pwsg; for the fixed and trend models are taken into account.

The short-term, long-term, and one-sided variance estimates for the ¢;; residue are
02, u?,and 92, respectively (Sahabi, 2019:77). The basic hypothesis for P,, P,, and Puss test
statistics states that the series is not stationary.

Another unit root test to be used in the study is the CIPS (Cross Sectionally Augment Im,
Pesaran and Shin (2003)) test developed by Pesaran (2007). The CIPS test performs factor
decomposition with cross-sectional averages and performs the test by using extended individual
section (ADF) regressions using cross-section environments. The basic hypothesis of this test is
that there is a unit root in the panel groups. The Extended Dickey-Fuller (CADF) for hypothesis
testing is as follows.

CADFi = ti(a;) = (A}’{Mwi}’i—ﬂ/\/&é(Y{-lMWi}’i—1 (6)

The cross-sectionally expanded (CIPS) statistic, which is calculated by taking the individual
averages of the CADF statistics, is calculated as

CIPS;sc = (1/N) ¥iL, CADF; (7)

Stationarity tests were performed for the series and the results are given in Table 3.
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Table 3: Unit Root Test Results

Pa Pb Pmsb CIPS
Level Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
and Trend and Trend and Trend and Trend
InGDP -0.811 0.784 -0.718 0.954 -0.314 1.123 -2.493"** -2.619
InREN 0.437 -2.867""" 0.398 -2.215™ -0.260 -0.491 -2.511™*" -2.445
InCPTL 0.820 -0.361 1.039 -0.342 1.545 -0.295 -2.105 -2.294
InLBR -2.567""* 1.909 -2.141™ 2.805 -0.772 4.053 -1.699 -1.634
Pa Pb Pmsb CIPS
Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
First Dif. and Trend and and and
Trend Trend Trend
AlnGDP -3.206™"" -4.932"™* -2.186™ -3.418™  -1.439" -1.913" -4.237"  -4.714™
AlnREN -8.300™"" -7.415™ -3.645™"" -4.385™" -1.497* -1.928"  -4.949™  -5.081"**
AlnCPTL -8.282""* -7.455™" -3.903"*" -4.245™  -1.794™ -1.850""  -4.446™"  -4.603"*"
AlnLBR -29.622***  -12.987"** -9.263""* -6.858™*  -2.757***  -2.623"** -3.595"""  -4.190"""

Note: **x*, ** and * denote significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. A signifies the first
difference. For PANIC and CIPS tests the null hypothesis is nonstationarity.

Table 3 shows that renewable energy use (InREN) is stationary at the level for the fixed
and trend model according to the Pa and Pb tests, and for the fixed model according to the CIPS
test. However, for all other tests, the level values are unit rooted. The labor force (InLBR) is
stationary for the fixed model according to the Pa and Pb tests. However, for all other tests, the
level values are unit rooted. Consequently, all variables become stationary after taking the first
difference. So, all series are I(1).

3.3. Cointegration Tests

The fact that all variables are stationary after taking the first difference, 1(1), shows that
there may be a cointegration relationship between the series. Hence, it will be investigated
whether there is a long-term relationship between the variables. For this, Pedroni (1999)
cointegration test was used to test the cointegration relationship between the series, and a
cointegration relationship was found. When Table 4 is examined, all test statistics except Group-
p show that there is a cointegration relationship between renewable energy use and economic
growth in the relevant period for energy importing 16 emerging economies.
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Table 4: Panel Cointegration Test

Within-dimensian tests Constant Constan and trend
Panel-V -1.668" 8.038""
Panel-p -0.351 -1.346"
Panel-PP -2.527" -5.910""
Panel-ADF -2.465™" -5.212™"
Between-dimensian tests

Group- p 0.577 0.301

Group -PP -2.603"" -5.576"""
Group -ADF -3.610"" -54.996"*"

Note: ***, ** and * indicate the statistical significance at 1, 5 and 10 percent levels, respectively.

After finding that there is a long-term relationship between green energy use and
economic growth, a cointegration coefficient estimation will be obtained. The cointegration
coefficient estimations were obtained with the Fully Modified Ordinary Least Square (FMOLS)
and Dynamic Ordinary Least Squares Method (DOLS) estimators developed by Pedroni (2000)
and Pedroni (2001). FMOLS estimation fBgry = N~ XN, Biyi Where is iy, obtained from
time-series FMOLS estimation of equation (1) for countries. In the DOLS estimator, the model in
the form of

lnGDPit = BOi + ,BlilnRENl-t + ,BzilnCPTLit + ,BgilnLBRit +

i, 0 AINREN; + Y38 Ay AInCPTLy + S5 nixAILBR + &, (8)

i=12,..,N;t=12,...,T

must be estimated by OLS for each country. Where K;; and —K;; are leads-lags. DOLS estimator
can be constructed as S5, = N~! N L Bpi» where B} is obtained from the estimation of
equation (8) (Agir et al., 2011).

Table 5 shows that economic growth has a positive long-run relationship with renewable
energy use, real gross fixed capital, and labor force. Furthermore, all coefficients are statistically
significant at the 1 percent significance level. Since the variables have natural logarithms, they
will be interpreted as elasticity coefficients. When analyzed as coefficients, according to FMOLS
estimation results, it is found that labor force use has the most positive effect on economic
growth in the relevant period for energy importing emerging economies, while the least positive
effect is renewable energy use. When analyzed as a coefficient, a 1% increase in the labor force
and green energy use creates an increase of approximately 0.88% and 0.14% in economic
growth.

On the other hand, DOLS results showed similar results to FMOLS results in terms of
coefficient, sign, and magnitude. According to the DOLS results, it was found that while the use
of the labor force had the most positive effect on economic growth in the related period for
energy importing emerging economies, the least positive effect was the renewable energy use.
When examined as a coefficient, a 1% increase in the labor force and green energy use creates
an increase of approximately 0.82% and 0.17% in economic growth. Hence, the findings show
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that the effect of the increase in the labor force on economic growth in the relevant period is

greater than the real gross fixed capital and renewable energy use in energy-importing emerging
economies.

Table 5: Panel Cointegration Estimation

INREN InCPTL InLBR
Panel FMOLS 0.141™ 0.414™ 0.882""
(0.027) (0.019) (0.026)
Panel DOLS 0.171™ 0.448"" 0.815™"
(0.056) (0.815) (0.046)

Note: *** denotes statistical significance at %1 level. Leads-lags were set to 1 for panel DOLS estimator.
The statistics are in parentheses.

3.4. Causality Analysis

The cointegration relationship between the series can show that there is a causal
relationship between variables. Therefore, if the series has a cointegration relationship, in the
long run, it should be estimated with a vector error correction model by extending the VAR
model with a single-lagged error correction term. Consequently, VECM model is given as follows:

r

T T
AlnGDPit = Sli + Z 6111'11 AlnGDPl-t_n + Z 6121'11 Alﬂ.RENit_n + 513in AlTLCPTLit_n
n=1

n=1 n=1

:
+ Z 814in AMLBR;_p + @1;€p—1 + V1t

n=1
T T T
AlnRENl-t = 52i + Z 5211'71 AlnRENl-t_n + Z 5221'71 AlnGDPit_n + Z 5231'71 AlnCPTLit_n
n=1 n=1 n=1

E
+ Z 824in AIMLBRt_n + @2iéit 1 + Vit
n=1

r

T T
AlnCPTLit = 53i + Z 5311'11 AlnCPTLl-t_n + Z 5321'71 AlnRENl-t_n + 6331'11 AlnGDPit_n
n= n=1

1 p=1

]
+ Z 834in AIMLBR;t_p + @3iéit_1 + V3¢
p=1

T

T T
AlnLBth = 54-i + z 84-11:71, AlnLBRl‘t_n + z 642in AlnRENit_n + 643in AlTlCPTLit_n
n=1 n=1 p=1

T
+ z 844in AINGDPyr_p + @4i€it—1 + Vair
p=1

Where k represents the optimal delay length, and &;; (1) represents residues obtained
from the FMOLS estimates of equation (1). These equations allow the identification of long and
short-run causality. When investigating short-run causality, a Wald test is applied with zero
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constraints on the parameters of the first-differenced variables. When investigating long term
causality, the t-statistic of error correction coefficients (@) is examined with statistically
negative and significant significance.

According to the results of Table 6, there is a long-run short- and long-term unidirectional
causality running from real gross fixed capital, and labor force to economic growth. It shows a
short- and long-term unidirectional causality running from real gross fixed capital, economic
growth and labor force to renewable energy use. It also shows a short-term one-way causal
statement from economic growth and renewable energy use to real gross fixed capital.

Table 6: Granger Causality

Short-run causality Long-run causality
AlnGDP AInREN AInCPTL AlnLBR ECT
AlnGDP 2.08 (0.723)  18.74(0.000) 8.726 (0.069) -1.567
AlnREN  13.26 (0.010) 8.864 (0.065) 7.844 (0.098) 2.178™"
AlnCPTL 18.20 (0.001) 15.80 6.832 (0.145) 1.261
(0.003)
AlnLBR  1.535(0.820) 1.666 1.310 (0.860) -0.169
(0.797)

Note: *** indicate the statistical significance at 1% levels. The p-values are in parentheses

4. CONCLUSION AND POLICY IMPLICATIONS

The 16 emerging economies studied in this report are major contributors to global GDP,
energy use, fossil fuel consumption, and CO2 emissions. While they have high growth rates, this
growth is often accompanied by high energy imports and a reliance on foreign sources of energy,
leading to high levels of foreign dependency and a fragile economy. This "dirty growth" also has
negative environmental impacts, including high levels of CO2 emissions and environmental
degradation. In other words, these economies are achieving high levels of growth, but this
growth is unsustainable and unreliable due to their reliance on dirty energy sources.

Renewable energy use means creating employment for economies (Bulavskaya and
Reyneés, 2018), providing environmental protection, and sustainable development (Akal, 2015;
Chen et al., 2019;), reducing the cost of carbon reduction by developing more economical and
more efficient technologies (Popp, 2012), having a significant impact on regional development
(Miguez et al., 2006), offering great opportunities in the future (Robertson et al., 2020) and
giving hopeless hope for energy soon (Chang et al., 2003). It also offers many opportunities such
as contributing to economic growth (Alola & Yildirim, 2019). In addition, the fact that fossil fuel,
which is still highly dependent on the share of total energy use will run out soon is a serious
threat to energy importing economies. Furthermore, the problem of a cleaner, healthier, and
the more livable world will occupy the agenda of the world after the Covid-19 global epidemic,
which has emerged with negativities such as harmful gases released to global warming.

In this study, the relationship between renewable energy use and economic growth for
16 emerging economies, which are energy importers, which have 25.68% of the world GDP as
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of 2018 is examined. The study differes from the earlier studies by including a larger dataset,
employing new econometric methods, using data from hydro resources in addition to renewable
energy use and extending the time period. Besides, the analysis of the effect of clean energy use
on economic growth for energy importers and emerging economies is an important contribution
to the literature. Hence, investigating the relationship between green energy and economic
growth for these economies will be vital for these countries. Consequently, these situations
make the results obtained from this study wider, more consistent, and healthier.

PANIC and CIPS unit root tests, Pedroni cointegration, and Granger causality tests were
used for the analysis. First of all, stationarity tests were performed for the series and it was
shown that the series were stationary after taking the first difference. The Pedroni cointegration
test was applied and a cointegration relationship was found, considering that all variables were
stationary after taking the first difference and that there could be a cointegration relationship
between variables. Finally, the Granger causality test was applied for the variables with a long-
term relationship. The results show that increases in economic growth support the conservation
hypothesis that the use of renewable energy will increase. Therefore, any negativities to be
experienced on economic growth for energy importing emerging economies in the relevant
period will cause negative effects on environmental quality, a livable world, and human health
together with the use of clean energy in these countries.

The low rate of use of renewable energy (including hydro) in total energy use as of 2018
for 16 energy-importing emerging economies shows that it is well below the desired level.
However, while the use of clean energy had a share of 2.64% in total energy use in 1990, the
fact that this rate was more than double in 2018 shows that as the economic growth of these
economies increases, they are aware of the importance of green energy use and investments
and incentives are applied in this field. In addition, the average annual growth rate in the 1990-
2018 period is 5.77% in GDP. On the other hand, while an average increase of 3.89% was realized
in fossil fuels in the same period, there was an increase of 6.19% in the use of renewable energy.
Hence, even though the share of green energy use is not at the desired level, with high economic
growth rates in energy-importing emerging economies, the average increase rate increases, and
this situation positively reflects on the welfare level, sustainable, reliable, and independent
energy and environmental quality (Bilgili & Ozturk, 2015).

All of the suggested factors were found to be consistent with the predicted parameters,
models-techniques, and meet theoretical expectations. FMOLS/DOLS models in which all
variables were significant could be estimated. Increases in green energy use, real gross fixed
capital formation, and labor force positively affect economic growth. As a result, all of the
variables put forward have a positive effect on economic growth. The findings obtained in this
study by Apergis & Payne (2010), Chen et al. (2020), Ohler & Fetters (2014), Lin and Moubarak
(2014), and (Chang et al., 2015) coincide with the findings of the study.

In the light of the results obtained in the study, policymakers have important duties in
energy importing emerging economies included in the analysis. For the high growth figures to
be sustainable, policies to reduce renewable energy installation costs can be implemented, R&D
activities can be increased, equipment to be used in the field of renewable energy can be
produced locally, financing or credit facilities can be provided in the field of renewable energy,
tax reductions, and tax exemptions and subsidies can be applied. In summary, governments
need to create policies and incentives for the use of renewable energy to reduce dependency
on foreign sources of energy, improve environmental conditions, and increase awareness and
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education about green energy. This can be achieved by building new structures with renewable
energy, reducing bureaucratic obstacles, and providing accurate information and training on the
use of renewable energy.

The efficient use of energy is also very important for energy importing economies. Higher
efficiency in energy means that the energy used per output decreases. Besides, increased
efficiency also reflects positively on environmental quality, resulting in a reduction in CO2
emissions. However, it is important to sustain the increasing environmental quality. In other
words, it is the desired situation to increase environmental quality and ensure that this situation
is sustainable. Since renewable energy is important for the increase of energy efficiency,
increasing the use of renewable energy for emerging economies is not an option but a necessity
(Akdag & Yildirim, 2020; Alola et al., 2022).

Considering the limitations of the study, renewable energy use (hydro and wind, solar,
etc.) for energy importing countries was investigated with the relationship between total green
energy use and economic growth. Hence, the use of separate renewable energy sources will give
more detailed results. However, besides renewable energy, investigating the relationship
between non-renewable energy use and economic growth can provide more information.

In the literature, There are no studies investigating the relationship between renewable
energy and economic growth for energy-importing or exporting countries. Therefore, in the
studies following this study, the relationship between renewable energy use and economic
growth can be examined separately for these country groups. In addition, researching the
subject at the sectoral level for these economies will significantly contribute to the literature.

NOTES

11n the IMF's world economic report published in 2015, Argentina, Bangladesh, Brazil, Bulgaria,
Chile, China, Colombia, Hungary, India, Indonesia, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Philippines,
Poland, Romania, Russia, South Africa, Thailand, 23 countries such as Turkey, Ukraine and
Venezuela are classified as Emerging Economy (IMF: WEQO, 2015). Among these countries,
Argentina, Bangladesh, Bulgaria, Chile, China, Hungary, India, Mexico, Pakistan, Peru,
Philippines, Poland, Romania, Thailand, Turkey, and Ukraine are energy importing countries.
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Tedarik Zinciri Entegrasyonu ve Dijitallesmenin Performansa Etkisi: Alici-
Tedarikgi Risk Yonetiminin Aracilik Rolii*

Alparslan Oguz!, Selguk Pergin?

Oz

CGalismanin amaci, tedarik zinciri entegrasyonu ve dijitallesmenin performansa etkisinde tedarik zinciri risk yonetiminin araci roliint
belirlemektir. Bunun igin yapisal bir model olusturulmustur. Yapisal modelde yer alan iliskiler, Gaziantep Organize Sanayi
Bolgelerinde faaliyet gosteren 246 Uretim isletmesinden elde edilen veriler ile analiz edilmistir. Modelde yer alan iligkilerin
belirlenmesinde Yapisal Esitlik Modeli yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda, alici-tedarikgi entegrasyonu, dijitallesme ve alici-
tedarikgi risk yonetimi faktorlerinin igletme performansi tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica, alici-tedarikgi
entegrasyonu ve dijitallesmenin, alici-tedarikgi risk yonetimi tizerinde anlamli etkisi oldugu belirlenmistir. Calismada, araci etkilerde
arastirllmistir. Buna gore, alici-tedarikgi entegrasyonu ve dijitallesmenin isletme performansina etkisinde alici-tedarikgi risk

yonetiminin kismi aracilik etkisi bulunmaktadir. Sonuglar, yapisal modeli desteklemektedir. Elde edilen sonuglarin literatire,
isletmelere ve yoneticilere gesitli katkilar saglayabilecegi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Tedarik Zinciri Risk Yonetimi, Tedarik Zinciri Entegrasyonu, Dijitallesme, Performans.

The Impact of Supply Chain Integration and Digitalization on
Performance: The Mediating Role of Buyer-Supplier Risk Management

Abstract

The aim of the study is to determine the mediating role of supply chain risk management in the impact of supply chain integration
and digitalization on performance. For this, a structural model was created. The relationships in the structural model were analyzed
with the data obtained from 246 production enterprises operating in Gaziantep Organized Industrial Zones. The Structural Equation
Model method was used to determine the relationships in the model. As a result of the analysis, it was determined that buyer-
supplier integration, digitalization and buyer-supplier risk management factors have a significant effect on business performance.
In addition, it has been determined that buyer-supplier integration and digitalization have a significant effect on buyer-supplier risk
management. In the study, mediator effects were investigated. Accordingly, buyer-supplier risk management has a partial mediation
effect on the effect of buyer-supplier integration and digitalization on business performance. The results support the structural
model. It can be stated that the results obtained can make various contributions to the literature, businesses and managers.

Keywords: Supply Chain Risk Management, Supply Chain Integration, Digitalization, Performance.

* Bu calisma, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dal’’'nda Prof. Dr. Selguk Pergin danismanliginda Alparslan Oguz
tarafindan “Tedarik Zinciri Entegrasyonu ve Dijitallesmenin Performansa Etkisinde Alici-Tedarikgi Risk Yonetiminin Araci Roli” bashgi ile tamamlanarak
11/03/2022 tarihinde savunulan Doktora tezinden tiretilmistir.

1 Sorumlu Yazar (Corresponding Author), Dr. Ogr. Uyesi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Kemah Meslek Yiiksekokulu, Biito Yénetimi ve Sekreterlik
Bolum, aoguz@erzincan.edu.tr, https://orcid.org/0000-0003-1920-5674

2prof. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Bolim, spercin@ktu.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-5840-
7204

Atif/Cite as: Oguz, A., Pergin, S. (2022). Tedarik zinciri entegrasyonu ve dijitallesmenin performansa etkisi: Alici-tedarikgi risk yénetiminin aracilik roli.
Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 40 (4), 837-860.


mailto:aoguz@erzincan.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1920-5674
mailto:spercin@ktu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-5840-7204
https://orcid.org/0000-0002-5840-7204

Oduz, A., Pergin, S. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2022, 40 (4), 837-860

GIRIS

isletmeler, teknolojinin gelismesi ve kiiresellesme ile daha karmasik ortamlarda faaliyet
gostermektedir. Artan rekabet kosullari isletmeleri daha zorlu (retim operasyonlarini
gerceklestirmeye yoneltmektedir. Buna ek olarak isletmeler, Giriin ve hizmetlerin istenilen kalite
ve zamanda karsilanmasi icin karmasik ve zorlu tedarik zinciri aglarina dahil olmaktadir. Bu
durum isletmelerin, daha fazla riske maruz kalmasina ve dolayisiyla performanslarinin
azalmasina neden olabilmektedir. Son vyillarda, mevcut gelismeler dikkate alinarak tedarik
zincirlerinde risk yonetimine olan ilgi artmistir. Tedarik zinciri risk yonetimi (TZRY), bir tedarik
zincirindeki ortaklarla is birligi yapmak ve lojistikle ilgili faaliyetler nedeniyle ilgili riskleri veya
belirsizlikleri ele almak igin bagimsiz olarak risk yonetimi slreci araglarinin uygulanmasidir
(Vishnu vd., 2019). TZRY, giinimiiz karmasik is siiregleri ve risklerin yonetilmesinde isletmeler
icin dnemli bir uygulama konumuna gelmistir.

Etkili bir TZRY uygulamasi, isletmelerin tedarik zinciri ortaklari ile iletisim, is birligi ve
koordinasyon g¢abalarina baglidir. Tedarik zinciri entegrasyonu (TZE), bir Ureticinin tedarik zinciri
ortaklariyla stratejik olarak is birligi yapma ve organizasyon igi ve arasi siiregleri is birligi icinde
yonetme becerisidir (Cao ve Zhang, 2011; Flynn vd., 2010). Bunu temel alarak isletmeler, tedarik
zinciri ortaklariile ortak karar alma, siireg eslestirme, bilgi paylasimi ve isbirlikci yaklasim gibi TZE
yetenekleri ile TZRY’'nin etkinligini artirabilir. Bu durumda performansin artirilmasinda TZE ve
TZRY’nin birlikte kullanilmasi gerekliligi ortaya cikabilir.

Dijitallesme, dijital teknolojilerin kullaniimasi ile bilgiye uygun maliyetli, hizli ve kullanici
dostu bir sekilde erisilmesini, paylasilmasini ve kullanilmasini saglamaktadir (Castells, 1996).
Dijital teknolojiler, tedarik zinciri boyunca gorindrlGga, tahmin dogrulugunu, gergcek zamanh
bilgi iletim hizini, slire¢ optimizasyonunu ve iletisim gliciint artirmaktadir. Bu yonuyle dijital
teknolojiler, risklerin erken tespit edilmesi, azaltilmasi ve takibine katki saglayabilir. TZRY ise
dijitallesmenin getirecegi karmasiklik ve sorunlarin performansa olumsuz etkilerini azaltabilir. Bu
baglamda, iki faktérin birlikte kullanimi isletmelerde olumlu performans ciktilari ile
sonuglanabilir.

Calismada, TZE, dijitallesme, TZRY ve isletme performansi faktorlerinin yer aldigi yapisal
bir model olusturulmustur. Faktorler arasi iliskiler; gizli ve gdzlenen degiskenleri birlikte siirece
katmasi ve faktorler arasi direkt ve dolayli iliskileri belirlemesi nedeniyle Yapisal Esitlik Modeli
(YEM) yontemi ile arastirilmistir. Literatiirde TZRY'nin performansa etkisine ait kisitli bulgular
mevcut olsa da entegre uygulamalar ile performansa nasil etki edecegine dair arastirma
bosluklari bulunmaktadir. Bu bosluklarin giderilmesine yonelik olan bu ¢alismanin temel amaci,
TZE ve dijitallesmenin performansa etkisinde TZRY’nin araci rolliiniin belirlenmesidir. Temel
amag¢ dogrultusunda ilk olarak TZE ve performans arasindaki iliskide TZRY’nin araci etkisi
arastinilmistir. Uygulamanin TZE ve performans arasindaki farkli bulgulara katki saglayacagi
disinilmektedir. Ayrica calisma sonuglarinin, TZE'nin TZRY araciligiyla performansa etkisine ait
literatiirdeki sinirli uygulama bulgularini bir adim ileri tasimasi umulmaktadir. ikinci olarak ise
dijitallesmenin performansa etkisinde TZRY’nin araci etkisi incelenmistir. Literatlirde, arastirilan
iliskiye ait bulgulara rastlanmamistir. Bu yoniyle elde edilen sonuglarin ilgili literatiire katki
saglamasi beklenmektedir. Son olarak, ¢alisma blinyesinde olusturulan model ile isletmelere,
dijital teknolojilerin kullanimi, entegrasyon ve risk yonetimi uygulamalarinin performans
Uzerindeki etkilerine yonelik oneriler gelistirilmesi amacglanmistir.
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Makalenin kalan kisminda ilk olarak faktorler arasi iliskilere ait kavramsal cerceve
sunulmustur. ikinci asamada, arastirmanin metodolojisi kapsaminda; amaci, modeli, érnekleme
slreci, veri toplama araci ve 6lciim modeli aciklanmistir. Daha sonra arastirma hipotezlerine ait
direkt ve araci etki bulgulari aktarilmistir. Son olarak ¢alismanin sonuglari yorumlanmis ve
isletmeler, yoneticiler ve gelecek ¢alismalar icin dnerilerde bulunulmustur.

1. KURAMSAL GERCEVE ve HIPOTEZLERININ OLUSTURULMASI

Arastirma amaci dogrultusunda degiskenler arasi iliskiler ve ©6ne siriilen hipotezler
asagidaki basliklar altinda agiklanmistir.

1.1. Tedarik Zinciri Risk Yonetimi ve Performans iliskisi

TZRY'nin amaci tedarik zincirinde kirilganhigi azaltmak ve sirekliligi saglamaktir. Firmalar
tedarik zinciri kesintileri ile teslimat, kalite ve esneklik gibi operasyonel maliyetlerin yani sira
siparislerin iptali, satis kayiplari ve hisse senedi degerinin diismesini iceren finansal maliyetlere
maruz kalabilirler. Ayrica, tedarikgiler ve galisanlar nezdinde marka ve itibar kaybiyla iliskili
maliyetler de ortaya cikmaktadir (Kleindorfer ve Saad, 2005; Sodhi vd., 2012). TZRY, sonuglarin
tahmininde dogrulugu artirarak ve teslimat slresini azaltarak gerceklesebilecek potansiyel
tehditlerin aninda tespit edilmesini saglar. TZRY, firmalarin tepki hizini artirma yoluyla
operasyonel kaybi ve tedarik zincirlerinde aksamalari azaltarak bir firmanin performansina katki
saglayabilir (Ritchie ve Brindley, 2007; Wieland ve Wallenburg, 2012). Diger taraftan TZRY
uygulamalari, ilave stok, isglicii ve kaynak yatirimlarina neden olarak maliyet artisina neden
olabilir (Sodhi vd., 2012; Shou vd., 2018). Sonug olarak alici-tedarikgi risk yonetiminin; tedarik
zincirinde belirsizligi azaltma, kesinti ve aksamalardan kagcinmayi kolaylastirma gibi yetenekleri
ile cesitli maliyetlere neden olmasi dolayisiyla isletme performansina etkisinin olabilecegi ifade
edilebilir. Literatlirde, TZRY (Manhart vd., 2020; Munir vd., 2020) ve TZRY performansinin
(Saglam wvd., 2021) farkh performans boyutlarina etkilerinin olduguna dair bulgular
bulunmaktadir. Calismada, isletme performansina iliskin olarak kar, satis, pazar buyukluga,
rekabet avantaji ve yatirim tutari gibi finansal ve pazar performans 6lc¢itlerine odaklaniimistir.
TZRY ise isletmelerin alici ve tedarikgi riskleri temelinde olusturulmustur. Buna gore arastirma
hipotezi:

H1: Alici-tedarikgi risk yonetimi isletme performansini etkilemektedir.

1.2. Tedarik Zinciri Entegrasyonu, Performans ve Tedarik Zinciri Risk Yonetimi
Faktorleri Arasindaki iliskiler ve Araci Etki

Tedarik zincirinin asagl ve yukari yonli entegrasyonunun yeterli seviyede olmamasi,
isletmelerin performansini olumsuz etkileyen asiri stok, ylksek siparis seviyeleri, kamg! etkisi,
bilgi ve gliven eksikligi gibi verimsizlik ve aksakliklara neden olur (Li vd., 2009). isletmelerin alici
ve tedarikgileri ile entegrasyonu, tedarik zinciri cevikligini iyilestirerek tedarik zincirinin degisen
is ortamlarina uyum saglama esnekligini artirmasi ve tedarik zinciri kesintilerinin azalmasi yoluyla
firma performansinda olumlu degisimler saglayabilir (Janvier-James, 2012). Benzer sekilde
isletmelerin, alici ve tedarikgileri ile entegrasyonu, is slireclerini diizenleyerek ve is ortaklari ile
faaliyetlerini koordine ederek rekabet avantaji saglayabilir. Bu durum firmanin, tedarik ve tiretim
maliyetlerinin azalmasina, pazarinin blyimesine, karlilik ve performansinin artisina neden
olabilir (Allred vd., 2011; Wei vd., 2021). Tedarik zincirinde isletmelerin alici ve tedarikgileri ile
bilgi paylasimi, tGretim koordinasyonu, ortak karar alma ve sistem eslestirmeleri; teslimat hizinda
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artis, siparislerde daha fazla esneklik, stok seviyelerinde azalma gibi faydalar saglayabilir. Buna
gbre arastirma hipotezi:

H2: Alici-tedarikgi entegrasyonu isletme performansini etkilemektedir.

isletmelerin alici ve tedarikgileri ile bilgi paylasimi, ortak karar verme, sistem eslestirme
ve etkin geri bildirim yoluyla entegrasyonu tedarik zinciri ile ilgili risklerin azaltilmasina ve
ydnetilmesine yardimci olabilir. isletmelerin alici ve tedarikgileriyle entegrasyonu, zamaninda ve
glvenilir bilgi toplanmasina imkan saglayarak isletmenin riskleri algilama, 6nleme ve tepki verme
yeteneklerini gelistirebilir. Alici ve tedarikgi entegrasyonu ile bilgide ¢arpikhigin azaltilmasi; dogru
talep tahminlerine, kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesine, kamgi etkisinin, tGretim ve
stok maliyetlerinin azaltilmasina yardimci olur (Swink vd., 2007; Schoenherr ve Swink, 2012).
Buna ek olarak ortak karar verme yoluyla arz ve talepteki degisikliklere cevap verme yetenegi
gelistirilebilir (Danese vd., 2013). Ayrica, yuksek diizeyde tedarikci entegrasyonu, genellikle daha
az tedarikgiyle ¢alisma yonlyle Olgek ekonomilerine imkan saglayabilir, malzeme ve {riin
maliyetlerini azaltabilir. Buna ek olarak entegrasyon, risk dnleme maliyetlerini azaltarak riske
hazirlikli olmayi da gelistirebilir (Wieland ve Wallenburg, 2013). Belirtilen nedenlerle alici-
tedarikgi entegrasyonu, bilgi paylasimi ve isbirlikgi yaklasimlar yoluyla belirsizligi azaltarak ve
isletmenin karar verme sireclerini gelistirerek TZRY sireglerini etkiledigi ifade edebilir. Buna
gbre arastirma hipotezi:

H3: Alici-tedarikci entegrasyonu alici-tedarikgi risk yonetimini etkilemektedir.

Literatlir incelendiginde TZE'ye ait boyutlarin gesitli performans degiskenleri lzerine
olumsuz, nétr ya da olumlu etkileri oldugu goriilmektedir (Koufteros vd., 2005; Swink vd., 2007;
Prajogo ve Olhager, 2012). Bu sonuglara ek olarak anlamli olmayan iliskilerde elde edilmistir
(Droge vd., 2004). TZE-performans iliskisinde araci degiskenler, arastirmalar sonucu elde edilen
farkliliklarin nedeni olabilir. Yapilan ¢alismalar, TZE ile performans arasinda diizenleyici etkilerin
varligini ortaya koymaktadir (Flynn vd., 2010; Danese vd., 2013). Mackelprang vd. (2014), analiz
edilen TZE-performans iliskilerinin yarisindan fazlasinin bilinmeyen araci etkilere maruz kaldigini
belirtmistir. Bu nedenle, TZE'nin performans Uzerine etkilerinde aracilik etkisi gésteren faktorler
icin yeni gcalismalara ihtiyag vardir.

TZRY siirecinin uygulanmasi bazi organizasyonel degisiklikler gerektirmekte ve olasi farkli
sonuglara neden olabilmektedir. Bu baglamda, TZRY uygulamalarinin performansa olumlu
etkisini artirmak igin oncll degiskenleri belirlemek ©6nemlidir. TZE, isletmelerin alici ve
tedarikgileri ile bilgi paylasimini ve is birligini artirmasi, ortak karar ve sistem eslesmesi saglamasi
nedeniyle TZRY’nin isletme performansina etkisinde 6ncilii olabilir. Yiksek TZE, tedarik
zincirinde karmasikligi ve belirsizligi artirma ve dolayisiyla isletmenin risklere maruz kalmasina
neden olmaktadir (Hallikas vd., 2004). Benzer sekilde yiksek TZE ile isletmelerin tedarikgileri ve
ahcilari ile bagimhihklari artmakta ve bu durum isletmelerin esnekligini olumsuz etkilemektedir
(Terjesen vd., 2012). TZE seviyesinin distk oldugu durumlarda ise kapasite kullaniminda kisitlar,
aran kalitesinde disls ve teslimat sirelerinde artislara bagh performans disisleri olabilir. TZE
uygulamalarina bagh olarak olusabilecek risklerin belirlenmesinde, 6nlenmesinde ve
azaltilmasinda TZRY’nin uygulanmasi isletmelerin olusacak sorunlarla basa cikmasinda etkili
olabilir.

TZRY bilgi yogun bir slire¢ oldugundan, basariya ulasmada bilgilerin zamaninda ve dogru
elde edilmesi 6nemlidir. TZE, tedarik zinciri ortaklari arasindaki bilgi alisverisini iyilestirir, bilgi
paylasimi ve is birligi yoluyla isletmelerin aksakliklara hizla yanit vermelerine yardimci olur. Bu
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nedenle, firmalarin etkili TZRY'yi saglamak icin ortaklar arasindaki entegrasyonu kolaylastirmasi
gerekir. Calismada, alici-tedarik¢i entegrasyonunun isletme performansi ile iliskisinde alici-
tedarikgi risk yonetiminin araci etkisi arastirilmistir. Arastirma hipotezi:

H6: Alici-tedarikgi entegrasyonunun isletme performansina etkisinde alici-tedarikgi risk
yonetiminin araci etkisi vardir.

1.3. Dijitallesme, isletme Performansi ve Tedarik Zinciri Risk Yonetimi Faktorleri
Arasindaki iliskiler ve Araci Etki

Dijitallesme, firmalarin talep tahminini gelistirmesine, varlik kullanimini artirmasina ve
Uretim slirecindeki kaynaklari optimize etmesine imkan saglamaktadir. Buna ek olarak
dijitallesme sirketlerin daha sorunsuz operasyonlar gerceklestirmelerine de yardimci olmaktadir
(Vendrell-Herrero vd., 2017). Dijital teknolojiler, endistriyel firmalarin gercek zamanli verileri
kullanma ve hizli bir sekilde isleme becerisine dayali olarak isletmelerin misteri ve rakip
tepkilerine hizli yanit vermesini kolaylastirmalarina, maliyetleri distirmelerine ve i¢ verimliligi
gelistirmelerine olanak tanimaktadir (Kowalkowski vd., 2013). Robotik ve yapay zekaya dayali
otomasyon, daha yiksek Uretkenlik seviyesi, verimlilik ve glivenlik saglayabilir. Ayrica dijital
teknolojiler, tirlin ve hizmet Ureten isletmelerin rekabet avantajlari saglamasinda énemli olan
yeni akilli Griin ve hizmetleri segmesine, tasarlamasina ve lretmesine olanak tanir (Porter ve
Heppelmann, 2014). Dijital teknolojilerin isletmelere sagladigi baslica yetenekler; calisma
slresini kisaltmasi, glvenilirlik, analitik ve strdirilebilir rekabet avantaji ve lrin ve misteri
Ongorisl olarak degerlendirililebilir (Lenka vd., 2017). Dijital teknolojilerin bahsedilen durumlar
ile isletme performansini etkiledigi ifade edilebilir. Buna gore arastirma hipotezi:

H4: Dijitallesme isletme performansini etkilemektedir.

Dijitallesme ve Endustri 4.0 gibi kapsamh degisiklikler tedarik zinciri yonetiminde yeni
degerlerin, ilkelerin ve modellerin gelisimini etkilemektedir. Bliylk veri analizleri isletmeler
tarafindan envanter takibi, satis tahminleri, kalite kontrol, maliyet, lojistik ve ara¢ rotalama gibi
tedarik zinciri uygulamalarinda kullaniimaktadir. Elde edilen bulgulara gore bu teknolojinin
kullanimi kalite, kapasite ve tedarik¢i devamhhgi gibi tedarik zinciri risklerinin yonetilmesine
katki saglamaktadir (Khajavi vd., 2014). Papadopoulos vd. (2017) ise blylk veri analizlerinin
tedarik zinciri risk yonetimi ve afetlere karsi direnci iyilestirmede yardimci olabilecegini
belirtmistir. Sensorler, siber-fiziksel sistemler ve yapay zeka teknolojileri, fiili siparislerin akisina
ve kapasite kullanimina gore Uretim ve dagitim istasyonlarini optimum dizeyde
yonlendirmektedir. Bu durum talep ve Uretim esnekliginde artis, daha yliksek pazar duyarliligl,
daha kisa teslim siresi ve daha iyi kapasite kullanimi saglayarak tedarik zincirinde olabilecek
siparis iptalleri, kapasite kisitlari ve zamaninda teslimat gibi tedarik zinciri risklerinin
azaltilmasina katki saglayabilir (Shafiq vd., 2015). Ug boyutlu yazicilar teslimat siirelerini
kisaltarak, tedarik zincirinde olasi risklerde azalma saglayabilir. Mobil cihazlar ve RFID gibi
teknolojiler tedarik zincirindeki kesintileri gercek zamanl veri saglamaya yoluyla belirleyebilir.
Dijital teknolojilerin yetenekleri dikkate alindiginda isletmelerin alici ve tedarikgileri ile
iliskilerinde tedarik zinciri riskleri ve yonetimi (zerine direkt etkilerinin olabilecegi ifade
edilebilir. Bu nedenle arastirma hipotezi:

H5: Dijitallesme alici-tedarikgi risk yonetimini etkilemektedir.

Dijitallesme ve kiresellesme birbirini tetikleyen iki olgudur. Dijital teknolojiler sayesinde
performanslarini ve diinya ile entegrasyonunu artiran isletmeler kiiresel pazarlarda yer almaya
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baslamistir. Bu durum, isletmelerin alici ve tedarikgileri ile iliskilerinde daha fazla riskle
karsilasmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan dijital teknolojilerin bircok faydasina
ragmen cesitli riskleri de beraberinde getirdigi ifade edebilir. Dijital teknolojiler kullanilarak
makineler ve nesnelerin birbiri ile insan etkisi olmaksizin baglanti kurabilmesi sistemleri daha
karmasik hale getirmektedir. Herhangi bir sensérde ya da iletisim teknolojisinde olusacak
sorunlar risk dogurabilir. Bu riskler tedarik zinciri tGzerindeki etkileri ile performansa olumsuz
yansiyabilir. Eklemeli Uretim, tedarikgi sayisinin azalmasina ve isletmelerin tedarik kaynakh
risklere maruz kalmasina neden olabilir. Ivanov vd. (2019), dijital teknolojilerde olusabilecek
sorunlarin Grlin kithgl ve isletme zarar risklerine neden olabilecegini ifade etmistir. Diger
taraftan blyuk veri, koordinasyon ve karmasikhga bagli zaman kaybi riskine neden olabilecektir.
Bu baglamda dijitallesmenin performansa etkisinde tedarik zinciri risklerinin olasi zararlarinin
TZRY ile azaltilabilir. Diger bir deyisle dijitallesmenin TZRY ile uygulanmasi isletmelerin
performanslarinda anlamli degisimler saglayabilir. Bu nedenle arastirma hipotezi:

H7: Dijitallesmenin isletme performansina etkisinde alici-tedarikgi risk yonetiminin araci
etkisi vardir.
2. METODOLOJi

Bu béliimde; arastirmanin amaci ve modeli, 6rneklem siireci, veri toplama araci ve
yontemi ve Olcek olusturma siirecine ait analizler ele alinacaktir.

2.1. Arastirma Amaci ve Modeli

Calismanin amaci, alici-tedarikgi entegrasyonu ve dijitallesmenin isletme performansina
etkisinde alici-tedarikci risk yonetiminin araci rolliintin belirlenmesidir. Buna ek olarak;
olusturulan model, Gretim isletmelerinde test edilerek isletme performansina etki eden faktorler
arasi iliskiler hakkinda, isletmelere ve yoneticilerine bilgi saglanmasi amaclanmaktadir.

Kuramsal cercevede bahsedilen iliskiler ve bunlara bagl olarak olusturulan hipotezlerin
test edilecegi arastirma modeli Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Arastirma Modeli

Alici-Tedarikgi
Entegrasyonu

Alici-Tedarikgi
Risk Yoénetimi

isletme Performansi

Dijitallesme
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Teorik cergeve dikkate alinarak olusturulan modelde, faktorler arasinda direkt etkilerin
belirtildigi hipotezler diiz oklar ile gosterilirken dolayli etkiler ise kesikli oklar ile gosterilmistir.

2.2. Arastirma Evreni ve Ornekleme Siireci

Arastirmanin evreni, Gaziantep Organize Sanayi Bolgesinde yer alan isletmelerdir.
Erzincan Binali Yildirim Universitesi insan Arastirmalari Sosyal ve Beseri Bilimler Etik Kurulu’nun
21.01.2022 tarihli 01/15 sayili yazisina istinaden arastirma verilerinin elde edilebilmesi igin etik
acidan gerekliizinler alinmistir. Arastirma érneklemi kapsaminda biyuklik ve teknoloji kullanim
durumu 6nceligi dikkate alinarak 246 firmadan veri alinmigtir. Verilerin analizi igin kullanilan YEM
icin 6rneklem biyukliglne dair literatirdeki gorisler temel olarak ikiye ayrilmaktadir. Degisken
sayisini temel alan yaklasimda; tahmin edilecek her bir parametre i¢in en az 8 gbézlem olmasi
gerekmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013). Orneklem hacmini temel alan yaklasimda ise Kline
(2011), 6rneklem biyiklGglnin 200-500 arasinda olabilecegini ve 500’e yakin olmasinin daha
iyi sonug verecegini belirtmistir. Calismada yapilan analizler sonucu YEM’e dahil olan gbzlenen
degisken sayisi 25 olarak belirlenmistir. Her iki goriste dikkate alinarak 6rneklem hacminin
yeterli oldugu ifade edilebilir.

2.3.Veri Toplama Araci ve Yontemi

Veritoplama araci olarak anket kullaniimistir. Anket formunun ilk iki bolimiinde uygulama
yapilan firmaya ve katilimciya ait genel bilgiler iceren sorular bulunmaktadir. Sonraki dort
boélimde faktorlere ait sorular igin 5’li Likert 6lcegi olusturulmustur.

Arastirmaya katilanlarin %630 bulunduklari firma bilinyesinde 4-8 yil arasinda ¢alismistir.
Toplam galisma yilinda en yiksek ylzde %34 ile 4-8 yil araliginda ¢alisanlara aittir. Katilimcilarin
yaklasik yarisi (%51) 30-39 yas araligindadir. Erkeklerin orani %79 ile kadin katimcilara gore ¢ok
yuksektir. Veri elde edilen kisilerin %72 ile ¢ok bliylk orani lisans mezunudur. Lisans mezunlari
icerinde ise isletme bolimi mezunlari (%25) en yiiksek orana sahiptir.

Calismaya katilan isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor temel alindiginda tekstil %40 ile
en ylksek orana sahiptir. 2000-2009 yillari arasi kurulan isletmeler %35 ve 1990-1999 yillari arasi
kurulan isletmeler %29 katihm saglamistir. isletmelerin ¢alisan sayisinda ise 1-49 arasi ¢alisana
sahip olanlarin orani %33 ile en yiiksektir. isletmelerin %85’i ihracat yaparken %79u ise ithalat
yapmaktadir.

2.4.0l¢ek Olusturma ve On Test

Olgeklerin olusturulma siirecinde ilk olarak literatiir genis cercevede taranmis ve doért
Olcege ait toplam otuz soru belirlenmistir. Sonraki asamada, anket sorularinin igerik giivenilirligi
icin konu ile ilgili akademisyen, sektorde calisan uzman ve yoOneticilerden alinan gorisler
dogrultusunda alici-tedarikgi risk yonetiminden 1 ve dijitallesmeden 2 soru ¢ikarilmistir. Yapilan
diizenlemeler ile olusturulan anket, evren icerisinde rastgele 75 firmaya uygulanmustir. Olcekler
icin genel Cronbach Alfa degeri 0.915 olarak belirlenmistir. Her bolim igin Cronbach Alfa
degerinin 0.7 (izerinde degere sahip oldugu belirlenmistir. Orneklem hacminin vyeterli
blyklikte oldugu 6lceklerde Cronbach Alfa degerinin 0.70 ve Uzerinde olmasi Olgegin icsel
tutarhginin yiksek oldugunu goéstermektedir (Cortina, 1993). Belirtilen siirecler sonucunda
Olcegin icerik gecerliginin saglandigi gorilmustar.

Yapi gegerliliginin belirlenmesi icin faktor analizi yapilmistir. Faktor analizi icin uygulamada
kullanilacak verinin ¢ok degiskenli normal dagilim gdstermesi beklenir. Bunun igin dncelikle
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verilerin normal dagilim durumu arastirilmistir. Kline (2011)’e gore verilerin normal dagihma
sahip oldugunu belirlemek icin ¢arpiklik ve basiklik degerleri dikkate alinmaldir. Tabachnick ve
Fidell (2001), bu iki katsayi degeri icin -2 ile +2 ve Eroglu (2005) -3 ile +3 araligini normal dagilima
uygun olarak kabul etmislerdir. Yapilan analiz sonucu Ek1’de goriildigi tzere Diji7 disindaki tim
Ogelere ait degerler normal dagilim i¢in kabul edilebilir sinirlar icerisindedir. Ayrica, ¢ok
degiskenli normal dagilimin belirlenmesi icin SPSS’de mahalanobis uzakliklari ve AMOS programi
ile kritik oran (CR) degerleri kontrol edilmistir. Cok degiskenli normallikten ¢ok az sapma
goruldigld icin  normallikten ayrilan verileri aylklama yoluyla 6rneklemi kiglltmeye
gidilmemistir.

3. BULGULAR

Bu boélimde, 6l¢iim modeline ait faktor analizleri, glivenilirlik analizleri ve arastirma
modelinde bulunan direkt ve araci etkilerin belirlenmesine yonelik analizler ele alinmistir.

3.1. Olgiim modeli

Olgim modelinde ilk olarak yapisal gecerliligin belirlenmesi icin faktér analizi
uygulanmistir. Faktor analizi, analiz icin dne sirilen veri kiimesi tGizerinde hesaplanan 6l¢ctim alani
boyutunun azaltilmasini icerir. Boylece degiskenler, faktorler altinda bir araya gelerek teorik
modelin iliskilerinin analiz edilmesi saglanmaktadir. Arastirmada yapisal gecerliliginin
belirlenmesi amaciyla Aciklayici Faktor Analizi (AFA) ve Dogrulayici Faktor Analizi (DFA)
yapilmistir.

Verilerin faktér analizine uygunlugunun belirlenmesi icin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve
Bartlett Kiiresellik Testi (BKT) analiz edilmektedir. Calisma verileri icin KMO degerinin (0,918)
0.6’dan bilyik olmasi nedeniyle orneklem vyeterliligi faktor analizi icin kabul edilebilir
bulunmustur (Tabachnick ve Fidell, 2013). BKT ise anakdtle icindeki degiskenler arasinda anlaml
iliski olup olmadigini analiz etmektedir (Nakip, 2006). Tablo 1'de gorildigi Gzere, BKT (p<0.05)
degerinin yeterli uygunlugu sagladigi gérilmektedir (Cohen vd., 2007).

Uygunlugun belirlenmesi sonrasi AFA uygulanmistir. AFA, degiskenlerin 6nemli
detaylarinin siniflandirilmasi ve 6zetlenmesi, ¢ok sayida faktoriin daha az sayida faktore
indirgenmesi ve 6lgegin ilk kez kullanilmasi nedenleri ile yapilmaktadir. Bu analiz ile degiskenler
arasinda yatan gizli iligkiler belirlenir.

Modelde kullanilan 6lgeklerde faktorlerin belirlenmesi amaciyla temel bilesenler analizi
ve maksimum degiskenlik (varimaks) rotasyon yontemi tercih edilmistir. Bu rotasyon
yonteminde faktorlerin 1’den biylk 6zdegere sahip ve maddelere ait faktor yiklerinin 0.32’den
blylik olmasina dikkat edilmistir. AFA sonucu elde edilen degerler Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Arastirma Modelinde Bulunan Faktorlere Ait AFA ve DFA Sonuglari

Faktor Gozlenen

Degisken  AFA/DFA AFA / DFA AFA / DFA AFA / DFA
Entl 0.603 / 0.584*
Ent2 0.711/0.677*
Ent3 0.687/0.522*
’:::;;:i;::ﬁ' Entd 0.663 / 0.689*
Ent5 0.660/0.751*
Ent6 0.560/ 0.784*
Ent7 0.607 / 0.645*
Diji1 0.611/0.565*
Diji2 0.715/ 0.638*
Diji3 0.503/0.632*
Dijitallesme Diji4 0.665 / 0.650*
Diiji5 0.734 / 0.700*
Diji6 0.644 / 0.764*
Diji7 0.441/0.302*

Risk1 0.639 / 0.605*
Risk2 0.647 / 0.629*

Risk3 0.682 /0.728*
Alici-Tedarikgi

H *
Risk Yénetimi Risk4 0.551/0.733

Risk5 0.654 / 0.744*
Risk6 0.778 / 0.512*
Risk8 0.663 /0.518*

Perl 0.767/0.877*

Per2 0.801/0.916*
:ier:::‘:nanﬂ Per3 0.732/0.885*

Perd 0.757 / 0.842*

Per5 0.760 / 0.755*
Varyans (%) 37.363 8.358 6.618 5.016
Kiimiilatif (%) 37.363 45.722 52.340 57.356
Ozdeger 9.714 2.173 1.721 1.304

Olgek Genel Giivenilirligi- Cronbach’s Alpha: 0.93; KMO: 0.918; BKT: 3359.491 (p<0.05)

*p<0.001
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Tablo 1 incelendiginde, AFA sonucu 6zdegeri 1'den bliyuk dort faktér olusmustur. Bu
faktorlere ait agiklanan toplam varyans orani 0.57’dir. Scherer vd. (1988), bu degerin 0.5'ten
blyilik olmasini 6nermistir. AFA sonucu, degiskenlere ait faktor yiklerinin 0.32’ten biyilk olmasi
nedeniyle 6lcekten ¢ikarim yapilmamistir. Risk7 gozlenen degiskeni sartlari saglamadigi icin bu
asamada olgekten gikariimistir.

AFA ile belirlenen 6lcege AMOS 24 programi ile DFA uygulanmistir. DFA'nin amaci, 6lglim
modelinin her bir parametresi i¢in 6rnek varyans-kovaryans matrisini olabildigince yakindan
temsil eden tahmini bir varyans-kovaryans matrisi lGreten tahminler elde etmektir (Brown,
2006). Tabachnick ve Fidell (2013), faktor yiikleri igin 0.45 lizerindeki degerlerin yeterli oldugunu
ifade etmistir. Tablo 2 incelendiginde, dort faktére ait standardize yiklerin 0.522-0.916
araliginda deger aldigi icin yeterli oldugu ifade edilebilir. Diji7 degiskeni ise yeterli sartlari
saglamadigi icin bu asamada 6lcekten cikariimistir.

DFA sonucu belirlenen gozlenen degiskenlere ait t degerleri 1.96’dan biyilk ve p<0.001
olarak belirlenmigstir. Bu durum, gozlenen degiskenlerin bulundugu gizli degiskeni iyi derecede
temsil ettigini gostermektedir (Schumacker ve Lomax, 2004). DFA’da teorik yapinin
uygunlugunun degerlendirilmesinde kullanilan bircok uyum indeksi bulunmaktadir. Bu
indekslere ait degerler Tablo 2’'de gosterilmistir.

Tablo 2: Dogrulayici Faktér Analizi Uyum indeks Degerleri

Uyum indeksi Kabul Edilebilir Normal Uyum Miikemmel Uyum Model Degerleri
Uyum

x2/sd* <5 <3 1.434
GFI 20.85 20.90 >0.95 0.893
AGFI >0.80 20.90 >0.95 0.864
CFI 20.90 20.95 >0.97 0.965
RMSEA <0.10 0.05<<0.08 <0.05 0.042
NFI 20.80 20.90 >0.95 0.893
NNFI (TLI) 20.80 20.90 >0.95 0.959
IFI 20.80 20.90 >0.95 0.965

*Ki-Kare( x2); Serbestlik derecesi (sd)

Tablo 2 incelendiginde, tim uyum indeksleri istatistiki olarak yeterli seviyededir. Bu
durum, 6l¢im modeliile kullanilan verinin uyumlu oldugu ve 6l¢lim modelinin istatistiksel olarak
gecerli oldugunu gostermektedir.

3.2. Giivenilirlik

Calismada AFA ile elde edilen 6lgegin givenilirligi icin Cronbach Alfa degeri arastiriimistir.
Kabul edilebilir alfa degerlerinin 0.65-0.95 arasinda olmasi yeterli olarak kabul edilmektedir
(Tavakol ve Dennick. 2011). Tablo 3’te gorildiGgl tzere Cronbach Alfa degerleri tum faktorler
icin kabul edilebilir araliktadir. Buna ek olarak tiim 6élgeklerin birlikte degerlendiriimesi ile elde
edilen genel Cronbach Alfa degeri 0.93 olarak belirlenmistir. Bu durum, dlceklerin igsel tutarliga
sahip ve glivenilir oldugunu géstermektedir.
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Birlesik glivenirlilik (CR) ve agiklanan ortalama varyans (AVE) degerleri DFA sonucu elde
edilen yapinin giivenilirligini belirler. CR her bir boyuta ait 6lgek gtivenilirliginin hesaplanmasinda
kullanilan bir katsayidir. CR degerinin 0.7 ve Uzeri olmasi glvenilirlik icin yeterlidir (Raykov.
1997).

Tablo 3: Faktorlere Ait Givenilirlik Degerleri

Ortalama Standart 1 2 3 4
Sapma

Alici-Tedarikgi Entegrasyonu 3.96 0.73 0.669*
Dijitallesme 291 1.08 0.551** 0.670*
Alici-Tedarikgi Risk Yonetimi 3.50 0.92 0.479**  0.474** 0.646*
isletme Performansi 3.59 1.15 0.622**  0.639**  0.543** 0.857*
Cronbach Alfa Katsayisi 0.83 0.84 0.81 0.93
Birlesik Giivenilirlik Katsayisi (CR) 0.83 0.85 0.85 0.93
Acgiklanan Ortalama Varyans (AVE) 0.42 0.45 0.45 0.73

* AVE Degerlerinin Karekokleri. ** p<0.01

DFA sonucu yapisal gegerliligin belirlenmesinde yakinsak ve ayrisma gecerliliginin
saglanmasi gerekmektedir. Yakinsak gecerliligin saglanmasi igcin 6l¢im modelini olusturan
faktorlerin; gozlenen degiskenlerin faktor yikinin 0.5’ten, CR degerlerinin 0.7’den ve AVE
degerlerinin 0.5’ten blyik olmasi beklenir (Fornell ve Larcker. 1981). Tablo 3 incelendiginde,
tim gozlenen degiskenlere ait faktor yiiklerinin 0.5’ten ve CR degerlerinin 0.7’den biylk oldugu
gorilmektedir. Ug faktére ait AVE degerinin ise 0.5’ten az oldugu gérilmektedir. CR degerinin
0.6’dan buyuk olmasi durumunda, AVE degerlerinin 0.5'ten kiiglik olmasi yapi gegerliligi icin
yeterlidir (Fornell ve Larcker, 1981; Huang vd., 2013). Dolayisiyla. yakinsak gecerlilik kosullarinin
saglandig ifade edilebilir. Buna ek olarak faktorlere ait AVE degerlerinin karekdkiiniin faktorler
aras! korelasyon degerlerinden blyik olmasi nedeniyle ayrisma gecerliliginin saglandigi ifade
edilebilir (Fornell ve Larcker, 1981). Yapilan analizler sonucu 6l¢iim modelinin glivenilir ve gecerli
oldugu ifade edilebilir.

3.3. Yapisal Model

Bu asamada, arastirma modelini olusturan faktorler arasi nedensel iliskiler YEM ile
arastirilmistir. YEM, bu iliskileri belirlerken yol analizi yontemini kullanmaktadir. Yol analizinin
amaci, degiskenler arasinda varsayilan nedensel baglantilarin 6nemini ve boyutunu tahmin
etmek ve cikarimlarda bulunmaktir. Analizler sonucu yapisal modelin nihai hali Sekil 2'de
gosterilmistir. Yapisal modele ait uyum indeksleri Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4: Arastirma Yapisal Modeline Ait Uyum indeks Degerleri

x?/sd GFI AGFI CFI RMSEA NFI NNFI IFI

Model Uyum Degeri 1.453 0.891 0.863 0.963 0.038 0.891 0.957 0.963
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Tablo 4’e gore, yapisal modele ait tim uyum indeksleri kabul edilebilir sinirlardadir.
Dolayisiyla olusturulan yapisal modelin kullanilan veri seti tarafindan desteklendigi ifade
edilebilir.

Calismada, hipotezlerin sonuglarinin belirlenmesine iliskin ilgili faktorler arasindaki iliskiler
YEM yontemiile arastirilmistir. Analizler sonucu yapisal modele katilan faktorler ve bu faktorlere
ait gozlenen degiskenler Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2: Arastirma Yapisal Modeli

y§ 99§99

Entl || Ent2 |[ Ent3 || Entd4 || Ent5 |[ Ent6 || Ent7

Alici-Tedarikc]
ntegrasyon

Dijitallesme

[ oiii1 ][ piji2 ][ Diia ][ piji4 ][ Diji5 ][ Dijie |
& & © © 0 &

Sekil 2'de faktorler arasi direkt iliskiler gosterilmistir. Bu iliskilere gore, alici-tedarikgi riski
ile isletme performansi arasinda anlamli iliski bulunmaktadir (t =3.635; p<0.001). Dolayisiyla H1
hipotezi kabul edilmektedir. H2 hipotezi, alici-tedarik¢i entegrasyonu faktoru ile isletme
performansi faktori arasindaki iliskiyi test etmektedir. Analiz sonuglarina gére anlaml iliski
bulunmaktadir (t =3.413; p<0.001). Dolayisiyla H2 hipotezi kabul edilmektedir. Alici-tedarikgi
entegrasyonu faktori ile alici-tedarikgi risk yonetimi faktori arasindaki iliski H3 hipotezi ile test
edilmistir. Faktorler arasinda anlamh (t =3.566; p<0.001) iliski belirlenmis ve H3 hipotezi kabul
edilmistir. Dijitallesme faktor( ile isletme performansi faktéri arasinda anlamh (t=4.511;
p<0.001) iliski bulunmakta ve H4 hipotezi kabul edilmektedir. H5 hipotezi, dijitallesme faktori
ile alici-tedarikgi risk yonetimi faktorl arasindaki iliskiyi test etmektedir. Modele gore,

dijitallesme ile alici-tedarik¢i risk yonetimi arasinda anlaml iliski bulunmaktadir (t =3.314;
p<0.001). Dolayisiyla H5 hipotezi kabul edilmektedir.

3.4. Araci Etki

Calismada iki ayri aracilik etkisi arastirilmistir. Arastirmaya ait araci etkilerin belirlenmesi
icin Baron ve Kenny (1986) tarafindan 6nerilen araci degisken analiz yonteminin asamalari temel
alinmistir. Araci etkinin gerceklesmesi icin gereken kosullar: Bagimsiz degiskende meydana gelen
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degisimler araci degiskende degisimlere neden olur (1), araci degiskende meydana gelen
degisimler bagimli degiskende degisimlere neden olur (2), bagimsiz ve araci degisken ayni anda
analize dahil edilirse, bagimsiz degiskenin bagimli degisken lzerindeki etkisi ya azalir ya da
tamamen ortadan kalkar (3). Belirtilen G¢ durum ile olusan araci etkinin, anlamli olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin bootstrap glven araligi degerleri
arastirlmistir. Hayes (2018), giiven araligi degerlerinin sifiri kapsamasi durumunda aracilik
etkisinin anlamli olmayacagini ifade etmistir. Analizlerde %95 giiven araligi ve 5000 yeniden
ornekleme tercih edilmistir.

Tablo 5: Araci Rollere Ait Uyum indeksi Degerleri

x2/sd GFI AGFI CFI RMSEA NFI NNFI IFI
iP <- ATRY<- ATE 1.746 0.908 0.871 0.960 0.055 0913 095 0.961
iP <- ATRY<- DiJi 1.302 0.933 0.906 0.984 0.035 0936 0.98 0.984

Tablo 5’te belirtilen araci etkilere ait uyum indekslerinin kabul edilebilir sinirlarda oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla, olusturulan araci modeller bitiinsel olarak gecerli ve kullanilan
veriler ile uyumludur. Verilerin uyumu saglandiktan sonra iliskilerin anlamhlklari analiz
edilmektedir. Baron ve Kenny (1986) tarafindan dnerilen araci degisken analiz yontemine gore
calismadaki ¢ duruma iliskin yol analiz sonuglari ve bootstrap giiven araligi degerleri Tablo 6’da
gorilmektedir.

Tablo 6: Araci iliskilere Ait Yol Analizi Degerleri

ATRY P Bootsrap
Yol Degisken  Direkt Dolayl Toplam Direkt Dolayll Toplam Guven Aralig
. ATE 0.584* 0.000 0.584* 0.496* 0.187 0.683*
IP <- ATRY<- ATE 0,224-0,642
ATRY - - - 0.639* 0.000 0.639*
_ _ Dii 0.675* 0000 0675 0539* 0195 0.734*
IP <- ATRY<- DUJI 0,084-0,255
ATRY - - - 0.639* 0.000 0.639*

* p<0.001

H6. Hipotezi, alici-tedarikgi entegrasyonunun isletme performansina etkisinde alic
tedarikgi risk yonetiminin araci roliini test etmektedir. Tablo 7’de, faktorler arasi standardize
faktor yikleri (B) ve p degerleri gosterilmistir. Faktorler arasi iliskiler incelendiginde Baron ve
Kenny (1986)’nin li¢ kosulunun da saglandigi gérilmektedir. Dolayisiyla araci etki bulunmakta ve
H6 hipotezi reddedilmemektedir. Araci degiskenin dahil olmasi ile isletme performansina etki
(B=0.496; p<0.001) tamamen ortadan kalkmamistir. Bu durum, kismi araci etkinin varligini
ortaya koymaktadir. Bootstrap gliven araligi degerlerinin (0.224-0.642) sifir degerini
kapsamamasi nedeniyle belirlenen araci etkinin anlamli oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle
alici-tedarikgi entegrasyonunun isletme performansi tizerindeki toplam etkisinin bir kismi araci
degisken alici-tedarikgi risk yonetimi Gizerinden gerceklesmektedir.
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Dijitallesmenin isletme performansina etkisinde alici-tedarikgi risk yonetiminin araci roli
H7 hipoteziile test edilmistir. Araci etkinin belirlenmesi icin Baron ve Kenny (1986)'nin belirledigi
kosullar arastiriimis ve li¢ kosulunda saglandigi belirlenmistir. Araci degisken modele dabhil
edildikten sonra B degeri 0.734’ten 0.539 degerine anlamli azalmistir. Araci degiskenin
eklenmesi ile aradaki iliski tamamen ortadan kalkmadigi icin kismi aracilik etkisinin oldugu ifade
edilebilir. Belirlenen araci etkinin anlamliligi icin bootstrap giliven araligi degerleri arastiriimistir.
Guven araligi degerleri (0.084-0.255) sifiri kapsamadigi icin araci etkinin anlamh oldugu ifade
edilebilir. Bunun anlami, dijitallesmenin isletme performansi lzerindeki toplam etkisinin bir
kismi araci degisken alici-tedarikgi risk yonetimi lizerinden gergeklesmektedir. Bu sonuglar ile
Baron ve Kenny (1986) kosullari saglanmis olup H7 hipotezi reddedilmemistir.

4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Calismada; alici-tedarikci entegrasyonu, dijitallesme, alici-tedarikci risk yonetimi ve
isletme performansi arasindaki iliskileri iceren yapisal bir model olusturulmustur. Bu modelde,
alici-tedarikci entegrasyonu ve dijitallesmenin isletme performansina etkisinde alici-tedarikgi
risk yonetiminin araci rolliniin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amaca bagl olarak direkt (H1-H5)
ve araci (H6-H7) etkilerin arastirildig1 yedi hipotez olusturulmustur. Arastirilan iliskiler YEM ile
analiz edilmistir. Gaziantep Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gbsteren 246 isletmeden alinan
veriler ile yapilan analizler sonucu tim hipotezler kabul edilmistir. Calisma sonuglarinin
literatiire, isletmelere ve yoneticilere dnemli katkilar sunmasi beklenmektedir.

Arastirma modelinde, ilk olarak alici-tedarikgi risk yonetiminin isletme performansina
etkisi H1 hipotezi ile arastirilmis ve anlamh etki belirlenmistir. Tedarik zinciri risklerine bagl
kesintiler isletmelerin performanslarini etkileyen kalite, tedarik, siparis miktari ve esneklik gibi
durumlari olumsuz etkilemektedir. TZRY risklerin erken tespiti, bilgiye erken ulasma, tedarik ve
tepki slresini azaltma gibi temel yetenekleri ile risklerin 6nlenmesinde ve azaltilmasinda etkili
bir uygulamadir. Diger taraftan etkili bir TZRY, isletmelere fazladan isglicii ve kaynak maliyeti
getirmektedir. Bu yonleriyle TZRY’nin performans Gzerinde etkili oldugu ifade edilebilir.
Literatlirde, TZRY'nin performans Uzerine etkisine dair kavramsal ¢alismalardaki gorusler ile
mevcut ¢alisma bulgularn ortigsmektedir (Hallikas ve Lintukangas. 2016; Manhart vd., 2020;
Thekdi ve Aven, 2016;). Ampirik olarak ise TZRY’nin farkh performans boyutlarina etki ettigini
belirten ¢alismalar bulunmaktadir (Ellinger vd., 2015; Wiengarten vd., 2016; Munir vd., 2020;
Saglam vd., 2021). Bu ¢alismalar ile mevcut ¢alisma sonuglari, TZRY’nin performansta degisime
neden olan bir faktor olarak belirlenmesi yoniyle benzerdir. Calisma bulgularina gére tedarik
zincirlerinde isletmelerin alici ve tedarikgileri ile arasinda gergeklestirilecek basarili bir risk
yonetiminin, isletmelere performanslarini artirma konusunda katkida bulunacagi yorumu
yapilabilir.

Yeterli seviyede entegrasyon isletmelere tedarik zinciri ¢evikligi, esneklik, rekabet avantajl
ve kesintilerin azalmasi gibi katkilar saglarken entegrasyonun az olmasi kamgi etkisi ve bilgi
eksikligi gibi olumsuz sonuclara neden olabilir. Calismada, isletmelerin alici ve tedarikgileri ile
entegrasyonu ve performansi arasindaki iliski H2 hipotezi ile arastirilmistir. Bu iliskinin anlamli
oldugu ampirik olarak belirlenmistir. Calisma sonuglari Droge vd. (2004)'nin bulgulari ile benzer
olmasina ragmen, Qi vd. (2017) dis entegrasyonun finansal performans Uzerinde etkili olmadigi
bulgusunu elde etmistir. Dis entegrasyonu, misteri ve tedarikgci olarak iki ayri boyutta arastiran
calismalarda ise her iki boyutun performansa olumlu, olumsuz ve anlamsiz etkilerinin olabilecegi
belirlenmistir (Frohlich ve Westbrook, 2001; Vickery vd., 2003; Droge vd., 2012; Alfalla-Luque
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vd., 2015; Yildiz ve Sayin, 2020; Wei vd., 2021). TZE'yi bitln olarak ele alan galismalarda ise
performans lizerinde anlamli etki olmadigi belirlenmistir (Tse vd., 2016; Khan ve Wisner, 2019).
Calisma ve literatlrdeki bulgulardan yola c¢ikarak isletmelerin alici ve tedarikgileri ile yiksek
seviyede bilgi paylasimi ve is birligi, ortak karar alma, sistem eslestirmesi ve geri bildirim takibi
gibi slireglerin gelistirilmesinin isletme performansini iyilestirebilecegi ifade edilebilir.

TZRY yapisi geregi zamaninda ve giivenilir bilgiye ihtiyac gerektirir. TZE, alici ve tedarikgiler
arasinda is birligini gliclendirme, sistemleri ve kararlari uyumlastirma yoluyla bilgiye zamaninda
ulasma, dogru tahminler yapma ve risklere karsi hazirlikli olma imkanlarini saglayabilir. Bu
baglamda, isletmeler igin TZE'nin TZRY lzerinde etkisinin olabilecegi H3 hipotezi ile arastiriimig
ve iliskinin anlamli oldugu belirlenmistir. Bulgular, Munir vd. (2020) bulgulari ile benzerlik
gostermektedir. Belirtilen ¢alisma TZRY’yi operasyonel yoniyle ele alirken bu ¢alismada alici ve
tedarikgi iliskilerinden kaynakli riskler Gizerinden degerlendirme yapiimistir. Sonug itibariyle
isletmelerin TZRY uygulamalarinin etkili olabilmesi igin TZE seviyelerini artirmalari gerektigi ifade
edilebilir.

Dijital teknolojiler tiim is slreglerine etki etmekte ve dogal olarak performansta degisime
neden olabilmektedir. Dijital teknolojilerin dogru talep tahmini, kaynaklarin optimizasyonu,
yliksek dretkenlik seviyesi, yaygin iletisim agl ve ylksek goruntrlik gibi faydalarinin
performansta degisimlere neden olabilecegi ifade edilebilir. Bundan yola ¢ikarak calismada,
dijitallesmenin isletme performansina etkisi H4 hipotezi ile arastiriimistir ve anlamli etki
belirlenmistir. isletme performansinin dijitallesme ile gelistirilebilecegi bulgusu yapilan
calismalar ile tutarhlik géstermektedir (Salo vd., 2018. Abou-Foul vd., 2020; Martin-Pefia vd.,
2020; Martinez-Caro vd., 2020). Diger taraftan dijitallesmenin performansi etkiledigine dair elde
ettigimiz bulgular, ampirik olmayan ¢alismalar (Tohanean vd., 2018) ile de tutarhdir. Literatiir ve
calisma bulgularina goére isletmelerin dijital teknolojileri kullanmasinin isletme performansinin
gelisimine katki saglayabilecegi ifade edilebilir.

Dijitallesme, 6zellikle verilerin yorumlanmasi, goriinirlGgin artirilmasi, zincir katmanlarini
azaltma, optimum rota secimi, {irlin ve siire¢ esnekligi faydalari ile kapasite kisitlari, zamaninda
teslimat, tedarik¢i devamlihg ve siparis iptalleri gibi tedarik zincirinde olabilecek risklerin
olusumunda ve azaltilmasinda etkili olabilir. Bu baglamda calismada, dijitallesmenin alici-
tedarikgi risk yonetimine etkisi H5 hipotezi ile arastiriimis ve anlamli etki belirlenmistir. Sonug
olarak isletmelerin dijital teknolojileri kullanmasinin alici ve tedarikgiler ile olusabilecek risklerin
belirlenmesi ve azaltiimasinda etkili olabilecegi ifade edilebilir.

Galismanin literatiire 6nemli katkilarindan biri, alici-tedarik¢i entegrasyonunun isletme
performansina etkisinde alici-tedarikgi risk yonetiminin araci roliiniin (H6) arastiriimasidir.
Yapilan analizler kismi araci etkinin oldugu sonucunu gostermistir. Calisma bulgulari, isletmelerin
alici ve tedarikgi entegrasyonu ile bilgi paylasimi ve is birligini artirmasi, ortak karar ve sistem
eslestirmesi saglamasi ile TZRY'nin isletme performansi (zerinde oncil olabilecegini
gostermektedir. TZE'nin diisiik olmasi esneklik, tedarik hizi ve kaliteyi olumsuz etkilerken, yliksek
olmasi ise zaman zaman belirsizlik ve karmasaya neden olarak performansi olumsuz
etkileyebilecektir. TZRY, TZE kaynakli risklerin azaltilmasini saglayarak performansi artirabilir.
Diger taraftan TZE, bilgiye hizl ulasma yetenegi ile yogun bilgiye ihtiyac duyan TZRY’nin oncili
olabilir. Bu nedenle, firmalarin etkili TZRY'yi saglamak icin tedarik zinciri ortaklari arasindaki
entegrasyonu kolaylastirmasi gerekir. Sonuglar, alici-tedarik¢ci entegrasyonunun isletme
performansina direkt anlamli etkisinin olmasinin yani sira alici-tedarikgi risk yonetiminin kismi
aracilik yoluyla bu etkiyi daha da gliclendirdigini gostermektedir.
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Dijital teknolojiler iletisim hizi ve iletisim agini gelistirmistir. Bu durum isletmelerin tedarik
zincirlerini genisletmelerini saglamakla birlikte kullanilan teknolojilerde olusacak bir sorunda
bilyik riskler olusturabilir. Buna ek olarak bliyliyen aglarda daha fazla firma ve insan etkilesimleri
karmasikhg! artirmakta, dolayisiyla yonetimsel riskler meydana getirmektedir. Bu baglamda,
dijitallesmenin TZRY ile uygulanmasi olasi risklerin azaltilmasini veya énlenmesini saglayarak
performans artisi saglayabilir. Bu g¢alismanin 6zgin katkilarindan bir digeri, dijitallesme ve
isletme performansi arasindaki iliskide alici-tedarikgi risk yonetiminin araci bir degisken olarak
(H7) incelenmesidir. Elde edilen bulgular, alici-tedarikgi risk yonetiminin kismi araci etkisinin
varligini géstermistir. Literatlrin dijitallesme, TZRY ve performans iliskilerine dair cok az ampirik
kanit sundugu gorilmektedir (Rajesh ve Ravi, 2017; Schliiter ve Hetterscheid, 2017; Schliter ve
Henke, 2017). Belirlenen galismalar ile mevcut ¢alismanin sonuglari, dijital teknolojiler ve TZRY
arasindailiskinin bulunmasi yoniiyle benzerlik gostermektedir (Tsang vd., 2017; Ivanov vd., 2019;
Wang vd., 2019). Bu sonuglardan yola ¢ikarak tedarik zinciri riskleri ile ilgili gerekli yénetim
uygulamalarinin, dijital teknolojileri kullanan isletmelerin performansini gelistirmesine katki
saglayabilecegi yorumu yapilabilir. Diger bir ifadeyle, bagimsiz degisken dijitallesmenin bagiml
degisken isletme performansi lzerindeki toplam etkisinin bir kismi araci degisken alici-tedarikgi
risk yonetimi Gzerinden gerceklesmektedir.

Calisma, TZRY’nin entegrasyon ve dijitallesme oncilleri ile performans sonuglarini
inceleyerek literatlire katkida bulunmaktadir. Ayrica calismada, isletmelerin alici-tedarikgi
entegrasyonu uygulamalari ve dijital teknolojileri kullanimi ile TZRY arasindaki karsilikli iliskileri
ve bunlarin isletme performansi tzerindeki etkisi incelenerek literatiire katki saglanmistir. TZRY
literatlirlinde ulasabildigimiz kadariyla, tedarik zinciri risklerinin azaltilmasina ve performansin
iyilestirilmesinde bitinlestirici uygulamalarin roliiniin belirlenmesine yonelik yapilan az sayida
¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenle calismada ilk olarak alici-tedarikgi risk yonetiminin alici-
tedarikci entegrasyonu ile isletme performansi arasindaki aracilik rolii arastirilmistir. Arastirma
sonucu elde edilen bulgular, entegrasyon ve performans arasindaki baglantiyi agiklamada
TZRY’nin rolliini ortaya koymaktadir. Ek olarak bulgular, alici-tedarikci entegrasyonunun alici-
tedarikgi risk yonetiminin kismi aracilik rolliyle isletme performansini gelistirdigini
gostermektedir. Bu sonuca bagh olarak TZRY’nin isletmelerin entegrasyon kaynakli risklerini
azalttig: ifade edilebilir. Bu baglamda, tedarik zincirinin yukari ve asagi yoninde daha yliksek
entegrasyona sahip firmalarin pazar ve finansal faydalar elde etmek igin TZRY sireglerine daha
fazla yatirim yapmalari gerektigi onerilebilir. Calismada arastirilan diger araci etki, alici-tedarikgi
risk yonetiminin dijitallesme ve isletme performansi arasindaki etkisidir. Literatlrde bu iligskinin
arastinldigi calismaya rastlanilmamistir. Bulgular, alici-tedarikgi risk yonetiminin dijitallesme ile
isletme performansi arasinda araci etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu sonuglardan
dijitallesme kaynakli risklerin performans (zerine olumsuz etkilerinin azaltilmasinda ya da
kaldirilmasinda alici-tedarikgi risk yonetimi uygulamalarinin 6énemli rolliniin oldugu ifade
edilebilir. Calismada kullanilan dlgekler ilk olarak bu arastirmada kullanilmistir. Her bir faktére
ait Olcek gelistirilirken literatiir ve uzmanlarin yargilarindan yararlanilmistir. Bu anlamda
Olgekler, gelecekteki arastirmalar icin uyarlanabilir ya da kullanilabilir. Calisma icin olusturulan
yapisal modelin 6nceki calismalarda arastiriimadigl goérilmektedir. Arastirma modeline ait
iliskiler Gaziantep Organize Sanayi Bolgelerinde faaliyet gosteren liretim isletmelerinden elde
edilen veriler ile test edilmistir. Bu anakiitlenin seciminde burada faaliyet gosteren isletmelerin
yliksek oranda ithalat ve ihracat yapmasi, organize sanayi bolgeleri icinde bircok firmanin
birbiriyle alici-tedarikgi iliskilerinin bulunmasi ve isletmelerin yapi itibariyle dijital teknoloji
kullanimina 6nem vermeleri etkili olmustur.
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Bu calisma yonetici ve uygulayicilar icin gesitli bilgiler sunmaktadir. Yoneticilerin daha iyi
TZRY icin entegrasyon ve dijitallesmenin katkilarini 6nemsemeleri gerekir. Araci degisken
iliskilerinin bulgularina bagli olarak ise, isletme performansini artirmak isteyen yoneticilerin hem
bagimsiz degisken hem de araci degiskenin etkisini artirarak isletme performansini
artirabilecekleri ifade edilebilir.

Bu calisma, bazi kisitlara sahiptir. Arastirmada kullanilan veriler anket yontemi ile elde
edilmistir. Her firmadan tek bir anket alinmasi nedeniyle katilimcilarin tutum ve 6n yargilari ile
konu hakkinda eksik bilgiye sahip olabileceklerini dikkate almak gerekir. Arastirma modeli,
Gaziantep Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gosteren liretim isletmeleriile sinirlidir. Bu durum
sonuglar ile ilgili genellemeleri sinirlayabilir. Literatlirde ¢esitli risk siniflandirmalari olmakla
birlikte bu ¢alismada yalnizca alici ve tedarikgi arasindaki iliskilerden kaynakli riskler arastirmaya
dahil edilmistir. Dijitallesme 6lceginde glinimiiz isletmeleri icin 6nemli olan bazi teknolojileri
temsil eden degiskenler uygunluk kriterlerini saglamadigi igin nihai 6lgekten gikarilmistir. Benzer
sekilde, tedarik zinciri entegrasyonunun misteri ve tedarikgi boyutlari arastirilirken firma igi
entegrasyon arastirmaya dahil edilmemistir. isletme performansi faktériinde ise degiskenler
daha cok finansal ve pazar performans gostergelerine dayali olarak belirlenmistir.

Cahsmanin kisitlari olmakla birlikte, ileride yapilacak calismalara rehberlik edebilecegi
distnilmektedir. Calismada kullanilan yapisal modele ait faktorler birgok agidan gelistirilerek
pek cok yeni calisma gerceklestirilebilir. Tedarik zinciri entegrasyonunun boyutlari ayri faktérler
olarak arastirmaya dahil edilebilir. Dijitallesme kavraminin icerisinde bulunan bulut, yapay zeka
ve U¢ boyutlu yazicilar gibi teknolojilerin tek faktor olarak performansa etkisi arastirilabilir.
Verilerin elde edildigi 6érneklem buyukliga artirilabilir. Son olarak énerilen model, finans ve
saghk gibi hizmet sektorlerine uyarlanarak, elde edilen sonuglar mevcut calisma sonuglari ile
karsilastirilabilir.
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EKLER
Ek 1. Degiskenlere Ait Carpiklik ve Basiklik Degerleri
Kod Degiskenler Carpikhk Basiklik
Entl Anahtar alici-tedarikgilerle bilgi paylasimimiz yiiksektir. -0.711 -0.078
Ent2  Anahtar alici-tedarikgilerle isbirlikgi yaklagimlar gelistiriyoruz. -0.910 0.801
Ent3  Anahtar alici-tedarikgilerle ortak karar veririz. -0.962 0.496
Ent4  Anahtar alici-tedarikgiler ile sistem eslestirmemiz yUksektir. -0.682 -0.285
Ents Sﬂiiﬁ:;‘ %izglkétli\:a alicilarimiz ve tedarikgilerimizle baglanti -1.100 0.443
Ent6  Siparis ve teslimatlar da bilgisayarlasma seviyemiz yiksektir. -1.229 0.785
Ent7 E;!’iczr\]/qtleet:rslliigi'icl)a;l;ei:/i:.egtiriImesi icin alici ve tedarikgilerimizin geri 1.345 1.847
Dijil  Bulut bilisim teknolojisini kullaniyoruz. 0.407 -1.399
Diji2  Nesnelerin interneti ya da cihaz ve algilayicilar kullaniyoruz. -0.209 -1.430
Diji3  Sosyal medyayi kullaniyoruz. -0.429 -1.180
Diji4  Bayuk veri (Big Data) analizlerini kullaniyoruz. 0.590 -1.044
Diji5 Mobil uygulamalari (RFID. M-CRM. PDA. EDI) kullaniyoruz. -0.420  -1.092
Dijie  Kurumsal kaynak planlama (ERP) sistemini kullaniyoruz. 0.053 -1.691
Diji7  Yapay zeka kullaniyoruz. 2.878 8.838
Riskl  Alici ve tedarikgilerimizle kapasite kisitlamalari yasamaktayiz. -0.184 -1.153
Risk2  Alici ve tedarikgilerimizle kalite sorunlari yasamaktayiz. -0.418 -0.669
Risk3  Alici ve tedarikgilerimizle siparis iptalleri yasamaktayiz. -0.670 -0.653
Riska s:;:;x]ztktta:;rzi.kgilerimizle 6deme ve tahsilatlarda sorunlar -0.262 -0.978
Risk5  Alici ve tedarikgi devamliligi sorunu yasamaktayiz. -0.828 -0.287
Risk6é  Alici ve tedarikgilerle yonetsel sorunlar yasamaktayiz. -0.972 0.504
Perl Satislarimiz artmaktadir. -0.714 -0.548
Per2  Pazar payimiz bliyimektedir. -0.724 -0.534
Per3  Karimiz biiyimektedir. -0.313 -1.014
Perd  Rekabet glicimiiz artmaktadir. -0.541 -0.800
Per5 Yatirimlarimiz artmaktadir. -0.654  -0.885
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Arastirma Makalesi / Research Article

Tiirkiye’de Para ikamesi Siireci ve Hiperenflasyonist Dinamikler:

Ekonometrik Bir Analiz

K. Batu Tunay?

0z

Turkiye uzun bir fiyat istikrari slirecinin ardindan yeniden enflasyonist baskilar yasamaya baslamistir. 2017 sonrasinda giderek artan
enflasyon oranlari nedeniyle para ikamesi streci hiz kazanmistir. Son dénemde yasanan kur soklari ulusal paradan kagisi artirmis,
ekonomik birimlerin hem yabanci paraya hem de tiiketime yonelik talepleri yikselmistir. S6z konusu gelismeler, giliclenen
enflasyonist baskilarin bir hiperenflasyona evrilme olasiliginin sorgulanmasina yol agmistir. Bu baglamda calismanin amaci,
Turkiye’de hiperenflasyonist dinamiklerin ekonometrik olarak analiz edilmesidir. Moosa’nin (2000) 1920’lerdeki Alman
hiperenflasyonunu analiz etmek igin gelistirdigi model Turkiye’ye uyarlanmistir. Tiirkiye icin yapilan parametre tahminleri, orijinal
modelinkilerle karsilastiriimig ve ulusal paranin deger 6lgme ve saklama iglevlerinin zayifladigi belirlenmistir. Para arzindaki degisimin

kurlar Gzerinde gtiglt bir etkisi oldugu da goérilmastir. Bu bulgular, para politikalarinin etkinliginin diistiguna ve enflasyonist stirecin
daha da siddetlenebilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para ikamesi, Hiperenflasyon, Kur Soklari, Durum-uzay Modelleri.

Currency Substitution Process and Hyperinflationary Dynamics in Turkey:
An Econometric Analysis

Abstract

After a long period of price stability, Turkey has started to experience inflationary pressures again. Due to the increasing inflation
rates after 2017, the currency substitution process accelerated. The exchange rate shocks experienced in the recent period has
accelerated the flight from the national currency, and the demands of economic units for both foreign currency and consumption
have increased. These developments led to the questioning of the possibility of increasing inflationary pressures to evolve into
hyperinflation. In this context, the aim of the study is to econometrically analyze the hyperinflationary dynamics in Turkey. The
model developed by Moosa (2000) to analyze the German hyperinflation in the 1920s was adapted for Turkey. The parameter
estimates obtained for Turkey were compared with those of the original model and it was determined that the value measurement
and storage functions of the national currency weakened. It has also been observed that the change in money supply has a strong
effect on exchange rates. These findings show that the effectiveness of monetary policies has decreased and the inflationary process
may become stronger.

Keywords: Currency Substitution, Hyperinflation, Currency Shocks, State-space Models.
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GIRiS

Enflasyonist baskilar, bu siirece neden olan dinamiklerin tersine ¢evrilmesi igin gerekli
tesebbisler tam ve zamaninda yapilmadiginda artabilir ve kalici hale gelebilir. Kalici fiyat istikrari
icin gecerli ve ekonomik birimleri ikna edici adimlar atilmamasi bunun yerine kamu agiklarini,
toplam harcamalari ve/veya girdi maliyetlerini uyaran politikalarin izlenmesi, enflasyonist
slrecin hizlanan bir patikaya girmesine neden olabilir. Boyle bir slirecin dnemli dinamiklerinden
birisi ekonomik birimlerin ulusal paradan kacislarinin artmasi, bunlarin degerli istikrarh finansal
ve fiziki varlklara yénelmeleridir. Bu baglamda, ulusal paranin islevlerini rahatlikla yerine
getirebilecek kusursuz bir ikame oldugundan yabanci paraya olan talebin arttig1 gézlenecektir.
Sirecin baslarinda, yabanci para daha ¢ok deger saklama amaciyla talep edilecektir. Bu asamada
yerlesiklerin yabanci para varliklari genellikle banka sisteminde mevduat olarak tutulur ve siireg
surdarilebilir yapidadir. Ancak enflasyonun hizi arttikga ve siirecin tersine gevrilebilecegine dair
Umitler kirildikca, yabanci paranin banka sisteminin disina ¢cikma potansiyeli dogacaktir.
Ekonomik birimler banka sisteminin saglamhg ve/veya kambiyo kontrollerine gidebilecegi
konularinda endiseye kapilirsa, yabanci para hizla banka sisteminden ¢ekilecektir. Bundan sonra,
kurlarda olagan Usti bir artis yasanacagindan ulusal paranin 6deme araci olma islevini yitirmesi
bir an meselesidir. Yillik olarak iki haneli enflasyon oranlari, hizla li¢ ve dort haneli oranlara
evrilebilir, stireci hizini ve fiyat artisinin siddetini ulusal paradan kagis egiliminin glicli, yani
ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri belirleyecektir.

iktisat tarihinde oldukca nadir bir olgu olsa da bdyle hizlanan enflasyonist bir siirecin
varabilecegi son asama hiperenflasyon olacaktir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki; enflasyon
Uc¢ haneli rakamlara ulastiginda bile enflasyonun hiperenflasyona déniismesi gegmiste nadiren
gozlenmistir. Enflasyonun bu kadar siddetlenebilmesi icin, yliksek ve strdirilemez kamu
aciklari, toplumda gelir dagilimi farklihklarinin telafi edilemez o6lglide bozulmus olmasi, asiri
parasal finansman gibi bazi kosullarin olusmus olmasi gerekmektedir. Genelde (icret ve fiyat
endekslemeleri gibi mekanizmalarla, ekonomik birimler enflasyonist siirece uyum
sagladiklarindan isler bu kadar kotliye gitmez. Ama enflasyonun hizlandigi ve para ikamesinin
siddetlendigi bir ekonomide hiperenflasyon olasiligi da artmis demektir.

Tlrkiye uzunca bir aradan sonra 2017'den sonra yeniden enflasyonist baskilar yasamaya
baslamistir. 2018 Agustos’undaki kur sokunun ardindan, zaman zaman duraklamalar ve duslsler
gozlense de enflasyonist baskilar ve kur artislari giderek hizlanmistir. Bu gelismeler karsisinda,
gelirlerinin ve servetlerinin alim glicini korumak isteyen ekonomik birimlerin yabanci paraya
portfoylerinde daha fazla yer verdikleri gorilmektedir. Gézlenen para ikamesi sireci, 2021
Kasim’ina kadar nispeten istikrarh ve stirdirilebilir olarak seyretmistir. Ancak bu tarihten sonra
kurlardaki hizli ve oOngorilemez artis, slirecin makas degistirdigi izlenimi uyandirmistir.
Enflasyonist baskilarin artmasi nedeniyle, agirlikli olarak banka sisteminde mevduat seklinde
tutulan yabanci para varliklarin sistem disina ¢ikma egilimi glindeme gelmistir. Bitln bu
gelismeler karsisinda, ekonomi basininda ve akademik cevrelerde enflasyonist silrecin bir
hiperenflasyona evrilmesi olasiliginin tartisiimaya baslandigi gortlmektedir.

Bu tespit ve degerlendirmeler 1s1ginda, calismamizin amaci Tirkiye’de bir hiperenflasyon
olasiliginin varliginin ve siirecin dinamiklerinin ekonometrik olarak analiz edilmesidir. Calismada,
Moosa (2000)'nin |. Diinya Savasinin ardindan Almanya’da yasanan hiperenflasyon siirecinde
para arzi ve para ikamesinin etkilerini inceleyen modeli temel alinmistir. Hiperenflasyon, ancak
meydana geldikten sonra analiz edilebilen bir olgudur. Dolayisiyla Tirkiye gibi, boyle bir olgunun
hi¢c yasanmadigi, ama yasanma olasiligi olan llkelerde ekonometrik dayanaklar tesis etmek hig
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de kolay degildir. Bu baglamda bizim analiz stratejimiz; Moosa (2000)'nin modelini Tirkiye
verileriyle tahmin etmek, ardindan ulastigimiz sonuglari (parametre tahminlerini) orijinal
modelinkilerle karsilastirmak seklinde 6zetlenebilir. Boylece hem siirecin dinamikleri hem de
mevcut silrecin hiperenflasyona donlisme potansiyeli degerlendirilmis olacaktir. Calisma, giris
ve sonuc haricinde Gi¢ ana bélimden meydana gelmektedir. ilk bélimde teorik agiklamalar
yapilmis, ikinci bolimde literatiirdeki benzer calismalarin bulgulari degerlendirilmis ve son
boélimde de ekonometrik analizler uygulanmistir.

1. TEORIK GERGEVE
1.1. Hiperenflasyon ve Dinamikleri

Hiperenflasyon, enflasyon oraninin asiri diizeylere yikselmesini ifade eden bir kavramdir.
Boyle bir strece girilen Glkelerde ulusal paradan kagis son derece hizlanir, hatta ulusal para birimi
ahs-verislerde bile kullanilamaz hale gelir. Ekonomik yapi ve iliskiler ciddi zarar goérir, agir
ekonomik ve sosyal maliyetler dogar. Cok nadir gorilen bir olgudur, hizla gelistigi ve nispeten
kisa dGmirld oldugu icin literatlirde “patlama” olarak nitelendirilmektedir. Gegmiste en fazla I. ve
Il. Diinya Savaslarinin ardindan bazi Avrupa ilkelerinde rastlanmistir. Ornegin, Almanya’da
(Agustos 1922 ile Kasim 1923 arasi) %32,400, Macaristan’da (Agustos 1945 ile Temmuz 1946
arasl) %41.0x1015, Yunanistan’da (Kasim 1943 ile Kasim 1944 arasi) %85.5x106 gibi inanilmaz
fiyat artislari yanmistir (Garcia, 1996).

Hiperenflasyon, fiyat artislarinin boyutuna veya siddetine odakli bir enflasyon tiri
oldugundan tanimlamasi da bu sekilde yapilmaktadir. Yani talep veya maliyet enflasyonu gibi
fiyat artigslarinin nedenlerine odakli enflasyon tiirlerinden tanim olarak farkhdir. Ancak temel
dinamikleri bunlara dayanir ve yukarida da orneklendirildigi gibi farkli deneyimlerde oldukga
farkl oranlar s6z konusu oldugundan genel geger bir tanimlamasini yapmak kolay degildir.
Literatlirde genellikle Cagan (1956)'in tanimlamasi temel alinmakta ve ayhk %50’yi yillik
%10,000’i asan ve en az bir yil sliren fiyat artislari hiperenflasyon olarak kabul edilmektedir.

Hiperenflasyona diinyanin farkli cografyalarinda, farkli dénemlerde, farkli ekonomik
sistemlerde, otoriter, totaliter, hatta demokratik rejimlerde rastlanmistir. Yaygin olarak savas
veya savas sonrasl donemlerde gorilmekle birlikte, baris zamaninda goérilen hiperenflasyonlar
da vardir. Bu olgunun nedenleri konusunda iktisatcilar az c¢ok fikir birligi icindedir.
Hiperenflasyon, daha cok agir kamu kesimi aciklari olan, gelir dagiimi farkliliklarinin telafi
edilemeyecek kadar yiiksek oldugu, bliyiik savas tazminatlari 6deyen veya blylk yabanci borg
altindaki tilkelerde zayif hitkiimetlerden ileri gelmektedir. ilging olan, bu tiir kosullarin yasandig
her llkede hiperenflasyonun gérilmemesidir. Belki bu kadar nadir olmasi da esas sebebinin tam
anlasilamamis olmasindan ileri gelmektedir (Tunay, 2001).

Brezilya gibi bazi Latin Amerika Ulkeleri 1980’lerde hiperenflasyonist slirece girmeksizin
yillik %1000’i asan enflasyon oranlarina maruz kalmistir. Bu kendine has 6zelliklerinden dolayi
literatirde “Latin enflasyonu” olarak anilirlar. Garcia (1996), Brezilya’daki bu durumu
endeksleme ve glvenilir bir para ikamesi siirecinin varligina baglar. Brezilya’da bir yandan (cret
ve gelirler fiyat artislarina endekslenirken, diger yandan pozitif reel faiz getiren varliklarla
yatirimcilara alim glicli korumasi saglanmistir. Bu tiir yatirim araglari sayesinde halk, likiditeden
odiin vermeden enflasyon vergisinin (inflation tax) yipratici etkilerinden korunabilmistir. Halkin
varlikli kesimi siyasi arenada etkili oldugu icin, uzun bir siire (i¢ haneli enflasyon oranlarina maruz
kalmasina ragmen (lkede ciddi bir enflasyonla miicadele programinin uygulanmasi
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engellenmistir. Bu durum, zenginleri bliylik 6l¢iide enflasyon vergisinin etkilerinden koruyan
yerel para ikamesi slirecine baglanabilir. Bununla beraber, kamu borglarinin temerriide diisecegi
endisesi nedeniyle Brezilya Aralik 1989 ile Mart 1991 arasinda hiperenflasyon yasamistir. Klasik
hiperenflasyonlarda rastlanan patlayicilik gozlenmediginden, bu olay “megaenflasyon”
(megainflation) olarak anilmistir. Brezilya ekonomisi son derece yiksek ve kalici enflasyon
oranlarina karsi sasirtici bir direng gostermistir.

Brezilya deneyimi, lcret ve gelirlerin fiyat artislarinin etkilerinden korunmasinin ve
insanlara varliklarinin degerini koruyabilmeleri icin alternatifler sunulmasinin 6nemini gosterir.
Enflasyonist baskilarin gliclendigi bir siirecte, sayet licret ve gelirlerin alim glicii korunamazsa
ve/veya negatif reel faiz gibi hatali uygulamalara gidilirse bir “baris zamani” hiperenflasyonu
yasanmasi olasiligi gliclenecektir. Clinki enflasyonun besledigi para ikamesi sireci farkli bir
asamaya girer. Kronik ve yilksek enflasyon tasarruflarin yabanci para cinsinden banka
mevduatlarina déniismesine neden olur. Boyle bir siirecte, reel faizin enflasyon oranlarinin
altina inmesi, kambiyo kontrolleri uygulanabilecegi gibi endiseleri arttirir ve kotimser
beklentileri siddetlendirir. Dolayisiyla mudilerin banka sistemindeki dovizlerini ¢cekmelerine
neden olabilir. Bir sonraki asama, ulusal paranin alis-verislerde bile kullaniimak istenmeyecegi
agir bir para ikamesi olacaktir. Bu noktadan sonra hiperenflasyonist bir patlama her an
yasanabilir.

1.2. Hiperenflasyonist Bir Siiregte D6viz Kurunun Belirlenmesi

Literatlir incelendiginde hiperenflasyon modellerinin, Miktar Teorisini temel alarak
gelistirilmis olduklari géruliir. Bu alanda 6nct olan Phillip Cagan (1956)’in calismasindan bu yana,
yapilan analizler hep Miktar Teorisi lizerine insa edilmistir. Teori, bilindigi gibi para arzinin para
talebine esit oldugu varsayimina dayanir:

Mt'Vt:Pt'Tt (1)

(1) numarah esitlik miktar denklemi olarak anilir. Bu esitlikte, M; ekonomideki para
miktarini, yani para arzini, V; paranin dolagim hizini, P; fiyatlar genel diizeyini ve T; cari ddnemde
ekonomideki toplam mal ve hizmet mibadelelerinin blyikliglinu simgeler. Buna goére cari
fiyatlarla yapilan mal ve hizmet mibadeleleri, ekonomideki para miktari ile bunun dolasim hizina
esittir. Bir baska deyisle, cari donemde ekonomideki tiim mal ve hizmetler, mevcut paranin veri
dolasim hizi kadar el degistirmesiyle alinir, satilir. Mal ve hizmet mibadelelerinin buyaklGglinin
analizlerde 6lcimi zor oldugundan, uygulamada bu degisken yerine genellikle reel gelir dizeyi
(Y;) ikame edilmektedir:

Mt'Vt=Pt'Yt

Miktar denklemi, para arzi ile miibadeleleri iliskilendirir ve ekonomik faaliyeti basit olarak
tasvir eder. Bu denklemi birkag¢ kiglk donlisimden sonra reel para talebini tanimlamak igin
kullanmak da miimkiinddr:

M _ Y

Py - 7: (2)

(2) numaral esitlik, degiskenlerin dogal logaritmalari alindiktan sonra asagidaki gibi
yeniden yazilabilir:

My =P =Ye — Ve (3)
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(2) ve (3) numaral esitlikler bize, ekonomide para talebinin para arzina esit olacagl 6n
kabull altinda, reel para talebinin gelir diizeyine ve paranin dolasim hizina bagh oldugunu
gosterir. Buna gore, mal ve hizmet mibadeleleri arttik¢a, gelir dizeyi yikselecek ve paranin
dolagim hizi azaldikga ekonomik birimlerin paraya olan talepleri artacaktir. Elbette tersi de
gecerlidir; yani mal ve hizmet mibadelesi artarken paraya olan talebin diismesi, dolagim hizini
ylkseltecektir. Bu ikinci durum genelde yiksek kronik enflasyonun bir sonucu olarak gorildr.
Fiyatlarin strekli arttigi bir slirecte, insanlar gelirlerinin alim giict glin gectikce dustigliinden, mal
ve hizmet alimina yonelir ve portféylerinde ulusal paraya daha az yer verirler.

Moosa (2000), (3) numarali miktar denklemini temel alan bir kur belirleme modeli
gelistirmistir. Bu parasal model, reel para mevcutlari talebinin reel gelir, faiz orani ve kurdaki
beklenen degisimce belirlendigi varsayimina dayanir ve deterministik degil stokastik olarak
tanimlanmistir. Boylece egzojen degiskenler parametrize edilmistir. Modelde kurdaki beklenen
degisimin yer almasi, para ikamesinin analiz edilmesine imkan verir. Para talebinin egzojen
olarak belirlendigi kabul edilen para arzina esit olmasina dayal denge kosulu altinda asagidaki
tanimlama yapilabilir:

me —pp = Qo + 1Yy — Apiy — 04S¢y, (4)

Tim degiskenlerin logaritmik oldugu (4) numarali esitlikte; m; nominal para arzini, p;
fiyatlar genel duzeyini, y; reel gelir duizeyini, i; faiz oranini, Asf, ; bir dénem sonrasi igin kurdaki
beklenen degisim oranini simgeler. ag, a1, @, ve § modelin parametreleridir. Moosa (2000)’nin
modelinde, dolasim hizinin faiz orani ve kurda beklenen degisimin bir fonksiyonu oldugu kabul
edilmistir:

Ve = azit + 5ASE+1 (5)

Modelde Asf,; ulusal paranin beklenen deger kaybini yansitir. § parametresi ise,
beklenen kurdaki degisim yonlinden para ikamesi esnekligini 6lcer. Bu parametrenin yiiksek bir
deger almasi halinde, yerel parada kiiglik bir deger kaybinin bile ulusal paradan yabanci paraya
onemli bir kayma olacagini gosterir. Diger bir deyisle, ikame esnekligi yliksekse, ulusal paranin
alim giciindeki kiicik dususler bile, ulusal paradan kagisi arttiracak ve para ikamesi siirecini
hizlandiracaktir. Ulusal parada beklenen deger kaybinin, beklenen enflasyon oranina esit oldugu
varsayilabilir: Asf,; = m¢,,. Diger yandan faiz oranlari da dolasim hizinin pozitif bir
fonksiyonudur. Faiz oranlari arttikca, dolasimdaki para miktari azalacagindan dolasim hizi
artacaktir.

Moosa (2000)'nin modelinde, kurlarin nasil belirlendigini acikladigindan satin alma gicii
paritesinin dnemli bir yeri vardir. Satin alma gticl paritesi, asagidaki gibi kurlarin ulusal (p;) ve

yabanci (p{) fiyat dlizeylerinin farkindan hareketle belirlendigi varsayimina dayanir:
St =Pt — p[ (6)

(4) numaralh esitlik, fiyat diizeyine (p;) gore tanimlanir, ardindan (6) numaral esitlige
yerlestirilerek yeniden diizenlenirse, asagidaki detayl kur tanimlamasina ulasilir:

st = —(@o + a1y — azip + P{) +m + 8As¢y (7)

(7) numarali esitlige gore iki aciklayici degisken kurlari belirler. Bunlarin ilki, kur ve para
arzi arasindaki orantil iliskidir. Cinkl para arzindaki herhangi bir artis, enflasyonu uyaracak,
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacak ve kurlarin artmasiyla sonuclanacaktir. ikincisi,
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cari kur dizeyi ile beklenen kur diizeyi arasindaki iliskidir. Kurlarda beklenen bir artig ulusal
paranin cari degerini dlistirecektir. Boyle bir stirecte, ulusal paranin deger kaybedecegine iliskin
beklentiler gliglendikge, ekonomik birimler ulusal paradan kagacak ve deger kaybi
gerceklesecektir.

Moosa (2000), (7) numaral esitlikte {ic degisiklik yapmistir. ilki, gelir, faiz orani ve yurtdis
fiyatlarin etkisinin stokastik bir trend (u;) icinde dikkate alinabilecegini varsaymistir: u; =
—(ag + a1y — azip + p[). Boylece Frenkel (1976)’in ileri stirdGgu gibi, bu degiskenleri parasal
degismelerin yonlendirdigi dnermesi dikkate alinmistir. S6z konusu degiskenler, toplu olarak kur
tzerinde etkili olabilirler. ikincisi, modele rastsal bir bilesen (&;) eklenmistir. Bu gelistirmeler,
Harvey (1989)'in yapisal zaman serisi modelinin ¢ok degiskenli bir versiyonunu temel alir.
Ugiinciist, kurlar ve para arzi arasinda orantili bir iliski oldugu varsayimi gevsetilmistir. Boylece,
modelde para arzina y parametresi eklenmistir. Yani deterministik oldugu varsayilan iliski
stokastik olarak yeniden tanimlanmistir. S6z konusu degisikliklerin ardindan (7) numaral esitlik
asagidaki hale gelmistir:

S¢ = U Fymy + SAsE 1 + & (8)

(8) numarali esitlik bize, kurlari gozlenen degiskenler (m; ve Asf,,) kadar iki
gozlenemeyen degiskenin, yani py; ve & belirledigini gosterir. u; kurdaki uzun dénem hareketi
tanimlar. g, ise, baslangigta gdzlenemeyen hatalar veya soklari simgeler.

Moosa (2000), Frankel (1976)’in kurun belirlenmesinde beklentilerin oynadigi rollin varlik
yaklasiminin dogal bir sonucu oldugu yonindeki gérisiinden hareketle kur beklentilerini
tanimlamistir. Para talebi, beklenen getiri oranina bagl oldugundan, déviz kurunun buglnki
degeri, kurun gelecekteki seyrine iliskin beklentilerden etkilenecektir. Literatiirde
hiperenflasyon beklentilerinin agirlikli olarak ekstrapolatif veya uyumlu (adaptive) oldugunu
gosteren kanitlar vardir. Bundan otilri kur beklentileri, Moosa (2000) tarafindan su sekilde
tanimlanmistir:

Asf 1 = PAs, (9)

Kur beklentileri beklenen enflasyona esit kabul edildiginden, kurlardaki degisimin
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini yansittigi varsayilabilir. Ayrica (9) numaral esitlikte
¢ > 0 oldugu da varsayillmistir. Bunu (8) numarali esitlige uygularsak, parasal model asagidaki
hale gelecektir:

St = Ut + ymg + BASt + Et (10)

Burada 8 = 6¢ olarak tanimlanabilir. (10) numarali esitlik, déviz kurunu para arzi (m;) ve
bir 6nceki doneme gore kurlardaki degisiminin (As; = s; — s;_4) pozitif bir fonksiyonu olarak
tanimlar. Daha 6nce de deginildigi gibi u; kurlardaki uzun dénem hareketi, &; ise hatalari veya
soklari simgeler. Her ikisi de baslangicta dogrudan gozlenemeyen degiskenler olduklarindan,
durum-uzay modelinin Kalman filtresine dayali algoritmik yapisi geregi tahmin slirecinin
sonunda elde edilirler.

2. LITERATUR

Hiperenflasyon cok nadir gérilen bir olgu olmasina karsin dramatik sonuclari nedeniyle
genis sayllabilecek bir literatiire kaynaklk etmistir. Bu alandaki c¢alismalarin enflasyonist
baskilarin gliclendigi donemlerde arttigl, sair donemlerde nispeten azaldigi gorilir. Yiksek
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enflasyonist baskilar nedeniyle giicli para ikamesi slireci yasanan tlkelerde, 6zellikle gelismekte
olan ulkelerde, hiperenflasyon riski arttigindan, bu literatliriin 6nemli bir b6limi para ikamesi
ve hiperenflasyon etkilesimine odaklanmistir. 1970’lerden gliniimize, hiperenflasyon
konusunda yapilan ve 0Ozellikle para ikamesini dikkate alan calismalari lg¢ grupta toplamak
mimkinddr. ilk grupta hiperenflasyonu teorik olarak analiz eden modellemeler vardir. Obstfeld
ve Rogoff (1983), Sturzenegger (1992), Moosa (2000), Lebre de Freitas (2004), Chang (2006),
Arce (2009), Obstfeld ve Rogoff (2020) gibi arastirmacilarin ¢alismalari bu kapsamdadir. ikinci
grupta geleneksel hiperenflasyon modellerine farkh beklenti formasyonlarinin uyarlanmasina
yonelik calismalar yer alir. Sargent ve Wallace (1973), Sargent (1977), Goodfriend (1979),
Christiano (1981), Arce (2009)'nin ¢alismalari bu alandaki belli bash érneklerdendir. Ugiincii
grupta ise, hiperenflasyonist sirecin ekonometrik olarak analiz edildigi calismalar yer
almaktadir. Garcia (1996), Moosa (2000) gibi arastirmacilarin calismalari 6rnek verilebilir.

Para ikamesinin veri bir bltce acigl icin daha yilksek ve oynak bir enflasyona yol
acabilecegi gercegi, para ikamesinin enflasyonun nedeni oldugu anlamina gelmez. Para ikamesi,
bir nedenden ¢ok bir belirti olarak gorilmelidir. Enflasyonist sirecin nedenleri biitce acigi gibi
politik etkenlerdir. Hikliimetlerin kamu agiklarini para basarak finanse etmesi, enflasyonist
slireci hizlandirir ve para ikamesine yol acar. Para ikamesi, bu baslangic asamasindan sonra
enflasyonist slireci beslemeye veya giclendirmeye baslar (Carlo ve Vegh, 1993).

Bltce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi, enflasyonu tirmandirdigindan paranin
alim gliclini dustrerek vergi benzeri bir etkiye neden olur ve enflasyon vergisi (inflation tax)
olarak adlandirilir. Béyle bir siiregte, gelirlerinin alim gliclini korumak isteyen ekonomik birimler
portfoylerinde yabanci para gibi degeri istikrarh varliklara daha cok yer verirler ve ulusal parayi
sadece glnliik alis-verisler icin kullanmaya baslarlar. Boylece para ikamesi sireci glglenir.
Enflasyon vergisi, geleneksel vergilerin aksine daha dusik politik maliyetleri nedeniyle
hikiimetlere cazip gelir. Bununla beraber, deneyimlere gére enflasyonist slirecin hizlanmasina
ve ulusal paradan kagisin artmasina neden olur. Boylece hiperenflasyona giden yolu acabilir.
Chang (2006), glicli bir para ikamesi slrecinin yasandigl bir ekonomide enflasyon vergisinin
etkisini teorik bir model izerinden incelemistir. Ulastigi bulgular, hiperenflasyon kosullari altinda
yabanci para biriminin baskin degisim araci haline geldigini gostermistir.

Lebre de Freitas (2004) ve Arce (2009)'nin teorik analizleri, Chang (2006)’in bulgularini
kismen desteklemektedir. Lebre de Freitas (2004), ulusal ve yabanci para birimlerinin tam ikame
edildigi kiictik disa acgik bir ekonomide para arzi ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Analiz edilen teorik model, enflasyon oranindaki gecici artislarin, para ikamesinin maliyetlerinde
olmasa bile, doviz kullaniminda kalici etkileri olabilecegini gostermistir. Calisma para ikamesinin
tersine cevrilebilirligine odaklanmistir. Ulusal para, yabanci paranin en iyi alternatifi haline
geldiginde ikame siireci tersine ¢evrilebilir. Ancak cogu gelismekte olan (lke i¢in bunu basarmak
pek de kolay degildir. Boyle lilkelerde basarili bir istikrar programiyla, ancak iki paranin birlikte
mevcudiyeti saglanabilecektir. Yani ulusal paranin hakim olacagi saghkli bir parasal sisteme
donmek hizli ve kolay olmayacaktir.

Arce (2009), ortadoks istikrar programlariyla son bulan geg¢miste yasanmis
hiperenflasyonlari agiklamak igin rasyonel beklentilere dayanan teorik bir model gelistirmistir.
Modelde, reel para mevcutlarinda histeri olmasi, yani enflasyonist sokun ardindan bunlarin
kendi denge degerlerine donememesi durumunda, hiperenflasyonu sona erdiren mali ve/veya
parasal reformun ise yaramayacagi gosterilmistir. Diger bir deyisle, hiperenflasyonu durduran
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reformlar, bunun ardindan reel para mevcutlarinin kendi dengelerine geri dénmesinde etkisiz
veya yetersiz olabilir.

Para ikamesi ile hiperenflasyon arasindaki etkilesimi ele alan ekonometrik ¢alismalar,
teorik ¢alismalar kadar fazla degildir. Bunun baslica nedeni, bastan beri ifade edildigi gibi
hiperenflasyonun nadir gorilen bir olgu olmasidir. Dolayisiyla bu alanda az sayidaki
calismalardan ikisini yapan Garcia (1996) ve Moosa (2000)'nin ekonometrik bulgularina ana
hatlariyla da olsa deginilmelidir.

Garcia (1996), bankacilik sektort aracihgl ile Brezilya’daki para ikamesi sirecini
modellemis ve benimsenen parasal rejimin temel makro ekonomik sonuglarini irdelemistir. Bu
cercevede, uygulanan pasif para politikasinin fiyat sistemi icin nominal bir ¢ipa kullaniimasina
engel oldugunu ve geleneksel hiperenflasyon modelleri aksine senyorajin kontrol edilmedigini
belirlemistir. Garcia, para ikamesini sadece Brezilya merkez bankasinin enflasyonla giicli bir
sekilde miicadele etmemesine degil, Brezilya halkinin boyle bir miicadelenin maliyetleriyle
ylzlesmek istememesine de baglamistir. Daha acik deyisle, halkin etkili olabilecek bir istikrar
programinin maliyetlerine katlanmak istememesi, otoriteleri boyle bir programi uygulamaktan
ali koymaktadir. Boylece para ikamesi tersine cevrilememekte ve (¢ haneli enflasyonun
hiperenflasyona donlismesi olasihgl varhgini korumaktadir. Bu benzer durumdaki baska tlkeler
icin de gecerli olabilecek bir sorundur.

Moosa (2000), 1920’lerde Almanya’da yasanmis olan hiperenflasyondan hareketle doviz
kurlarini tanimlayan parasal bir model gelistirmis ve bunu bazi zaman serisi teknikleriyle tahmin
etmistir. Moosa’nin modeli, 1970’lerde gelistirilen esnek fiyat varsayimina dayal parasal kur
tanimlama modelleri izerine inga edilmistir. Bu baglamda model hem paranin miktar teorisi hem
de satin alma glcil paritesini temel almistir. Modelde doviz kuru para arzi ve para talebi
tarafindan belirlenir. Oyle ki; yurtici para arzindaki bir artis fiyatlar genel diizeyini orantili olarak
yukseltir (miktar teorisi gecgerli olur) ve kurlarda da orantili bir ylikselise yol agar (satin alma glici
paritesi gecerli olur). Yani bu kurguda diger degiskenlerin déviz kuru Uzerindeki etkilerinin
parasal degisimler yoluyla iletildigi varsayllmaktadir. Moosa’nin elde ettigi bulgular, para arzinin
ve doviz kurunda beklenen degisim oraninin kurun belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini
gostermistir. Ayrica kurlar ile para arzi arasinda bir oranti oldugu da belirlenmistir. Yani para
arzindaki artislar orantili sekilde kurlarin da artmasina neden olmaktadir. Béylece satin alma
glcl paritesi ve miktar teorisinin gecerliligine dair kanitlara ulasiimistir.

3. EKONOMETRIK ANALiz
3.1. Tiirkiye’de Enflasyon, Para ikamesi ve Kur Soklar: Bir Durum Degerlendirmesi

Bilindigi gibi Turkiye’de ge¢miste yliksek ve kronik enflasyonist baskilar yasanmis olsa da
hiperenflasyon hi¢ meydana gelmemistir. Ancak son donemdeki gelismeler, boyle bir olasiligin
ekonomi cevrelerinde tartisilmaya baslanmasina neden olmustur. Kiresel krizin neden oldugu
kur soku sayllmazsa 2003-2016 donemi kur ve fiyat istikrari donemi olarak nitelenebilir. Ancak
2017’den itibaren, mali disiplinin terk edilmesi, hatali para ve kur politikalar enflasyonun
hizlanmasina ve Agustos 2018 ve Kasim 2021’de iki kur sokuna neden olmustur (Bkz. Sekil 1).
2018’deki kur sokunun ardindan, merkez bankasinin politika faizinde artisa gitmesi ve piyasalara
dogrudan doviz satarak yaptigi miidahalelerle sokun etkileri bir 6lglide stabilize edilmistir.
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Sekil 1: Orneklem Déneminde Kur Hareketleri ve Kur Soklari
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden alinan ABD Dolari alis kuru
verilerinden hareketle tarafimizca hesaplanmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye’de Para ikamesi Siirecinin Gelisimi (%)

YP Vadesiz Mevduat / YP Vadeli

Toplam Vadesiz YP Vadesiz Mevduat/Toplam YP Vadeli YP Toplam

Mevduat Mevduat / M1 Vadeli Mevduat Mevduat/M2 Mevduat/M2
2005 43.91 31.00 34.78 25.73 33.80
2006 49.62 32.71 37.09 28.09 36.03
2007 42.97 28.55 33.10 25.65 32.07
2008 42.54 27.00 32.02 25.87 31.05
2009 38.52 26.18 31.10 24.36 30.04
2010 33.41 22.34 27.26 21.05 26.14
2011 34.19 22.83 30.46 23.67 28.76
2012 40.87 28.61 29.41 22.27 29.21
2013 39.98 27.96 32.68 24.59 31.51
2014 39.83 27.59 33.81 25.44 32.27
2015 43.01 30.29 38.98 28.81 36.71
2016 41.56 29.41 38.64 28.14 36.13
2017 46.17 33.93 40.17 29.05 38.44
2018 54.84 41.64 44.17 32.50 43.50
2019 56.69 45.16 46.85 33.26 46.36
2020 70.90 60.72 46.66 29.54 51.82
2021 76.10 68.07 55.06 32.26 60.45
2022* 72.67 64.38 45.76 27.29 53.28

Donem Ortalamalart:

2005-2010 41.83 27.96 32.56 25.13 31.52
2011-2015 39.58 27.46 33.07 24.95 31.69
2016-2022* 59.85 49.04 45.33 30.29 47.14
2020-2022* 73.22 64.39 49.16 29.70 55.18

(*) Nisan sonu itibariyle.
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Ancak artan enflasyonist baskilara ragmen, 2020 ve 2021’de politika faiz oraninda ardi
ardina yapilan indirimler ile Kasim 2021’de yeni bir kur soku meydana gelmistir. 2021 Arahk
ayinda da kurlardaki olagan Ustl artis devam etmistir. Kur hareketleri para ikamesi siirecini
yonlendirmektedir, daha dogrusu giliclendirmektedir. Tablo 1 incelendiginde, 2005-2015
déneminde para ikamesinin makul sinirlar icinde oldugu, 2016 sonrasinda artmaya basladigl,
2020’den sonra sirecin hiz kazandigi goralir.

Hizlanan enflasyon, gelir ve servetinin alim giiciini korumak isteyen ekonomik birimleri
ulusal paradan kagmaya itmekte, yogun doviz talebi kurlarda artisa yol agmaktadir (Bkz. Grafik
2). Dolayisiyla enflasyon, para ikamesi ve kurlar arasinda gigli bir karsilikli etkilesim
gozlenmektedir. Bu iliski 2003-2016 dénemine oranla 2017-2021 doéneminde daha da
gliclenmistir (Bkz. Sekil 3). Ozetle aciklanan bu gelisim, enflasyonist siirecin bir hiperenflasyona
donismesi olasiliginin glclendigi yonlindeki endiseleri hakli ¢ikartmaktadir.

870



Tunay, K. B. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 861-883

Sekil 2: Kur Hareketlerinin Gelisimi ve Para ikamesi Siireci
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan ABD Dolar kuru als kuru ve
bankacilik sektérii mevduat verilerinden hareketle tarafimizca hesaplanmigtir.

3.2. Analiz Yontemi: Durum-Uzay Modellemesi

Daha 6nce de deginildigi gibi, Moosa (2000) Ocak 1919 ile Agustos 1923 déneminde
Almanya’da yasanan hiperenflasyon siirecinde kurlarin ve para arzinin rollerini ekonometrik
olarak arastirmistir. Yapisal zaman serisi analizi ile miktar teorisi ve satin alma glicli paritesine
dayali olarak gelistirdigi modelin parametrelerini tahmin etmistir. Boylece fiyat artislariyla
karsihkli baglihk icinde siddetlenen para ikamesinin etkilerini de gozlemlemistir. Calismamizin
analiz yaklasimi, Moosa (2000)'nin modelini Turkiye verileriyle tahmin etmek ve elde edilen
parametre tahminlerini orijinal ¢alismanin parametre tahminleriyle karsilastirarak bir durum
degerlendirmesi yapmaktir.

Moosa (2000)'nin c¢alismasinin 6nemi, ge¢cmiste yasanmis nadir bir olayin verilerini
glnidmizin ¢cagdas ekonometrik analiz teknikleriyle incelemesi, gegmiste yapilan analizlere gére
daha dogru ve daha kapsamli bulgulara ulasmis olmasidir. Boylece hiperenflasyonist bir siirecin
dinamikleri daha detayli bir sekilde gbzlemlenebilmistir. Literatiirde bu nitelikleri saglayan baska
bir calisma olmadigindan, Moosa (2000)’'nin c¢alismasi, 6zellikle de tahmin edilen modelin
parametre degerleri bizim ¢alismamizda bir referans veya nirengi noktasi olarak kullaniimistir.
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Sekil 3: Enflasyon, Para ikamesi ve Kur Hareketleri Etkilesimi (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinan ABD Dolari alis kuru, bankacilik sektori mevduat ve
Tlketici Fiyat Endeksi (2003=100) verilerinden tarafimizca hesaplanmistir.

I. Dlinya Savasinin ardindan Almanya’da yasanmis hiperenflasyon ile Tirkiye’de giderek
artan enflasyonist baskilar nedeniyle yasanabilecek bir hiperenflasyonun gelisim siiregleri haliyle
cok farkli olacaktir. Yasanmis hiperenflasyon olaylari incelendiginde, temelde savas ve baris
donemi hiperenflasyonlarinin gelisim cizgileri, 6zelde de her yasanmis olayin énemli oranda
farkhliklari oldugu gorilir. Bununla birlikte, tiim olaylarda tic 6nemli ortak 6zellik s6z konusudur:
Surdurilemez kamu agiklari ve bunlarin parasal finansmani, kendi kendini besleyerek hizlanan
enflasyonist bir slre¢ ve para ikamesinin ulusal paranin deger 6lcme ve saklama islevlerine ek
olarak mibadele islevini de kaybedecek 6lclide hiz kazanmasi. Dolayisiyla, gerceklesmis bir
olayin parametre degerleri, gerceklesmesi olasi bir olaya isik tutabilir. Calismamizin ekonometrik
analiz stratejisinin temel hareket noktasi da budur. Béyle bir yaklasim, tilke deneyimleri 6nemli
oranda farkli olmasina karsin sadece hiperenflasyon olgusunun mekanizmasini gézlemlemeye
olanak verdiginden, analiz sonuglarinin ve bunlardan hareketle yapilan politik ¢ikarimlarin
glvenilirligini zedelemeyecektir.
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Moosa (2000), yaptigi ekonometrik analizler sonucunda hiperenflasyon kosullari altinda
modelde yer alan gozlenebilir degiskenlerin farkh bitlinlesme dizeylerinde olduklarini
belirlemistir. Buna gore; s;~1(2), m;~1(2) ve As;,~I(1) olduklari saptanmistir. Dolayisiyla, (10)
numarall esitlik degiskenlerin bir veya daha fazla stokastik egilime sahip oldugu bir
esbitlinlesme iliskisini temsil etmez. Daha agik deyisle bir esbitiinlesme analizi ile uzun dénem
dinamikler saptanamaz. Ama kisa dénem dinamikler bir hata diizeltme modeli ile tanimlanabilir.
S6z konusu esitlik ekonomik teoriye dayandigindan, esbitiinlesme analizi ile test edilebilir hale
getirecek sekilde yeniden tanimlanmasi da dogru olmayacaktir. Bu baglamda Harvey (1989)’in
yapisal zaman serisi modeli, analiz icin cok daha uygun bir secenek haline gelmistir. Clinki boyle
bir modelleme yaklasimi sayesinde, bir yandan ayni diizeyde butinlesik olduklarindan m; s;’nin
uzun donem hareketleri agiklanirken, diger yandan As; de s;'nin kisa dénem hareketleri
aciklanabilecektir.

Farkl dizeylerde duragan olan bu tiir serilerin analizinde Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi alternatif bir analiz yontemi olabilir. Ancak bu yéntemin
ikinci farki duragan, yani /(2) serilere uygulanamamasi nedeniyle bu analizde kullaniimasi
mimkin degildir.

Moosa’nin (2000) parasal modelinin en rafine hali (10) numarali esitlikle ifade edilmistir:
St = l’lt + ]/mt + QASt + gt (10)

Kurdaki uzun dénem hareketi tanimlayan y;, stokastik ve dogrusal bir stiregtir ve agsagidaki
gibi matris yapisinda tanimlanabilir (Moosa, 2000):

He 1 17[Ht-1 Nt
= 11
ﬁt] 0 1] [,Bt—l] + [(t] (11)
(11) numarali esitlikte, n;~NID(O0, a,%) ve {~NID(0, ag)'dlr. Uz serilerin diizey halini, S;
ise serilerin egimini verir. Bunlar geleneksel bir regresyondaki sabit terime ve deterministik
trendin katsayisina esdegerdir. (10) ve (11) numarali esitlikler bir durum uzay modelini meydana
getirir. Bu baglamda (10) numarah esitlik gézlem, (11) numaral esitlik durum veya gecis

denklemidir. Modelin katsayilari ile soklarin varyanslari (a,? ve 052) en yuksek olabilirlik / EYO
(maximum likelihood / ML) tahmincisiyle tahmin edilebilir.

Moosa (2000)'nin modeli, (10) ve (11) numaral esitliklerden meydana gelen bir denklem
sistemidir. Bu sistemin parametrelerini tahmin edebilmek igin durum-uzay modeli olarak
tanimlanmasi gerekmektedir. Durum-uzay modelleri, 1960’larda miihendislik bilimleri alaninda
gelistirilmis bir analiz aracidir. Zamanla ekonomi ve finans alanindaki ekonometrik analizlerde de
yaygin kullanim alani bulmustur. Bu modeller, makro ekonomide zamana gore degisen
parametrelerin ve/veya dogrudan gézlenemeyen degiskenlerin (dogal issizlik orani, ¢ikti agig
vb.) hesaplanmasina yonelik analizlerde kullaniimaktadir. Finans alaninda da zamana gore
degisen parametreler iceren iliskiler yer aldigindan, yine durum-uzay modelleri yaygin bir
kullanim alani bulmustur. Finans alaninda sik karsilasilan yapisal degisimler ve rejim
degisimlerinin modellenmesinde, portfoylerin sistemik risklerinin kosullu yapilarinin analizinde,
finansal varliklar ve ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimlerin zaman icinde sergiledikleri
degisimlerin belirlenmesinde bu modeller kullanilabilir. Zamanla evrimlesen durum-uzay
modellerinin gliniimizde ¢ok cesitli tlrleri ortaya ¢cikmistir ve bunlarin belirgin ortak 6zellikleri
dogrusal olmayan dinamik ekonometrik analizlerdir. Degisken sayisi fazla olan modellerde bazi
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hesaplama sorunlari gozlense bile, makul sayida degisken iceren modellerin tahmininde bunlarin
performanslari son derece yiksektir.

Boyle bir kurguda (10) numarah esitlik gozlem denklemi olarak mevcut haliyle
kullanilabilir. Matris yapisindaki (11) numarali esitliginse durum veya gegcis denklemleri olarak
asagidaki gibi iki esitlige ayristirilmasi gerekmektedir:

Ue = M1+ Beor +1¢ (12)
Bt = Br-1 + G; (13)

Bu dizenlemelerden sonra (10), (12) ve (13) numarali esitliklerden meydana gelen
denklem sisteminin parametreleri artik EYO ile tahmin edilebilir.

3.3. Veri Seti

Calhsmada kullanilan veri seti (10) numarali esitligi olusturan degiskenlerden
olusmaktadir. Bu baglamda, 2003:1 ile 2021:11 dénemini kapsayan aylik dolar alis kuru ve para
arzi (dolasimdaki para) verileri derlenmistir. S6z konusu veriler TCMB resmi internet sitesindeki
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir. Daha sonra derlenen ham verilerin logaritmalari
ve ayrica kur beklentilerini temsilen logaritmik kur verisinin birinci farki hesaplanmistir. Bu
donlisimlerden sonra analiz edilen 6rneklem, degisken bazinda 226 ve toplam 678 gézlemden
olusmustur.

3.4. Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda kur ve para arzinin duraganliklari arastiriimistir. Bu amacla
genisletilmis Dickey-Fuller testine ek olarak Phillips-Perron ve Kwitkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri de uygulanmistir. Phillips-Perron testi seri korelasyon ve degisen
varyans (heteroskedasticity) sorunlarina karsi Dickey-Fuller testine oranla daha basarili sonuglar
verdiginden, KPSS testi de incelenen slire¢ duragan olsa bile duraganlik sinirina yakin oldugunda
ilk iki test yaniltict sonuglar verebildiginden tercih edilmistir. Test sonuglari Tablo 2’de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, her (g test de para arzi ve dolar kurunun diizeyde
duragan olmadiklarini, ama ilk farklari alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir.
Daha teknik ifadeyle s;~I(1), my~I(1)'dir ve haliyle As;~I(0) olacaktir.

Bu sonuclar, degiskenlerin bitiinlesme diizeylerinin Moosa (2000)'nin Almanya verileri
icin saptadiklarindan farkh olsa bile bunlarin hala durum-uzay modelleriyle analiz edilebilecegini
gosterir. Clnki hala s; ve m; ayni diizeyde bitiinlesik olduklarindan uzun dénem hareketleri ve
As; de kisa dénem hareketleri agiklayabilir. Diger yandan Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi gibi alternatif yontemlerin kullanilmasi da mimkundr.
Bununla birlikte, sonuglarin Moosa’nin (2000) bulgulariyla karsilastirilabilmesi icin ayni tahmin
yaklasimi izlenmis ve durum-uzay modelinin tahminiyle yetinilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri

Dizey 1. Fark
t Testi p Degeri* Gecikme** t Testi p Degeri* Gecikme**
Genisletilmis
Dickey Fuller
St 2.508 1.000 2 -11.001 0.000
m; -0.653 0.855 0 -12.445 0.000 0
Phillips-Perron
St 2.620 1.000 -9.227 0.000
m; -0.610 0.865 -12.474 0.000
K.P.S.S.
St 1.772 0.0203
m; 0.262 0.3080
Kritik Degerler:
GDF ve PP Testleri KPSS Testi
% 1 -3.459 0.739
% 5 -2.874 0.463
% 10 -2.574 0.347

(*) MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri.
(**) Schwarz bilgi kriterine gére otomatik olarak hesaplanmistir.

Analizlerin ikinci asamasinda hem o6rneklem bir bitin olarak hem de enflasyonun
nispeten makul seyrettigi ve hizlandigi alt donemler olarak ayri ayri ele alinmistir. Bu baglamda
(10), (12) ve (13) numarah esitliklerden meydana gelen durum-uzay modelinin dénemler
itibariyle alternatif tahmin sonuglari, sirasiyla Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’de sunulmustur. Her (g
tablonun da ilk sitununda Moosa (2000)'nin hiperenflasyon donemindeki Almanya’ya dair
tahmin sonuclarini yer almaktadir. Béylece farkli dénemlerde ulastigimiz sonuglarin referans
olarak kabul ettigimiz Moosa’nin sonuglariyla kolayca karsilastirilmasi amaglanmistir. Tiirkiye icin
farkli dénemler igin yapilan tahminler iki boyutludur. ilk boyut, orijinal modele sadik kalinarak
yapilan hesaplamalari, ikinci boyut ise incelenen donemde meydana gelen kur soklarinin hem
diizey () hem de egim () Uzerindeki etkilerinin dikkate alindigi hesaplamalari kapsar. Bir baska
deyisle, Tirkiye icin “midahale edilmemis” ve “midahale edilmis” alternatif tahminler
yapilmistir.

Analiz edilen 6rneklem doneminde egilimi degistirecek dlclide dnemli degismeler, soklar
veya kirilmalar (6rnegin rejim degisimleri, finansal krizler vb.) s6z konusu oldugunda, bu gibi
durumlarin hesaplama siirecinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu amagla durum-uzay
modelinin gozlem ve/veya durum denklemine kukla degiskenler eklenmekte ve modele
“midahale edilmis” nitelemesi yapilmaktadir. Miidahalelerin, sonuglar Uzerindeki etkisinin
saghkli bir sekilde gézlemlenebilmesi icin miidahale edilmis ve edilmemis modellerin tahmin
sonuglari birlikte raporlanmaktadir. Soklarin meydana geldigi donemler ile bunlarin dizey ve
egime olan etkileri tahmin siirecinde algoritmik olarak saptanmis, tarafimizca bunlara iliskin
onsel bir tanimlama yapilmamistir.
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Bitin oOrneklem donemini kapsayan modelin tahmin sonuglari (bkz. Tablo 3)
incelendiginde, miidahale edilmemis modelde u hari¢ tim degiskenlerin anlamli parametre
sonuglari verdigi, bununla beraber modelin agiklama giicii ve uyum iyiligi 6lciitlerinin nispeten
zayif oldugu gorilmustir. Kur soklarinin dizey ve egime etkilerini yansitan midahale edilmis
modelin tahmin sonuglari gok daha basarilidir. TUm parametreler anlamli ve Sharicinde isaretleri
referans modelle tutarli bulunmustur. Modelin agiklama giict yiikselmis, uyum iyiligi nispeten
diizelmistir. Daha acik bir deyisle, 6rneklem déneminde meydana gelen soklarin etkilerinin
dikkate alinmasi, kur modelinin tahmin glclni arttirmis ve sonuglarin Moosa’nin bulgularina
yaklasmasina neden olmustur.

Enflasyonun makul seviyelerde seyrettigi, 2017 6ncesi donemin analiz edildigi modelin
tahmin sonuglari (bkz. Tablo 4), bliylik oranda bitiin 6rnekleme dair sonuglarla tutarlidir. Orijinal
modelin parametre tahminleri, As/nin haricinde anlamli degildir. Aciklama glicti ve uyum iyiligi
nispeten zayiftir. Ancak bu alt donemde etkili olan 2008 kiiresel krizi donemindeki kur sokunun
dikkate alinmasiyla modelin tahmin performansi ylikselmistir. TUm parametreler anlamli ve yine
f haricindekilerin isaretleri referans modelle tutarli hale gelmistir. Modelin agiklama gici
ylkselmis, uyum iyiligi az da olsa artmistir.

Donemin timiine dair yapilan tahminler, kiiresel krizin etkilerinin ve 6nemli kur soklarinin
dikkate alinmasinin ardindan gli¢li bir enflasyonist siirecin varligini agikga gdstermektedir.
Skotastik trendin (u;) anlamli ve negatif parametre degeri, faiz oranlari ve yurtdigi fiyat
hareketlerinin kurlar tizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Buna bagli olarak
yurt ici faiz oranlar diistk tutuldukea, yurtdisi fiyat diizeyi ylkseldikce ve bunun tesiriyle yurtdisi
faiz oranlari arttikca uzun dénemde kurlarin kaginilmaz bir sekilde artacagi sdylenebilir. Boyle bir
gelisme karsisinda, insanlarin ulusal paradan kacis egilimleri hizlanacaktir. 2017 6ncesinde,
2008'deki kiresel krizin etkileri de dikkate alindiginda, faiz oranlari ve yurtdisi fiyat
hareketlerinin kurlar Gzerindeki uzun dénemli etkileri yine yliksek, ama 6rneklemin timiine
oranla nispeten daha zayiftir. Bu durum, 2017 Oncesinde ekonomik kosullarin daha saglkli
olmasina baglanabilir. Bununla beraber stokastik trendin parametre degeri dikkatle incelenirse,
ekonominin uzun dénemde dis ve i¢ faiz hareketleri ile dis fiyat hareketlerine duyarhliginin hala
yuksek oldugu goriilebilir.

2017 6ncesinde nispeten disik olsa da 6rneklem déneminin tiimiinde, para arzinin (m;)
kurlar Gizerinde gli¢li pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu da son derece dogaldir. Clinki
para arzi arttik¢a enflasyon oranlari hiz kazanacak ve alim giicti azalan ulusal para degeri istikrarh
varliklara veya harcamalara yonelecektir. Ancak érneklem déneminin tamaminda, para arzinin
etkisi henlz hiperenflasyon siirecindeki kadar da yiiksek degildir.

Diger yandan hem insanlarin enflasyon beklentilerini hem de ulusal paranin deger kaybi
oranini yansitan kur degisiminin (As;), bitiin 6rneklem dénemi ve 2017 dncesi igin kur
hareketleri Uzerinde glicli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Bu degiskenin farkli dénemler
itibariyle parametre degerlerinin referans alinan modelinkine olduk¢a yakin olmasi, Tirkiye’'de
hane halki ve firmalarin enflasyon konusundaki gli¢lii hafizalarina ve zaman zaman yasanan
ylksek kur hareketlerine baglanabilir. 1970’lerden 2000’lerin baslarina kadar yiksek ve kronik
enflasyonist baskilar yasanmis oldugundan, toplumda enflasyon kaygisi daima yiksek olmus ve
bu kaygiyla 2003-2017 doneminde bile bankalardaki doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduatlara orani %30’larin altina hi¢ digsmemistir. Ayrica 2003-2017 déneminde de bazi kur
soklari yasanmistir. Bunlarin en 6nemlisi, ABD’de finansal krizin etkisiyle Eylil 2008’de Lehman
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Brothers yatirim bankasinin iflasinin ardindan, diger ylikselen piyasalar gibi Tirkiye’den de
ylksek oranda fon cikislari yasanmasiyla Ekim 2008’de meydana gelmistir.

Bilindigi gibi 2017’den itibaren enflasyonist bir siirece girilmis, ozellikle 2018 Agustos
ayindaki kur sokunun ardindan enflasyonist baskilar gliglenmistir. 2021’de enflasyon daha da hiz
kazanmis ve para ikamesi slireci siddetlenmistir. Bu nedenle, 2017 sonrasi donem ayrica analiz
edilmistir. Orijinal modelin tahminleri, &nceki iki modelinkilere benzer sekilde oldukga zayiftir. u
ve m; anlamli bulunmamis, modelin aciklama giicii ve uyum iyiliginin nispeten zayif oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, kur soklarinin etkilerini dikkate alan alternatif model, 2018
Eylil'de dliizeyde (1) ve 2021 Ekim’de egimde () kirllmalar oldugunu géstermistir. Soklarin dahil
olmasiyla modelin tim parametreleri anlamli hale gelmistir. Ayrica parametre isaretleri de
Moosa’nin sonuglariyla tamamen 6rtismektedir. Modelin agiklama giict son derece yikselmis
ve uyum iyiligi de belirgin ol¢lide artmistir. Biitlin bunlar beraber degerlendirildiginde, 2017
sonrasinda baslayan ve giderek hiz kazanan enflasyonist sirecin ve bununla karsilikli etkilesimi
olan para ikamesi slrecinin Tlrkiye'de hiperenflasyon olasiligini gliclendirdigi sdylenebilir.

2017 sonrasi donemde, stokastik trendin artan parametre degeri, gliclenen enflasyonist
baskilarin kurlarin yurtici ve yurtdisi faiz oranlari ile yurtdisi fiyat hareketlerine duyarhligini
ylkselttigini gostermektedir. Boyle bir ortamda kur soklarinin sikliginin ve siddetinin artmasi
olasiligi da gliclenmektedir. Benzer sekilde, 2017 sonrasinda para arzinin kurlar Gzerindeki
etkisini gOsteren parametre degeri de artmistir. Bu durum, kamu finansmaninda yasanan
zorluklar nedeniyle merkez bankasi kaynaklarina daha fazla basvurulmasi olasihgini akla
getirmektedir. Yiksek enflasyon kosullarinda, parasal genislemeye gidilmesi enflasyonun
siddetini daha da arttiracak ve ulusal paradan kacis egilimini gliclendirecektir. Enflasyon
beklentilerini ve ulusal paranin deger kaybini temsil eden kur degisiminin parametre degerindeki
artis, bu bakimdan 6nemlidir. Hem parasal genisleme hem de kur degisimdeki artis, ulusal
paradan kacis egilimini gliclendirerek kurlar Gzerindeki baskiy arttiracaktir. Béylece enflasyon,
para ikamesi ve kur artisi dongiisi daha da hizlanacak ve Tirkiye icin hiperenflasyon olasiligini
ylkseltecektir.

Farkli donemler itibariyle yapilan tahminler, para arzindaki degisimin kurlar Gzerindeki
etkisinin Moosa’nin modelindeki kadar baskin olmasa da gtlicli olduguna isaret etmektedir. Bu
etki, 2017 sonrasinda artmistir. Diger yandan, referans modelde As¢nin katsayisi hiperenflasyon
kosullari altinda para ikamesinin dnemini gosterir. Elde ettigimiz katsayi tahminleri (ilk miidahele
edilmis modelde 0.57, ikincisinde 0.54 ve (g¢lncistinde 0.60) Moosa’nin Almanya igin buldugu
katsayi degeri (0.58) ile son derece yakindir. Bu katsayinin degeri, ulusal para biriminin temel
islevlerini, 6zellikle de deger 6lgme ve deger saklama islevlerini yerine getirme glicliniin blyuk
oranda zayifladigini géstermektedir. Yani parasal bagimsizlik ve merkez bankasinin para
politikalarinin etkinligi son derece azalmistir. Bu bulgular, Moosa’ninkilere benzer sekilde,
Frenkel (1976)’in savundugu esnek fiyat varsayimina dayali parasal modelin, kurlar ile para arz
arasinda orantili bir iliski oldugu kabullinii desteklemektedir.
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Tablo 3: Durum Uzay Modelinin Tahmin Sonuglari: Biitiin Orneklem Dénemi

Almanya (Ocak 1919
- Agustos 1923)

Tirkiye (Subat 2003-Kasim 2021)

Mudahale Edilmemis Model

Mudahale Edilmis Model

Katsayi Katsayi t Testi p Deg. Katsayi t Testi p Deg.
u -8.2880 0.41132 0.66812 -3.34782 0.00322
B 0.0113 0.00676 0.00369 -0.00734 0.04718
m¢ 1.0929 0.10070 2.01400 0.04522 0.13742  3.07796  0.00235
Ast 0.5880 0.58917 12.05807 0.00000 0.57196 12.22184  0.00000
Diizey Kirilmasi 2008 Kasim 0.12595  4.24946  0.00003
Diizey Kirlmasi 2018 Eyliil 0.15333 5.17382  0.00000
Egim Kirilmasi 2008 Eyliil 0.01631  3.80454 0.00018
Egim Kirilmasi 2021 Ekim 0.09302  4.22903  0.00003
Std. Hata 0.1347 0.032576 0.028608
R? 0.83 0.43 0.57
r(1) 0.35 0.49 0.44
r(q) 0.14 -0.01 0.01
D.W. 1.28 0.83 1.00
Q Testi 12.44 96.81 74.67
Normallik 1.13 43.84 29.84
Degisen Varyans / H(73) 1.18 1.45 1.45
Log. Olabilirlik 755.11 768.13
Tahmin Hata Varyansi 0.0011 0.0008
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Tablo 4: Durum Uzay Modelinin Tahmin Sonuglari: 2017 Oncesi Dénem

Almanya (Ocak 1919 Turkiye (Subat 2003-Aralik 2016)
- Agustos 1923) Mudahale Edilmemis Model Midahale Edilmis Model

Katsayi Katsayi t Testi p Deg. Katsayi t Testi p Deg.
u -8.2880 -0.24396 0.79858 -1.96483 0.05911
B 0.0113 0.00313 0.16975 -0.00643 0.05861
mt 1.0929 0.07885  1.53007 0.12794 0.08732 1.7550 0.08116
Ast 0.5880 0.49587  9.03585  0.00000 0.54445 10.05415 0.00000
Diizey Kirllmasi 2008 Kasim 0.12427  4.57540 0.00001
Egim Kirilmasi 2008 Adustos 0.01437 3.41726  0.00080
Std. Hata 0.1347 0.0271 0.0259
R? 0.83 0.36 0.42
r(1) 0.35 0.55 0.54
r(q) 0.14 0.028 0.036
D.W. 1.28 0.80 0.87
Q Testi 12.44 81.42 71.85
Normallik 1.13 31.19 28.15
Degisen Varyans / H(54) 1.18 0.58 0.47
Log. Olabilirlik 583.95 583.09
Tahmin Hata Varyansi 0.00073 0.000672
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Tablo 5: Durum Uzay Modelinin Tahmin Sonuglari: 2017 Sonrasi Donem

Almanya (Ocak 1919
- Agustos 1923)

Turkiye (Ocak 2017 - Kasim 2021)

Mudahale Edilmemis Model

Midahale Edilmis Model

Katsayi Katsayi t Testi p Deg. Katsayi t Testi p Deg.
u -8.2880 -0.51707 0.80751 -2.44863 0.09610
B 0.0113 0.01631 0.00598 0.00998 0.04046
m¢ 1.0929 0.14746 1.33657 0.18686 0.23214  2.56268 0.01322
As¢ 0.5880 0.68039 7.15347 0.00000 0.60426  6.78447  0.00000
Diizey Kirilmasi 2018 Eyliil 0.16165 4.51697  0.00004
Egim Kirilmasi 2021 Ekim 0.08371  2.95248  0.00469
Std. Hata 0.1347 0.0409 0.0325
R? 0.83 0.56 0.74
r(1) 0.35 0.39 0.37
r(q) 0.14 0.09 0.07
D.W. 1.28 1.03 1.14
Q Testi 12.44 29.68 42.46
Normallik 1.13 13.28 1.05
Degisen Varyans / H(18) 1.18 0.90 1.49
Log. Olabilirlik 173.56 178.34
Tahmin Hata Varyansi 0.00167 0.00106
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4. SONUC

Tiirkiye 1970’lerden 2000’lerin basina kadar zaman zaman glglenen enflasyonist baskilar
yasamistir. Uygulanan istikrar politikalari ile 2003’ten 2016 sonlarina kadar fiyat istikrari
saglanmis, ancak 2017 sonrasinda fiyat artislari yeniden hiz kazanmistir. Enflasyonun yeniden
hizlanmasinda, mali disiplinin bozulmasi, toplam talebi uyaran hatali para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi, kur soklarinin girdi fiyatlarini arttirmasi, yani maliyet artislari gibi
bircok etken rol oynamistir. Genisletici para politikalarinin kurlar tzerinde yol actigi baski, para
ikamesi silirecini hizlandirmistir. Enflasyonla para ikamesi sirecinin karsilikh etkilesimi, artan
doviz kurlari nedeniyle giderek gliclenmekte ve siirecin bir hiperenflasyona dontisme olasiliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu baglamda c¢alismanin amaci, yasanan sirecin
hiperenflasyonist dinamiklerinin ekonometrik olarak analiz edilmesidir. Moosa (2000)'nin,
1920’lerde Almanya’da yasanmis hiperenflasyonu analiz etmek igin gelistirdigi model Tirkiye'ye
uyarlanmistir. Durum-uzay modelleriyle yapilan parametre tahminleri, orijinal modelinkilerle
karsilastirilmis  ve Tirkiye’deki slrecin Almanya’da hiperenflasyon doénemindekilerle
benzerlikleri incelenmistir.

Analizler 2003-2021 dénemini kapsamaktadir. Bununla beraber 2003-2016 ve 2017-2021
alt donemleri de analiz edilmistir. Boylece fiyat istikrari olan ve olmayan dénemlerin farkhhklari
gozlemlenmeye calisilmistir. Tahmin sonugclari giderek hizlanan enflasyonist siirecin ve bununla
etkilesim icindeki para ikamesi slirecinin Tirkiye’de hiperenflasyon olasihigini gi¢lendirdigi
yonlndedir. Farkhh dénemler itibariyle yapilan tahminler, para arzindaki degisimin kurlar
Gzerindeki etkisinin Alman hiperenflasyonu dénemindeki kadar olmasa da giicli oldugunu
gostermektedir. Bu etki, 2017 sonrasinda daha da artmistir. Para ikamesi slirecinin siddetini
gosteren kur beklentileri gliclenmistir. Kur artisi parametresinin degeri, Alman hiperenflasyonu
donemindekine ¢ok yakindir. Bu Tiirk Lirasinin temel islevlerini, 6zellikle de deger 6lcme ve deger
saklama islevlerini yerine getirme glicliniin bliyik oranda zayifladigini géstermektedir. Yani
parasal bagimsizlik ve merkez bankasinin para politikalarinin etkinligi son derece azalmistir. Bu
kosullar altinda bile, Turkiye’nin Almanya 6rnegindeki gibi bir hiperenflasyon yasamasi uzak bir
olasiliktir. Ancak kur artisini gliclendiren ve ulusal paradan kagisi arttiran yiksek enflasyon
dongusi stirdiikge bu olasilik giderek artacaktir.

Ulusal paradan kaglis veya teknik tabirle hizlanan para ikamesi siireci, ekonomik birimlerin
ekonomiye ve ulusal paraya olan glivenlerinin dlstigini agikga gostermektedir. Boyle bir
ortamda, merkez bankasinin parasal biyiklikleri veya politika faizini degistirmesi reel etkiler
dogurmayacaktir. Etkili politikalar Giretmenin 6n adimi; beklentilerin diizeltilmesi, yani ekonomik
birimlerin otoritelere ve dolayisiyla ekonomiye olan giivenlerinin tazelenmesi olmalidir.
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Makroekonomik Degiskenlerin ve Sermaye Yapisinin Tiirkiye’de Banka
Karlihg Uzerindeki Etkileri: Dinamik Panel Analiz

Taner Turan?

Oz

Makroekonomik degiskenlerin ve sermaye yapisinin Turkiye’de banka karlilig1 Gzerindeki etkisini sistem GMM y&ntemiyle inceleyen
bu calisma hem kiresel kriz hem de Covid-19 salgininin etkilerini de analize dahil ederek literatire katkida bulunmayi
amagclamaktadir. Saglikli ve iyi isleyen bir bankacilik sisteminin ekonomik faaliyetlerin devami agisindan son derece 6nemli bir rol
oynadigi bilinmektedir. Ampirik bulgular 2002-2020 déneminde faiz digi gelir, faaliyet giderleri ve doviz kurunun banka karlihgi
izerinde anlamli bir etkide bulunduguna isaret etmektedir. Ayrica, bazi tahminlerde enflasyonun karlihgi negatif etkiledigi, ekonomik
blytmenin ise 6nemli olmadigi sonucuna varilmaktadir. Kamu, 6zel veya yabanci sermayeli olmanin banka karlilig tizerinde anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir. Benzer sekilde, hem 2009 kiresel finansal kriz hem de Covid-19 salgini igin olusturulan kukla degiskenler
de istatistiksel olarak anlamli degildir. Veri seti 2002-2009 ve 2010-2020 olarak ikiye bolindugiinde banka karlihgini anlamh bigimde

etkileyen degiskenlerin farklilastigi gérilmektedir. Genel olarak makroekonomik istikrarin saglanmasinin banka karliligi bakimindan
onemli oldugu degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Banka Karliligi, Makroekonomik Degiskenler, Sermaye Yapisi, GMM.

The Effects of Macroeconomic Variables and Ownership Structure on
Banking Profitability in Turkey: Dynamic Panel Analysis

Abstract

This study examines the effects of macroeconomic variables and ownership structure on banking profitability in Turkey using the
system GMM method and aims to contribute to the existing literature by including the impact of global financial crisis and Covid-19.
A healthy and well-functioning financial banking system is critically important for economic activity. It has been found that non-
interest income, operating expenses and exchange rate have a significant impact on the profitability in the 2002-2020 period.
Additionally, we find a significant effect of inflation rate in some specifications while economic growth rate is not associated with
profitability. On the other hand, ownership structure does not exert a significant impact. Similarly, the dummy variables created for
both Covid-19 pandemic and global financial crisis are not statistically significant. When the data set is divided into two as 2002-
2009 and 2010-2020, it is seen that the variables affecting bank profitability differ. In general, ensuring macroeconomic stability
appears to be important for banking profitabililty.
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GIRIS

Finansal sektoriin etkin ve saglam bir yapida olmasi ekonomik aktivitenin saglikli bir
sekilde siirmesi bakimindan hayati bir 6neme sahiptir (King ve Levine, 1993; Levine vd., 2000;
Rajan ve Zingales, 1996). Finansal sektor icinde 6zellikle gelismekte olan tilkelerde bankalar
onemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle saglikli bir finansal sistem igin tatminkar ve istikrarli bir
banka karlihg1 gereklidir. K& edemeyen bir banka sisteminin kaynaklarin etkin ve verimli bir
sekilde dagitimi gorevini basariyla yerine getirmesi mimkiin degildir. Ayrica, saglam bir
bankacilik sistemi negatif soklara karsi diren¢ gosterilebilmesi bakimindan da son derece
onemlidir. Bu nedenle banka karliligini etkileyen faktérlerin belirlenmesine yonelik ilgi gegmise
uzanmaktadir (Berger, 1995; Bourke 1989; Molyneux ve Thornton, 1992; Short, 1979; Smirlock,
1985).

Banka karliigi baslangicta daha ¢ok bankalara 6zgli bazi degiskenlerle agiklanmaya
cahsilmistir. Bu kapsamda 6zellikle banka biyuklGgi, sermaye yeterliligi, likidite orani, isglici
verimliligi, aktif kalitesi, kredilerin mevduatlara veya varliklara orani, mevduat ve kredi
blylmesi, faiz disi gider ve gelirler gibi degiskenlere odaklaniimstir. Ayrica yogunlasma orani,
bankacilik veya finansal gelismislik dlizeyi, sermaye yapisi gibi daha ¢ok sektorel degiskenlerin
de banka karlihgini belirleme konusunda 6nemli olabilecegi ileri sirilmistir. Ozellikle
Athanasoglou vd. (2008)nin etkili ¢calismasindan sonra makroekonomik degiskenlerin banka
karhhg: Gzerindeki etkileri nemli bir arastirma konusu olarak ortaya ¢ikmis, bu dogrultuda ¢ok
sayida ¢alisma yapilmistir (Al-Homaidi vd., 2018; Batten ve Vo, 2019; Dietrich ve Wanzenried,
2014; Sufian, 2011). Bu kapsamda oOrnegin GSYH, enflasyon veya doviz kurlari gibi
makroekonomik degiskenlerin banka kalarini nasil etiledigi sorusuna cevap aranmaktadir. Bu
degiskenlerin bankaya 6zgl icsel degiskenler kanaliyla da banka kalarini etkilemesi mimkiin
olmakla birlikte dogrudan bir etkinin olup olmadiginin belirlenmesi 6nemlidir.

Tirkiye’de zamanla finansal piyasalar gelismekle birlikte finansal kuruluslar icinde
bankalarin agirhg kuskusuz cok fazladir. Tiirkiye Bankalar Birligi (Trkiye Bankalar Birligi [TBB],
2020) verilerine gére 2019 yilinda aktif biytkligi dikkate alindiginda finansal kuruluglar iginde
bankalarin payl ylzde 81'dir. Bu ¢alismada Tirkiye’de halen faaliyet gosteren toplam 23
mevduat bankasinin karlihgi ile makroekonomik degiskenler ve sermaye veya miilkiyet yapisi
arasindaki iliski 2002-2020 dénemi verileri ve sistem GMM yodntemi kullanilarak incelenmistir.
2020 yili itibariyle bu bankalardan 3’4 kamu, 9’u 6zel ve 11’i yabanci sermayelidir. Ekonomik
biylime, enflasyon ve doviz kurlari banka karliligi Gzerinde dogrudan bir etkide bulunmakta
midir? Banka sermaye yapisi ile karlihgi arasinda bir iliski var midir? Kiiresel finansal kriz banka
karhhgini nasil etkilemistir? Banka kalarini belirleyen degiskenler zaman iginde farklilasmakta
midir? Covid-19 salgini banka kalarini diislirmis midir? Bu ¢alisma s6z konusu sorulara cevap
vererek literatlire katki saglamayr amaglamaktadir. Bu dogrultuda ampirik model dnce tiim
orneklem icin daha sonra 2002-2009 ve 2010-2020 donemleri icin ayri ayri tahmin edilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde literatiir 6zetlenmekte, li¢clinct boliminde ampirik model
ve veri seti aciklanmakta, doérdinci boliminde ampirik sonuglar paylasilmakta ve
degerlendirilmekte, sonu¢ boliimiinde ise kisa bir degerlendirmeye yer verilmektedir.

1. LITERATUR OZETi

GUnUmuzde banka karlihgini belirleyen faktorler icsel ve dissal olmak lzere iki genel baslik
altinda toplanmaktadir. igsel degiskenler arasinda sermaye yeterliligi, banka biyikligi, kredi
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kalitesi, faiz disi gelirler, faaliyet giderleri ve toplam krediler 6n plana ¢ikmaktadir. Dissal
faktorler olarak da enflasyon, blylime ve doviz kurlar dikkat ¢cekmektedir. Bu kapsamda
oncelikle icsel degiskenlerin banka karlihg Gzerindeki etkilerine iliskin literatlir kisaca
Ozetlenmekte sonrasinda makroekonomik degiskenlerin etkisi ele alinmaktadir.

Banka buyukluga ile karhhg arasinda pozitif veya negatif bir iliski olmasi teorik agidan
mimkindir. Bir yandan daha biyik bir banka blytkligiu 6lcek ekonomileri nedeniyle daha
yiksek bir kalilik diizeyine neden olabilir (Dietrich ve Wanzeird, 2014). Bu sekilde bankalar hem
fon toplama hem de dagitma maliyetlerini distrebilirler. Bu dislinceyle tutarli olarak ¢ok sayida
calismada banka blyUklugi ve karhhgi arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmektedir (Alper ve
Anbar, 2011; Bikker ve Vervielt, 2017; Hasanov vd., 2018). Diger yandan banka bliyUkligu daha
fazla birokrasiye ve baska etkinsizliklere yol acabilir. ilave olarak kii¢iik bankalar kalarini ve
piyasa paylarini yikseltmek icin daha agresif bir yonetim sergileyebilirler. Bu nedenle
Athanasoglou vd. (2008), Albertazzi ve Gambacorta (2009), Tan ve Floors (2012), Kohlsceen vd.
(2018), Batten ve Vo (2019) gibi bazi calismalar banka buyukligiinin kahhk Gzerinde negatif veya
anlamsiz bir etkide bulundugu sonucuna ulagmistir.

Banka karliiginin belirleyicilerini inceleyen ampirik ¢alismalarda siklikla kullanilan
degiskenlerden biri de sermaye yeterliligidir (Berger, 1995; Demirguc ve Huizinga 1999; Liu ve
Wilson, 2010; Kohlsceen vd., 2018). Dusilik 6zkaynak veya sermaye dizeyi riskli bir durumun ve
daha fazla dis kaynaga ihtiyac duyulmasinin gostergesi olarak banka karliligini negatif
etkileyebilir (Sufian, 2011). Daha yiksek sermaye yeterliligi rasyosuna sahip bankalar hem daha
rekabetci olabilirler hem de daha ucuz maliyetle fon saglayabilirler. Ayrica glicli bir sermaye
yapisi daha kah is firsatlarinin degerlendirilmesine imkan verebilir. Daha 6nemlisi gicli bir
sermaye yapisi soklar veya krizlere karsi tampon gorevi Ustlenebilir (Athanasoglou vd., 2008).
Bu dogrultuda ¢ok sayida calismada sermaye vyeterliliginin karhihg pozitif etkiledigi bulgusu
paylasiimistir (Athanasoglou vd., 2008; Bikker ve Vervielt, 2017; Demirguc ve Huizinga, 1999;
Dietrich ve Wanzereid, 2014; Hasanov vd., 2018; Kohlsceen vd., 2018; Liu ve Wilson, 2010; Rossi
vd., 2018). Buna karsin Albertazzi ve Gambacorta (2009), Tan ve Floors (2012), Batten ve Vo
(2019) gibi bazi ¢calismalar ise sermaye yeterliliginin kalilik lizerinde anlaml bir pozitif etkide
bulunmadigini ileri sirmustir.

Banka karliligini agiklamada likidite ve kredi riskinin dnemli bir rol oynayabilecegi uzun
zamandan beri bilinmektedir (Athanasoglou vd., 2008; Demirguc ve Huizinga, 1999). ihtiyac
oldugunda varliklari hizli bir sekilde ama gercek degerlerine yakin diizeyde likit hale getirmek
O6nem tasiyabilir. Boyle yapamamak finansal iflas ve krizlerle sonuglanabilir. Firmalar veya
hanehalklarina verilen krediler veya borglar hazine tahvilleri gibi diger banka varliklarina kiyasla
daha riskli olsalar da beklenen getirileri daha ytksektir (Sufian, 2009). Bu durum daha yiksek
likidite oraninin daha yiliksek bir kahlik ile iliskili olabilecegini géstermektedir. Buna karsin
bankalarin kaynaklarinin daha az bir bolimini likit varliklarda tutmalari durumunda
kahliklarinin daha yiksek olacagini ileri slirmek de mimkiindir (Sufian ve Habibulllah, 2010). Bu
nedenle banka karlihg1 (zerinde likidite etkisinin tam olarak hangi yonde gerceklesecegi
konusunda bir netlik bulunmamaktadir. Likiditeyle ilgili olarak bazi ¢alismalar (Hasanov vd.,
2018; Bikker ve Vervielt, 2017; Kohlsceen vd., 2018) pozitif bir etki bulurken digerleri (Demirguc
ve Huizinga, 1999; Liu ve Wison, 2010) negatif veya 6nemsiz bir etki oldugunu ileri stirmustar.
Kredi riski icin beklenen zarar karsiliklari veya takipteki krediler kullanilabilmektedir (Demirguc
ve Huizinga, 1999; Dietrrich ve Wanzeird, 2014). Bu gostergeler kredi ve varlik kalitesini
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yansitmayl amacglamaktadir. Cok sayida calisma kredi riskinin banka karlihgini dislrdigu
sonucuna ulasmistir (Bikker ve Vervielt, 2017; Liu ve Wilson, 2010; Tan ve Floors, 2012).

Faiz disi gelirler banka karlihginin belirlenmesinde 6nemli olabilir (Biker ve Vervielt, 2017;
Dietrich ve Wanzeird, 2014). Faiz disi gelirlerin artmasi bankalarin gelir cesitlendirmesine gitmesi
olarak degerlendirilebilir. Bu sekilde banka karliligi yikselebilir. Bankalarin faiz disi gelirlerinin
yliksek olmasi Ozellikle rekabetin yogun oldugu donemlerde énemli bir avantaj saglayabilir.
Banka karhligini belirleyebilecek 6nemli degiskenlerden biri de faiz disi giderlerle ilgili maliyet
yonetimidir. Oziinde kalilik, maliyetlerle gelirler arasindaki fark olduguna gore diger seyler
sabitken daha duslik bir maliyet daha yilksek bir kaliiga neden olmaktadir. Bu dogrultuda
Dietrich ve Wanzeird (2014), Liu ve Wilson (2010), Rossi vd. (2018), Kohlsceen vd. (2018), Batten
ve Vo (2019) gibi ¢cok sayida ¢alismada diger faaliyet veya operasyonel giderler ile kalihk arasinda
negatif bir iliski oldugu belirtilmistir.

Literatlrde banka karliligi incelenirken tizerinde durulan faktorlerden biri de sermaye veya
mulkiyet yapisidir (Dietrich ve Wanzenried, 2014; Fungacova and Poghosyan, 2011; Micco vd.,
2007; Vu ve Nahm, 2013). Bu kapsamda kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalar arasinda bir
farkhlik olup olmadigi arastirilmaktadir. Ornegin 6nemli bir ¢alismada Demirgiic-Kunt ve
Huizinga (1999) yabanci sermayeli bankalarin gelismekte olan tlkelerde teknik ve kredi dagitimi
bakimindan bazi avantajlara sahip olmalarina karsin yurtici bankalara karsi bilgi (enformasyon)
bakimindan dezavantaja sahip olduklarini ileri sirmistlr. Bu dogrultuda Demirglic-Kunt ve
Huizinga (1999) gelismekte olan Ulkelerde yabanci sermayeli olmanin banka kalarini olumlu
yonde etkiledigi bulgusunu paylasmistir. Dietrich ve Wanzenried (2014) ise yabanci sermayeli
bankalarin kalihklarinin diistik gelirli Glkelerde daha yliksek orta ve yliksek gelirli Glkelerde daha
distk oldugunu, buna karsin kamu miulkiyetinde olmanin banka kaliliklarini negatif etkiledigini
belirtmistir. Micco vd., (2007) gelismekte olan (lkelerde devlet milkiyetindeki bankalarin
kahliklarinin daha dusik, maliyetlerinin daha yiliksek oldugunu, tersi durumun yabancilarin
milkiyetindeki bankalar icin gecerli oldugunu, sanayilesmis Ulkelerde ise banka sahiplik
durumuyla performansi arasinda gigli bir iliski olmadigini vurgulamistir. Fungacova and
Poghosyan, (2011), Vu ve Nahm (2013) banka karhihgini agiklama konusunda banka sahiplik
yapisinin énemli olduguna yonelik ampirik kanit sunarken Goddard vd. (2004) banka sahiplik
yapisiyla kalihk arasinda giigli bir iliski olmadigi sonucuna ulagsmistir. Aysan ve Ceyhan (2008)
Tirkiye’de bankanin yabanci sermayeli olmasiyla verimlilik arasinda gliglu bir iliski olmadigini
belirtmistir.

Makroekonomik degiskenlere gelince banka kalarinin enflasyon oranina kiyasla
giderlerinin nasil degistig¢inden ve enflasyona iliskin gelismelerin dogru tahmin edilip
edilemediginden etkilendigi kabul edilmektedir. Ornegin bankanin faaliyet giderlerindeki artis
enflasyondan daha yiksekse banka kalari olumsuz etkilenebilir. Diger yandan banka yonetimleri
enflasyonun gelecekteki degerini dogru tahmin edip ona gore kararlar alabilirse enflasyon banka
kalarini olumlu yonde etkileyebilir. Bu nedenle teorik agidan enflasyonun banka kalari Gzerindeki
etkisinin mutlaka olumlu veya olumsuz olacagini ileri sirmek mimkiin degildir. Bu kapsamda
enflasyonun banka karliligini Athanasoglou vd. (2006, 2008), Sufian (2009, 2011), Jara-Bertin vd.
(2014), Dietrich ve Wanzenried (2014), Bikker ve Vervliet (2017) pozitif yonde etkiledigi,
Kohlscheen vd. (2018), Al-Homaidi vd. (2018), Batten ve Vo (2019) glcli ve anlamh bicimde
etkilemedigi sonucuna ulasmistir. Ayrica, enflasyonun banka karliligi lizerindeki etkisinin negatif
oldugunu belirten ¢alismalar da bulunmaktadir (Sufian, 2012).

887



Turan, T. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 884-902

Banka karliligini etkileyebilecek bir diger makro degisken ise GSYH veya biyiime oranidir
(Albertazzi ve Gambacorta, 2009; Liu ve Wilson, 2010). Hasiladaki bir artis 6rnegin hem kredi
talebini giiclendirerek hem de takipteki kredilerin diismesine neden olarak banka varliklarinin
kalitesinde bir iyilesmeye neden olabilir. Diger yandan yiiksek blyime orani ekonomik ortami
iyilestirip bankacilik sektoriine giris engellerini azaltarak banka kalarinin diismesine de yol
acabilir (Tan ve Floros, 2012). Ekonomik biylimenin banka karhligi Gzerindeki etkilerinin gerek
onemi gerekse de yoni konusunda ampirik literatlirde bir uzlasi bulunmamaktadir. Sufian
(2009), Dietrich ve Wanzenried (2014), Albertazzi ve Gambacorta (2009), Jara-Bertin vd. (2014)
ekonomik blylmenin banka karhligini olumlu yénde etkiledigini belirtirken Staikouras ve Wood
(2004), Tan ve Floros (2012), Liu ve Wilson (2010), Claessens vd. (2018), Al-Homaidi vd. (2018)
gibi bazi calismalar ise bu etkinin olumsuz oldugunu ileri sirmistir. Bununla birlikte Demirglic-
Kunt ve Huizinga (1999), Batten ve Vo (2019), Sufian (2011), Kohlscheen vd. (2015) ise
bliyimenin banka kaligi Gizerindeki istatiksel agidan anlaml bir etkide bulunmadigi bulgusunu
paylagmistir.

Benzer sekilde bankalarin doviz varliklari ve yikiumlillkleri arasinda bir farklihk olmasi
halinde doéviz kurundaki degisikliklerin banka karliligini nasil etkilediginin belirlenmesi de son
derece 6nemlidir (Gokce ve Saritas, 2017; He vd. 2014;). Ozellikle bankalarin yurtdisindan
yabanci para birimleri cinsinden temin ettikleri finansal kaynaklari yerli para birimiyle kredi
olarak kullandirmalari durumunda doéviz kurlarindaki degisikliklerin banka kalarini anlamli
bicimde etkilemesi miimkindir. Buna karsin déviz kurlarinin banka karhligi Gzerindeki etkilerini
inceleyen calisma sayisi ¢ok sinirlidir. Bu durumun temelde déviz kurlarinin enflasyon ve biylime
ya da bankaya o6zgl degiskenler (izerinden banka karliigini etkiledigi dislincesinden
kaynaklandigi degerlendiriimektedir. Gercekten de doviz kurlarinin gerek enflasyon ve gerekse
de bliyime ile glclu iliskisi dikkate alindiginda banka karlihgi izerinde s6z konusu degiskenler
aracihgiyla dolayh bir etkinin olusabilecegi aciktir. Bununla birlikte doviz kurlarinin banka
kahliklari Gzerinde dogrudan bir etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi gereklidir. Gokge ve
Saritas (2017) Tirkiye igin doviz kuruyla takipteki krediler arasinda anlamh bir iliski oldugunu
belirtmistir. Hasanov vd. (2018) ise doviz kurundaki degisikliklerin Azerbaycan’da banka
karlihgini negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Bazi ¢alismalar 2008 yilinda baslayan 2009 yilinda etkisi yayilan kiresel finansal krizin
banka kahliklari Gzerindeki etkilerini incelemektedir (Dietrich ve Wanzenried, 2011; Rossi vd.,
2018). Cok sayida llkeyi kapsayan bir veri setini kullanan Dietrich ve Wanzenried (2014) ise
finansal krizin banka kahliklarini diisiik gelirli Glkelerde pozitif, yliksek gelirli Glkelerde ise negatif
etkiledigini belirtmistir. Bouzgarrou vd. (2018) 6zellikle finansal kriz esnasinda yabanci sermayeli
bankalarin kaliliklarinin yurtici bankalardan daha yliksek oldugunu bulmustur.

Son olarak Tirkiye’de banka karhhiginin belirleyicilerini inceleyen Sayilgan ve Yildirim
(2009), Alper ve Anbar (2011), Gilhan ve Yildirim (2011), Turgutlu (2014), Ozgur ve Gorus (2016),
Topak ve Talu (2017), Aydin (2019) gibi calismalar yapilmistir. Sayilgan ve Yildirnm (2009) 2002-
2007 déneminde sermaye yeterliliginin (enflasyon) banka kalar Gzerinde pozitif (negatif) bir
etkide bulundugunu belirtmistir. Alper ve Anbar (2011) ise 2000-2010 déneminde banka karhhg
Uzerinde faiz disi gelir ve banka buylklGgunin pozitif, kredilerin varliklara oraninin ve kredi
riskinin negatif bir etkiye yol actigint ileri sirmustir. Turgutlu (2014) 2006:4-2012:2 dénemi igin
banka bulyukliGgi ve kapitalizasyonun dnemli bir etkisinin olmadigi, ekonomik blylmenin ise
olumlu etkiledigi bulgusunu paylasmistir. Ciftci ve Durusu-Ciftci (2019) ise 2006-2016
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doneminde sermaye vyeterliliginin (likidite ve kredi riskinin) pozitif bir etkide bulundugu
sonucuna varmistir.

2.AMPIRiK MODEL VE VERi SETi

ilgili literatiir izlenerek Tirkiye’de banka karhihgini etkileyen faktorlerin belirlenmesi
amaciyla bankaya 6zgl i¢csel ve makroekonomiye iliskin secilmis bazi dissal degiskenlere ampirik
modelde yer verilmistir (Athanasoglou vd., 2008; Hasanov vd., 2018; Sufian, 2011). Bu kapsamda
¢alismada kullanilacak ampirik model izleyen sekilde gosterilebilir:

Ti=C+ Qi1+ PBSik + OMV, + €t (2)

Bagiml degisken mi: i bankasinin t donemindeki karlihgini, € hata terimini, BS bankaya
0zgl, MV ise dissal veya makroekonomik gostergeleri temsil etmektedir. Banka karlihgini 6lgmek
icin genel olarak ug farkli degisken kullanilabilmektedir. Bunlar ortalama varlik veya aktif karhlig
(ROA), ortalama 6zkaynak karliigi (ROE) ve net faiz marjidir (NIM). Ortalama varlik (6zkaynak)
karlihgi net donem kainin toplam varliklara (6zkaynaklara) orani seklinde hesaplanmaktadir. Net
faiz marji ise faiz geliri ile faiz giderleri arasindaki farkin toplam gelire veya varliklara
bolinmesiyle elde edilmektedir. Bu Ui¢ kallik gdstergesi banka performansinin farkli yonlerini
yakalamayi amaclamaktadir (Mishkin, 2019). Ortalama varlk karliligi aslhinda bir bankanin nasil
yonetildigini gostermektedir. Baska bir anlatimla varliklarin ne kadar etkin idare edildigini ortaya
koymaktadir. Ozkaynak karllig1 ise 6ziinde banka sermayedarlarinin yatirmlari karsiliginda
kazandiklari getiriyi gostermektedir. Daha ylksek bir getiri sermayedarlarin daha fazla yatirm
yapmalarina yol acabilir. Varlik karhhgi ile 6zkaynak karliligi arasinda 6zkaynak (sermaye) veya
kaldirag orani (varlik/6zkaynak) tarafindan belirlenen yakin ve dogrudan bir iliski bulunmaktadir.
Ortalama varlk getirisi ile kaldirag oraninin carpimi 6zkaynak getirisini vermektedir. Net faiz
marji ise bankanin faiz gelir ve giderleri arasindaki farki yansitmaktadir. Ancak bu kriter faiz disi
gelirlerin ve giderlerin giderek daha fazla 6nem veya agirlik kazanmasi durumunda banka
karhhgini tam olarak yansitmaktan uzak kalmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayi Athanasoglou
vd. (2008), Sufian (2011) gibi ¢cok sayida ¢alisma izlenerek banka karhihginin géstergesi olarak
ortalama aktif/varlik karhiliginin (ROA) kullanilmasinin uygun olacagi dustntlmektedir. Bu
calismada varliklarin yonetimi lzerindeki etkilerin analiz edilmesine odaklanildigi i¢in bagimli
degisken olarak ROA secilmekle birlikte ROE’nin de sermayedarlarinin yatirimlari karsihginda
kazandiklar getiriyi gostermesi bakimindan énemli oldugu degerlendirilmektedir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degeri modele dahil edildigi icin denklem (1) dinamik bir
nitelige sahiptir. Konuyla ilgili 1980 veya 1990’lardaki ¢alismalarda daha ¢ok statik modeller
tercih edilirken 2000’li yillarda bu durum degismis ve banka karlihginin stireklilik (persistence)
gosterdigi ileri sirilerek dinamik bir c¢erceve kullaniimasi gerektiginin alti ¢izilmistir
(Athanasoglou vd., 2008; Dietrich ve Wanzenried, 2014). S6z konusu surekliligin dizeyi ise
kalilikla ilgili katsayr degerlendirilerek anlasilmaktadir. ilgili katsayi (a) O ile 1 arasinda ise banka
karhhginda sirekliligin 6nemli oldugu ancak normal diizeye dénildigia sonucuna varilmaktadir
(Athanasoglou vd., 2008; Bikker ve Vervliet, 2017). Diger yandan 0’a yakin bir deger sirekliligin
distk olduguna ve rekabetgi bir yapiya isaret ederken 1’e yakin bir deger gli¢li bir siirekliligi ve
zayif bir rekabeti ima etmektedir.

ilgili calismalar izlenerek bankaya 6zgii veya icsel degisken (BS) olarak 6zkaynaklarin
varliklara orani (CAP), kredilerin varliklara orani (LNS), banka aktif blylkligu (SZE, logaritmik
formda), faiz disi gelirlerin varliklara orani (Nll), takipteki kredilerin toplam kredilere orani (LLP),
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diger faaliyet giderlerinin varliklara orani (EXP) kullanilmistir. Bu kapsamda CAP sermaye
yeterliligini, LNS likidite durumunu, SZE 6lgek ekonomisini, NNI gelir ¢cesitlendirmesini, LLP kredi
kalitesini, EXP ise idari veya yonetsel etkinligi temsil etmektedir. Dissal veya g¢alismanin temel
odagi olan banka karhhgini etkileyebilecek makroekonomik degiskenler (MS) olarak ekonomik
bliyime (GRW), enflasyon orani (INF) ve doviz kuru (EXC, USD/TL) modele dahil edilmektedir. Bu
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de 6zetlenmektedir. Ayrica, kamu (PWN), 6zel
(RWN) ve yabanci (FWN) sermayeli olmanin banka karlilig1 lizerinde bir etkide bulunup
bulunmadiginin test edilebilmesi bakimindan kukla degiskenler olusturulmaktadir. Bunun
yaninda 2009 yilinda etkisi gliclii bicimde hissedilen kiresel finansal krizin (D2009) ve 2020
yilindaki Covid-19 salgininin (D2020) etkisini analiz etmek icin de kukla degiskenler
kullanilmaktadir.

Denklem 1’de verilen model dinamik bir nitelik tasidigi igcin ¢alismada dinamik bir panel
yontemin kullaniimasi gerekmektedir. Bu kapsamda literatiirde ¢ok sayida ¢alismada oldugu gibi
(Athanasoglou vd., 2008; Hasanov vd., 2018) Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995),
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem GMM ydntemini kullaniimistir. Yatay kesit
sayisinin (N) zaman boyutundan (T) blyik oldugunda GMM yontemi daha glvenilir tahminler
yapilmasina izin vermektedir. Ayrica 6zellikle endojenlik, degisken varyans ve serisel iliski gibi
onemli bazi ekonometrik sorunlarin ¢éziilmesi bakimindan GMM yoéntemi iyi bilinen baz
avantajlara sahiptir (Ullah vd., 2018). ilave olarak (Adekunle vd., 2020) gibi bazi ¢alismalarda
yatak kesit bagimhligini dikkate almak icin sistem GMM yénteminin kullanildigi belirtilmistir.

Calismada ampirik olarak daha saglam ve glivenilir sonuglarin elde edilebilmesi i¢in tek bir
bankayla veya tim bankalarla ilgili toplulastiriimis bir zaman serisi analizi yerine Tirkiye’'de
faaliyette bulunan toplam 23 mevduat bankasiyla ilgili 2002-2020 dénemini kapsayan bir veri
seti kullanilmistir. Bankalarla ilgili veriler TBB’den (TBB, 2021), biylime, enflasyon ve doviz
kurlariyla ilgili veriler ise Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS (Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi [TCMB], 2021)’'den alinmistir. Hem 2001 yilinda uygulamaya konulan Gli¢lii Ekonomiye
Gegis programiyla 6nemli degisiklikler gerceklestirildiginden hem de veri setinin saglikh bir
sekilde olusturulabilmesi bakimindan analiz dénemi 2002 yilindan baslatilmistir. Degiskenlerle
ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 1’de paylasiimistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Degisken Ort. Std. Sapma Max. Min.
ROA 1.196 1.859 6.462 -17.61
NNI 1.922 1.719 13.912 1.579
LNS 54.39 16.57 84.71 0.45
LLP 5.35 7.48 210.15 5
CAP 12.40 5.44 84.97 2.88
EXP 3.27 1.84 14.38 0.503
SZE 16.61 1.94 20.66 0.11
GRW 5.22 3.72 11.20 -4.82
INF 11.43 5.68 29.70 6.16
EXC 2.49 1.61 7.00 1.29

Kaynak: TBB (2021) ve TCMB (2021).
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Banka ortalama karhliginin (ROA) yiizde 1.19 oldugu anlasiimaktadir. Kamu bankalarinin
kahhiklarinin yazde 1.8 iken 6zel ve yabanci sermayeli bankalarda bu oran sirasiyla yizde 1.4 ve
0.8’dir. Ortalamada faiz disi gelirlerin varliklara oraninin (NII), diger faaliyet giderlerinin varliklara
oranindan (EXP) daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Ancak bunlarin her ikisi de ortalama kahlik
oranindan daha ylksektir. Kredilerin varliklara orani (LNS) bankalarin fon arz ve talep edenler
arasinda araci (intermediary) bir rol oynadigina isaret etmektedir. LNS oraninin yiksekligi
acisindan ilk sirada yabanci, ikinci sirada 6zel sermayeli bankalar, lg¢lincl sirada ise kamu
bankalari bulunmaktadir. Yizde 12.40 olan sermaye vyeterlilik dizeyi (CAP) kabul edilebilir
niteliktedir. incelenen donemde ortalama yiizde 5.22 olan GSYH biiyiime orani Tiirkiye’nin uzun
donemli bliyiime oranlarina yakindir. Bununla birlikte blyiumeyle ilgili standard sapmanin
ylksek oldugu, bu nedenle biylime rakamlarinda dikkate deger bir dalgalanma oldugunun alti
gizilmelidir. Diger yandan enflasyon oraninin genel olarak benzer Ulkelerin ortalamasindan
ylksek oldugu anlasiimaktadir. Déviz kurundaki oynakhgin da yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Bu
oynakligin son gelismelerle daha da arttig1 distinilmektedir.

3. AMPIRiK SONUGLAR VE DEGERLENDIRME

Tablo 2’de 2002-2020 dénemi icin tahmin sonuclari dzetlenmistir.® Buna gore faiz disi
gelirlerdeki bir artis banka karliiginin artmasina, diger faaliyet giderlerindeki bir artis ise
dismesine neden olmaktadir. Bu sonuglar bankalarin gelir cesitlendirmesine gitmesinin ve
yonetsel etkinligin 6nemine isaret etmektedir. S6z konusu iki katsayinin degeri yakin olmakla
birlikte mutlak olarak giderle ilgili katsayinin biraz daha yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Baska
bir anlatimla faaliyet giderlerindeki ylzde 1’lik bir azalis faiz disi gelirlerdeki ylzde 1’lik bir artisa
kiyasla banka kalari lizerinde daha glicli bir etkide bulunmaktadir. Bu nedenle bankalarin sadece
gelir cesitlendirmesine degil ayni zamanda faaliyet giderlerinde bir iyilestirmeye de
odaklanmalari gerektigi ileri strilebilir. Makroekonomik degiskenlere gelince doviz kurundaki
bir artisin, baska bir anlatimla TL'nin deger kaybetmesinin, banka karliligini negatif etkiledigi
goralmdistir. Bu durumun sastirtici olmadigi, bankalarin doéviz varliklari ve yikimlikleri
arasindaki farktan kaynaklandigi disiiniilmektedir. incelenen dénemde Tiirkiye’de bankalarin
yurtdsindan yabanci para birimi cinsinden borglandiklari ve daha ¢ok TL cinsinden kredi verdikleri
bilinmektedir. Bu dogrultuda TL'nin deger kaybetmesinin dogal olarak bankalarin
yukimliliklerinde bir artisla, dolayisiyla kaliliklarinda bir diistisle sonuglandigl anlasiimaktadir.
Bagiml degiskenin gecikmeli degerinin istatiksel olarak anlaml olmasi dinamik bir modelin
uygun olduguna isaret etmektedir. Diger i¢csel ve dissal degiskenlerin anlamli bir etkide
bulunmadigi gorilmuistir. Genel olarak elde edilen sonuglarin Alper ve Anbar (2011), Dietrich ve
Wanzeird (2014), Rossi vd. (2018), Kohlsceen vd. (2018), Batten ve Vo (2019), Hasanov vd. (2018)
gibi cok sayida ¢alismayla uyumlu oldugu anlasiimaktadir.?
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Tablo 2: Banka Karhliginin Belirleyicileri (2002-2020)

Bag. Degisken: ROA

(1)

()

3)

(4)

(5)

ROA(-1)

LNS

EXP

NNI

CAP

SZE

LLP

EXC

GRW

INF

PWN

RWN

FWN

D2009

D2020

Sabit

Gozlem #

Banka #

Enstriman #

Hansen test
AR (2)

0.460%**
(3.725)
0.0158
(0.741)

-0.749*
(-1.790)
0.699**
(2.621)
0.0210
(0.114)
0.388
(1.177)
0.0011
(0.0473)
-0.45%**
(-3.571)
-0.0170
(-1.002)
-0.0405
(-1.470)

-4.362
(-0.865)

401
23

23
0.285
0.794

0.502%**
(4.468)
0.0128
(0.670)

-0.771*
(-1.959)
0.656*
(2.042)
0.0380
(0.239)
0.0995
(0.335)
0.0113
(0.438)
-0.316*
(-1.921)
-0.0149
(-1.270)
-0.0561*
(-1.833)
-0.390
(-0.499)

0.343
(0.0731)

401
23
24

0.365

0.713

0.483***
(4.172)
0.0146
(0.653)

-0.729*
(-1.792)
0.656*
(1.905)
0.0253
(0.172)
0.301
(0.629)
0.000990
(0.0405)
-0.422%*
(-2.717)
-0.0192
(-1.376)
-0.0409*
(-1.733)

-0.0018
(-0.0027)

-2.992
(-0.380)

401
23
24
0.354
0.807

0.510%**
(4.598)
0.0159
(0.735)

-0.692
(-1.459)
0.625%*

(2.390)
0.0381
(0.281)
0.138
(0.321)
0.00574
(0.211)
-0.328**
(-2.407)
-0.0178
(-1.494)
-0.0481*
(-1.893)

0.429
(0.742)

-0.950
(-0.122)

401
23
24
0.398
0.807

0.482%**
(4.645)
0.0182
(0.774)

-0.827**

(-2.151)
0.729**
(2.609)
-0.00316
(-0.0167)
0.372
(0.894)
0.0193
(0.825)
-0.645*
(-1.765)
-0.0646
(-0.623)
-0.0351
(-1.044)

-0.901
(-0.439)
1.021
(0.784)
-3.277
(-0.530)

401
23

25
0.312
0.876

Not: t-istatistikleri parantez icinde verilmektedir. ***, ** ve * 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamhlig

gostermektedir. Hansen test ve AR (2) p degerleridir.
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Tablo 2’de yer alan sonuglara gore kamu, 6zel veya yabanci sermayeli olmanin banka
karhhg Gzerinde 6nemli bir etkide bulunmamaktadir. Bu bulgunun Goddard vd. (2004) ve Aysan
ve Ceyhan (2008)deki analizleri destekledigi diistinilmektedir. Banka sermaye yapisiyla ilgili bir
degisken modele dahil edildiginde enflasyonun banka karhhg Gzerindeki etkisinin anlamli
bicimde negatif oldugu gorilmustir. Bu negatif etki Sayilgan ve Yildirnm (2009), Sufian (2012)
gibi daha 6nceki bazi ¢alismalarla uyumludur. Bu durum aslinda bankalarin enflasyon oranini
dogru tahmin edip ona gore gelir ve giderlerini degistirme yonine gitmediklerine isaret
etmektedir.

Bilindigi gibi 2007’nin sonunda baslayan 2008 ve 2009’da ¢ok sayida llkede etkisi goriilen
bir finansal kriz yasanmistir. Bu krizin etkileri Tlrkiye dahil bir ¢ok tlkede 2009 yilinda daha ¢ok
hissedilmistir. Ornegin ekonomik aktivitenin en &nemli gdstergelerinden Diinya GSYH biiyiimesi
2009 yilinda negatife donmiistiir. Benzer sekilde Tirkiye’de 2009 yilinda GSYH biylimesi ylzde
-4.8 olarak gergeklesmistir. Bu nedenle kiiresel finansal krizin etkisini test etmek amaciyla 2009
yili icin kukla degisken kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmistir. Kiiresel finans kriz ile
2020 yihindaki Covid-19 salgininin etkisini 6l¢mek icin modele dahil edilen kukla degiskenlerin de
anlamli olmadigi gortlmektedir. Bankalarin ortalama karlihg (ROA) 2009 (2020) yilinda 1.67
(0.95) olarak gerceklesmistir. 2009 yilindaki bu deger 2002-2020 dénemi ortalamasinin (1.19)
cok Uzerindedir. 2020 yilindaki kalilik ise 2019 yilindaki 0.69’dan daha yliksektir. Kiiresel krizin
etkilerinin daha kalici olmasi halinde sadece ilgili yil icin bir kukla degiskenle s6z konusu etkinin
tam olarak ortaya c¢ikarilmasi mimkin olmayabilir. Baska bir anlatimla kiiresel kriz sonrasinda
banka karhhginin belirleyicilerinde bir degisiklik meydana gelebilecegi savunulabilir. Bu nedenle
2002-2009 ve 2010-2020 dénemi icin denklem 1’de verilen model ayri ayri tahmin edilmis ve
sonuglar Tablo 3 ve 4’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Banka Karhliginin Belirleyicileri (2002-2009)

Bag. Degisken: ROA (1) (2) (3) (4) (5)
ROA (-1) 0.231 0.346* 0.257 0.309 0.225
(1.018) (1.809) (0.753) (0.990) (1.073)
LNS 0.144* 0.0914 0.156 0.169 0.141
(1.851) (1.123) (0.874) (1.218) (1.655)
EXP -0.758 -0.866* -0.765 -0.970* -0.821*
(-1.444) (-1.868) (-1.009) (-1.897) (-1.744)
NNI 0.745* 0.771* 0.774* 0.948* 0.715*
(1.900) (1.829) (1.861) (1.728) (1.787)
CAP 0.0296 0.0299 -0.00755 -0.0088 0.0247
(0.163) (0.142) (-0.0431) (-0.0394) (0.113)
SZE 1.760 0.700 1.822 2.183 1.783
(1.107) (0.741) (0.726) (0.801) (1.136)
LLP 0.0582 0.127 0.0513 0.0806 0.0595
(0.933) (1.022) (0.926) (1.095) (0.967)
EXC 4.839 -0.0369 6.637 8.571 2.107
(0.574) (-0.0085) (0.466) (0.750) (0.236)
GRW 0.225 0.100 0.266 0.360 0.340
(1.001) (0.764) (0.634) (0.957) (1.711)
INF 0.0820 -0.0517 0.0965 0.0814 0.167
(0.427) (-0.313) (0.334) (0.261) (0.841)
PWN -1.096
(-0.489)
RWN -0.873
(-0.223)
FWN 3.867
(1.032)
D2009 2.180
(0.923)
D2020
Sabit -42.43 -14.01 -45.73 -56.02 -40.08
(-1.017) (-0.571) (-0.664) (-0.786) (-0.975)
Gozlem# 152 152 152 152 152
Banka # 22 22 22 22 22
Enstriman# 23 24 24 24 24
Hansen test 0.276 0.336 0.260 0.282 0.289
AR(2) 0.926 0.618 0.937 0.986 0.699

Not: t-istatistikleri parantez icinde verilmektedir. ***, ** ye * 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamhhg
gostermektedir. Hansen test ve AR(2) p degerleridir.
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2002-2009 doneminde faiz disi gelir ve kredilerin banka karliligi Gzerinde pozitif, faaliyet
giderlerinin ise negatif bir etkide bulunduklari anlasilmistir (Tablo 3). Diger i¢sel ve dissal
degiskenlerin banka karlihgi Gzerinde anlamli bir etkilerinin olmadigi, baska bir anlatimla
modelde yer alan makro degiskenlerin bu donemde banka kalarini dogrudan etkilemedikleri
anlasiimistir. Benzer sekilde kamu, 6zel veya yabanci sermayeli olmanin da banka karliligini
etkilemedigi, 2009 yih icin modele eklenen kukla degiskenin de anlamh bir etkide bulunmadigi
sonucuna varilmistir.

2010-2020 dénemiyle ilgili tahmin sonuglarina gore faiz disi gelir ve sermaye yeterliliginin
banka karlihgini anlamli bicimde pozitif, diger faaliyet giderleri ve takipteki kredilerin ise negatif
etkiledigi anlasiimistir (Tablo 4). Beklentilere uygun bigcimde faiz disi gelir ve sermaye
yeterliligindeki bir artis banka karhhginin artmasina diger faaliyet giderleri ve takipteki
kredilerdeki bir artis ise dlismesine yol agmaktadir. Faiz disi gelir ve faaliyet giderleriyle ilgili
katsayinin 2002-2020 ve 2002-2009 donemine gére 2010-2020 doneminde onemli 6lclide
dismesi dikkat cekmektedir. Sermaye vyeterliligi ve kredi kalitesindeki gelismelerin kallik
Uzerindeki etkisinin anlamh hale gelmesi de 6nemlidir. Sermaye yeterliligindeki (takipteki
kredilerdeki) yiizde 1’lik bir artisin banka karliiginin yaklasik yizde 0.19 (0.18) artmasina
(dismesine) yol actigl goralmdistiir. Bu durum banka karlihginin artirilmasi icin hem sermaye
yeterliliginin hem de kredi kalitesinin yikseltilmesinin 6nemine isaret etmektedir. Belki daha
onemlisi biyldme oraninin banka karhligini negatif etkilemesidir. Ekonomik biyime oranindaki
yluzde 1’lik bir artis banka karliigini yiizde 0.03 dusirmektedir. Bu sonug¢ banka karhligr ve
blylime oranlari arasinda negatif bir iliski oldugunu géstermesi bakimindan ilgingtir. Bununla
birlikte Staikouras ve Wood (2004), Tan ve Floros (2012), Liu ve Wilson (2010), Claessens vd.
(2018), Al-Homaidi vd. (2018) gibi gibi cok sayida ¢alismada biylme orani ve banka karhlig
arasinda negatif bir iliski oldugu bulgusu paylasiimistir.

895



Turan, T. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 884-902

Tablo 4: Banka Karhliginin Belirleyicileri (2010-2020)

Bag. Degisken: ROA

(1)

()

(3)

(4)

(5)

ROA(-1)

LNS

EXP

NNI

CAP

SZE

LLP

EXC

GRW

INF

PWN

RWN

FWN

D2009

D2020

Sabit

Gozlem #

Banka#

Enstriman #

Hansen test
AR(2)

-0.0203
(-0.165)
-0.0125
(-0.392)
-0.394*
(-1.920)
0.364%**
(2.886)
0.196**
(2.562)
0.0383
(0.186)
-0.179%**
(-5.583)
-0.0513
(-0.609)
-0.0280*
(-1.776)
0.0183
(0.921)

0.396
(0.0846)

249
23

23
0.189
0.665

-0.022
(-0.179)
-0.019
(-0.611)
-0.326
(-0.942)
0.351%*
(2.523)
0.206
(1.634)
0.0155
(0.0546)
-0.177%**
(-4.004)
-0.0274
(-0.318)
-0.0238
(-1.509)
0.0204
(0.912)
0.478
(1.095)

0.787
(0.140)

249
23

24
0.197
0.739

-0.0317
(-0.279)
-0.0108
(-0.351)
-0.387*
(-1.751)
0.499*
(2.007)
0.172*
(1.904)
-0.0339
(-0.137)
-0.170%**
(-4.979)
-0.0476
(-0.500)
-0.0250*
(-1.845)
0.0155
(0.815)

-0.0144
(-0.0348)

1.593
(0.331)

249
23

24
0.191
0.642

-0.0133
(-0.102)
-0.0144
(-0.440)
-0.392
(-1.697)
0.389**
(2.735)
0.192%*
(2.078)
0.0238
(0.0755)
-0.177%**
(-5.221)
-0.0498
(-0.367)
-0.0275*
(-1.790)
0.0147
(0.730)

0.00948
(0.0129)

0.817
(0.117)

249
23

24
0.24
0.664

-0.0126
(-0.101)
-0.0149
(-0.451)
-0.399*
(-1.727)
0.381**
(2.741)
0.182*
(1.841)
-0.0235
(-0.136)
-0.176%**
(-4.897)
0.000927
(0.00502)
-0.0267
(-1.597)
0.00731
(0.376)

-0.273
(-0.337)
1.732
(0.437)

249
23

24
0.174
0.842

Not: t-istatistikleri parantez icinde verilmektedir. ***, ** ye * 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamhligi

gostermektedir. Hansen test ve AR(2) p degerleridir.
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4. SONUC

Bu calismada Tirkiye’de faaliyet gésteren 23 mevduat bankasiyla ilgili olarak 2002-2020
doneminde i¢sel ve digsal degiskenlerin banka karlihg: Gizerindeki etkisi sistem GMM yéntemiyle
incelenmistir. Calismada 6nce 2002-2020 dénemi icin ampirik tahminler gergeklestirilmistir. Bu
donemde faiz disi gelir, faaliyet giderleri ve doviz kurunun banka karhhgi Gzerinde anlamli bir
etkide bulundugu gorilmastiir. Ayrica, bazi tahminlerde enflasyonun karhligi negatif etkiledigi,
ekonomik blylmenin ise 6nemli olmadigl sonucuna varilmistir. Kamu, 6zel veya yabanci
sermayeli olmanin banka karlilig1 Gzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Benzer sekilde
hem 2009 krizi hem de Covid-19 salgini igin olusturulan kukla degiskenler de istatistiksel olarak
anlamli degildir. Ozellikle Covid-19 esnasinda bankalarin esnek calismaya devam etmeleri,
internet ve telefon bankaciliginin yogun olarak kullanilmasi nedeniyle elde edilen sonucun
sasirtict olmadigl dastnidlmektedir. Bu anlamda bankalarin Covid-19 salgini karsisinda gigli
teknolojik altyaplarinin da destegiyle basarili bir yonetim gosterdikleri degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte bankalarin kredi riskinin salgin nedeniyle artmasi ihtimal dahilindedir.

Daha sonra model 2002-2009 ve 2010-2020 doénemi igin ayri ayri tahmin edilmigtir.
2002-2009 doneminde faiz disi gelir, faaliyet giderleri ve kredilerin bazi modellerde anlamli bir
etkide bulunduklar, diger degiskenlerin ise anlamsiz olduklari anlasiimistir. 2010-2020
doneminde ise faiz disi gelirler, faaliyet giderleri, takipteki krediler, sermaye yeterliligi ve
ekonomik buyldmenin banka karhliginin belirlenmesinde 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.
Ekonomik biyldmenin banka karlihg Gzerindeki negatif etkisi dikkat cekmektedir.

Bu calismadan elde edilen ampirik bulgular dikkate alinarak bazi noktalarin
vurgulanmasinin gerekli oldugu duastntlmektedir. Birincisi banka karliiginin belirleyicileri
incelenen doneme bagli olarak farklilik géstermektedir. Bununla birlikte faiz disi gelirlerin tim,
faaliyet giderlerinin ise cogu tahminde anlamli olmasi s6z konusu degiskenlerin 6nemini acikca
ortaya koymaktadir. ikincisi biiyiime, déviz kurlari ve enflasyonun en azindan bazi modellerde
anlamli ¢cikmasi banka karliigiyla ilgili calismalarda makroekonomik degiskenlerin de modele
dahil edilmesi gerektigini gostermektedir. Ugtinciisii varliklarla él¢iilen banka biyiklagiinin tim
tahminlerde istatiksel olarak anlamli bir etkide bulunmamasi 6lgek ekonomilerinin varligina
yonelik glgli bir etkinin bulunmadigini ima etmektedir. Dérdiinciisii sermaye veya miilkiyet
yapisi banka kalari Uzerinde anlamh bir etkide bulunmamaktadir. Besincisi 2010-2020
déneminde sermaye yeterliligi ve takipteki kredilerle ilgili gelismelerin banka karliligi Gzerindeki
etkileri dikkate alindiginda bu degiskenlere odaklaniimasinin, bu baglamda sermaye yeterliligini
ve kredi kalitesini yiUkseltecek uygulamalara agirlik verilmesinin uygun olacagl
degerlendirilmektedir. Altincisi Tiirkiye’de zaman iginde banka karlili§inda bir azalma yasandigi
gorilmektedir. Ornegin ortalama varlik karlihig (ROA) 2002-2004 déneminde 1.2 iken 2018-2020
doneminde 0.91 olmustur. Benzer sekilde ayni donemlerde ROE 13.1’den 6.5’e gerilemistir. Bu
acidan ekonomik faaliyetlerin saghkli bir sekilde devami icin banka karlihgindaki degisikliklerin
yakindan izlenmesinin faydali olacagi diisiintilmektedir.

897



Turan, T. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (4), 884-902
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazar Katkisi

Yazar calismayi timuyle tek basina gerceklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh c¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.

Destek Beyani

Bu calisma Cukurova Universitesi BAP koordinasyon birimi SBA-2020-13216 numarali
projesi ile desteklenmistir.

NOTLAR

! GMM tahminlerinde yaygin olmamakla birlikte Athansoglu vd. (2008) ve Hasanov vd. (2018) gibi
calismalar izlenerek serilerin birim kok icerip icermediklerini belirlemek amaciyla Fisher-type test
gerceklestirilmis ve tiim serilerin dlizeyde, 1(0), duragan olduklari anlasilmistir. Pesaran (2004) CD testi
yatay kesit bagimliligina isaret ettigi icin Pesaran (2007) CIPS birim kok testleri uygulanmis ve serilerin
diizeyde duragan olduklari sonucuna ulasiimistir. Bu sonuglar yazardan temin edilebilir.

2 ROA yerine bagimli degisken olarak ROE ve NIM'in kullanildigi modeller de tahmin edilmistir. Sermaye
yapisi, kiresel finansal kriz ve Covid-19 salgininin anlaml bir etkisinin olmadigi gibi temel bulgularin
degismedigi anlasilmistir. Ozellikle ROE’nin bagimh degisken olarak kullanildiginda elde edilen tahmin
sonuglarinin Tablo 2’de 6zetlenen sonuglarla ¢ok blyiik olgiide benzerlik gosterdigi gorilmustir. Bu
sonuglar yazardan temin edilebilir.
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Yazar Rehberi

Dergiye gonderilen makalelerin asagidaki kurallara uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir.
Sekil sartlarini saglamayan makaleler degerlendirmeye alinmazlar. Makalelerin linkte verilen
sablona gore hazirlanmasi gerekmektedir.

ilk Génderim

Gonderilen makale 6nceden yayinlanmamis ve herhangi bir dergide degerlendiriime
stirecinde olmamalhdir.

Makale, Dergi’nin <https://dergipark.org.tr/tr/pub/huniibf> adresinden DergiPark’a
Uye olunarak, yazar(lar)in isim(ler)i eklenmeden ve makalede yazar(lar)i belli edecek
ibareler icermeyecek sekilde génderilmelidir.

Yazar(lar) makalenin giincel durumunu DergiPark tizerinden takip edebilir(ler).

Yazarlar, yazar isimlerinin silindigi makaleleriyle birlikte kapak sayfasi géndermelidir.
Kapak sayfasinda, makalenin adi, tim vyazarlarin adi, iletisim bilgileri ve ORCID
numaralari, sorumlu yazar, yazar katkilari, ¢cikar ¢atismasi, varsa etik kurul onayi ve
finansal destek bilgisi verilmelidir.

Makale arastirma ve yayin etigine uygun olmalidir. intihal tespit yazimi (iThenticate,
Turnitin vb.) kullanilarak alinan makale 6zgiinlik raporu Dergipark’a makale ile birlikte
yliklenmelidir. Kaynakca hari¢c toplam benzerlik orani %20'nin altinda, tek makaleyle
benzerlik ise %4’(in altinda olmalidir.

Anket, milakat, odak grup calismasi, gbzlem, deney, gortiisme teknikleri kullanilarak
katilimcilardan veri toplanmasini gerektiren nitel ya da nicel yaklasimlarla yirttiilen her
turld arastirma igin etik kurul onayr gerekmektedir. Arastirmada “Etik Kurul Onayr”
alinmasi gerekli ise; makalenin “Gereg ve Yontem” bélimiinde Etik Kurul onayina iligkin
bilgiler (etik kurulun adi, onay belgesinin numarasi ve tarihi) belirtiimelidir. Etik kurul
onayl olmayan g¢alismalar degerlendirmeye alinmazlar.

Daha 6nce bir konferansta sunulmus ve tam metni ya da genisletilmis 6zeti yayinlanmis
calismalar degerlendirmeye alinmazlar.

Yazar(lar), makalenin kabul edilmesi ve yayimlanmasi durumunda, telif haklarinin
Hacettepe Universitesi'ne devredilmesini kabul etmis sayilir, yazar(lar)a telif icreti

odenmez.

Dergimize gonderilen makalelerde tliim yazarlarin ORCID® numaralarini eklemeleri
gerekmektedir.

Dergimize degerlendiriimek (izere makale gonderen yazarlar dergimizde baska
makaleler i¢cin hakemlik yapmayi kabul etmis sayilirlar.
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Revizyon sonrasi Génderim

Hakem degerlendirme siirecinden sonra makalelerini revize etmeleri istenen yazarlarin
makalenin yeni versiyonunu bir ay iginde sisteme vyiklemeleri gerekmektedir.
Revizyonlarin kapsaminin bliylik olmasi durumunda ek sire talep edilebilir.

Revize dosya ile birlikte, yapilan degisikliklerin listesini iceren bir dosya da
gonderilmelidir. Hakeme cevap dosyasi her bir hakemin degerlendirmesi icin ayri ayri
yapilmali, hakemlerin yonelttigi her yoruma karsilik verilen cevaplar ve yapilan
dizeltmeler ayrica gosterilmelidir. Bu dosya gonderilmeden revize makale hakemlere
gonderilmemektedir.

Yazim Kurallan

Makale, Tiirkce veya Ingilizce olabilir. Her makalede, ana bashigin hemen altinda,
makalenin amag¢ ve 6nemini, uygulanan metodolojiyi, temel bulgular ve muhtemel
politika tavsiyelerini iceren Tiirkce ve ingilizce olmak lizere 150-200 kelimeyi asmayan
dz/abstract yer almalidir. Oz/Abstract altinda, makalenin yazindaki yerine dair
yonlendirmede bulunacak en az {G¢ ve en c¢ok alt anahtar
sozciikler/keywords bulunmalidir. ingilizce baslk, 6zet, ana metin ve anahtar kelimeler
kiiresel bir izleyici tarafindan kolayca anlasilabilir bir yiksek dil seviyesinde
sunulmalidir. Makale, Ana Bashk, Oz/Abstract, Anahtar Sézciikler/Keywords, Makale
Metni, Notlar ve Kaynakca sirasi ile kaleme alinmis olmahdir.

Makale, kaynakca ve sonnotlar dahil, 8.000 kelimeyi gegmemeli, A4 boyutunda Word
dosyasina 2 satir aralikh, soldan 3 cm, sagdan 3 cm, Ustten 3,5 cm ve alttan 4 cm olacak
sekilde diizenlenmelidir.

Tablo ve sekillere baslik ve numara verilmeli, basliklar tablo, sekil ve grafiklerin tizerinde
yer almali, kaynaklar ise tablo, sekil ve grafiklerin altina yazilmalidir. Tablo ¢izimlerinde
dikey cizgi kullanilmamall, yatay cizgiler de sadece basliklari ayirmak icin kullaniimahdir.

Rakamlarda ondalik kesirler nokta ile ayrilmaldir. Denklemlere verilecek sira numarasi
parantez icinde sayfanin saginda yer almalidir. Denklemlerin tiretilisi, yazida agik¢a
gosterilmemisse, hakemlerin degerlendirmesi igin, tiretme islemi biitiin basamaklariyla
ayri bir sayfada verilmelidir.

Makalenin alt basliklari, ilk harfi blylk olmak tzere kiigik harflerle, koyu ve sol marjdan
baslamak lizere yazilmalidir.

Dipnotlar, makalenin sonuna, kaynakc¢adan 6nce eklenmelidir.

Metin i¢i Alinti ve Kaynak Gosterimi

Metinde atifta bulunulan bitlin kaynaklar, kaynakg¢ada belirtilmeli, atif yapilmayan
kaynaklar, kaynakcaya konulmamalidir. Kaynaklar, ayri bir sayfada soyadina goére
alfabetik sirayla yazilmalidir. Dergi ve derlemelerdeki makalelerin sayfa numaralari
belirtilmelidir.
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Metin ici alintilama ve kaynak gosteriminde, APA (American Psychological Association)
kaynak sitili kullaniimahdir. Metin ici alinti ve atiflar APA 7.versiyona gore yapiimalidir.
Bazi o6rnek durumlar asagida verilmistir. Diger durumlar icin asagidaki baglantidan
yararlanabilirsiniz:

American Psychological Association. (2020). Publication Manual of the American
Psychological Association (7th ed.). Washington, DC: APA. https://apastyle.apa.org/

Kaynaklara atiflar, metin icinde agilacak ayraglarla yapilmalidir. Ayrag icindeki sira sdyle
olmahdir: Yazar(lar)in soyadi, kaynagin yil, sayfa numaralari.

APA 7’'ye gore 1 veya 2 Yazarl atiflar icin metin ici her alintida yazar isimleri dahil
edilmelidir.

APA 7'ye gore 3 veya daha fazla yazarli atiflar icin metin ici ilk atif dahil olmak Gizere her
atifta (ilk yazar, vd., yil) seklinde atif verilmelidir.

Karsilasilabilecek farkli durumlar séyle érneklenebilir:

....... ifade edilmistir (Wilson, 2011).

...... ifade edilmistir (Watson ve Hassett, 2003).

..... belirtilmistir (Wollmann vd., 2012).

ingilizce makaleler icin (Wollmann et al., 2012).

Dogrudan alintilarda sayfa numarasi belirtilmelidir.

...... Dollery (2008a, s.15) ileri sirmektedir.

...... (Wollmannvd., 2012, 5.126).

Tiizel Yazarl Caligmalar

ik atif

(Turkiye istatistik Kurumu [TUIK], 2020)

(World Trade Organization [WTOQ], 2020)

ikinci ve sonraki atiflar
(TUIK, 2020)
(WTO, 2020)

Alinti ciimle igerisinde yapiliyorsa

ilk atif

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK, 2020)

World Trade Organization (WTO, 2020)

ikinci ve sonraki atiflar
TUIK (2020)
WTO (2020)
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Kaynak Gosterimi
Dergiler:
e APA 7 surliimiine gére makaleler icin kaynak gosterimi genel olarak asagidaki gibidir.
e Yazarin Soyadi, Yazarin Adinin ilk harfi., ikinci Yazarin Soyadi, Adinin ilk Harfi & Uglincii

yazarin soyadi, adinin ilk harfi (Yil). Makalenin basligl. Derginin Adi, cilt(sayi), sayfalar.
https://doi.org/xx.xxx/yyyy

e APA 7’ye gore calismanin bashginin ilk harfi biylk, digerleri kigik olmalidir. Dergi
adlarinin ise ilk harfleri biylk olmalidir.

e Cilt numarasi italik, sayi numarasi ise normal punto ile yazilmalidir.

e Kaynakcada, asagidaki 6rneklenen bicim kurallarina uyulmalidir:
Tek Yazarli Makale
Goldsmith, M. (1993). The Europeanisation of local government. Urban Studies, 30(4), 683-699.
iki Yazarli Makale

Hayfield, T., & Racine, J. S. (2008). Nonparametric econometrics: The np package. Journal of
Statistical Software, 27, 1(32). http://www.jstatsoft.org/v27/i05/

Kitaplar:

Panara, C., Varney, M. (2013). Local government in Europe: The 'Fourth Level' in the EU
Multilayered System of Governance. Routledge.

Derlemeler: Krugman, P. (1995). The move toward free trade zones. In P. King
(ed.), International Economics and International Economic Policy: A Reader. McGraw-Hill, Inc.,
163-182.

Pollitt, C., & Bouckaert, G. (2003). Evaluating public management reforms: An international
perspective. In H. Wollmann (ed.), Evaluation Public-Sector Reform: Concepts and Practice in
International Perspective. Edward Elgar Publishing, Inc., 12-35.

Diger Kaynaklar:

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014). Kredi karti islemlerinde uygulanacak azami faiz
oranlari. Basin Duyurusu. 05.01.2020 tarihinde https://www.tcmb.gov.tr adresinden erisilmistir.

Veri Tabani:

Tirkiye istatistik Kurumu (2020). Gelir ve yasam kosullari arastirmasi [Veri Seti].
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Gelir-ve-Yasam-Kosullari-Arastirmasi-Bolgesel-
Sonuclari-2020-37405
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Guide for Authors

The articles sent to the journal should be prepared in accordance with the following rules.
Articles that do not meet the format requirements will not be evaluated. Articles should be
prepared according to the template given in the link.

https://dergipark.org.tr/tr/download/journal-file/25053

First Submission

¢ The submitted article should not have been previously published and should not be in the
process of being evaluated in any journal.

e The article is the Journal's , without adding the name(s) of the author(s) and without any
phrases to identify the author(s) in the article.

¢ The author(s) can follow the current status of the article on DergiPark.

e Authors should send a title page with their articles in which the names of the authors have
been deleted. The title page should include the name of the article, the names of all authors,
contact information and ORCID numbers, responsible author, author contributions, conflict of
interest, ethics committee approval, if any, and financial support information.

¢ The article should be in accordance with research and publication ethics. The originality report
of the article obtained by using plagiarism detection software (iThenticate, Turnitin etc.) should
be uploaded to Dergipark together with the article. The total similarity rate excluding the
bibliography should be below 20%, and similarity with a single article should be below 4%.

¢ Ethics committee approval is required for all kinds of research conducted with qualitative or
qguantitative approaches that require data collection from participants by using survey,
interview, focus group work, observation, experiment and interview techniques. If "Ethics
Committee Approval" is required for the research; In the “Materials and Methods” section of
the article, information regarding the approval of the Ethics Committee (name of the ethics
committee, number and date of the approval document) should be stated. Studies without
ethics committee approval will not be evaluated.

e Studies that have previously been presented at a conference and whose full text or extended
summary have been published are not considered.

¢ In case the article is accepted and published, the author(s) is deemed to have accepted the
transfer of copyrights to Hacettepe University, and no royalties are paid to the author(s).

¢ All authors are required to include their ORCID® numbers in the articles submitted to our
journal.

¢ Authors who submit articles to our journal for evaluation are deemed to have accepted to act
as referees for other articles in our journal.

Revisions

e Authors who are asked to revise their articles after the peer-review process are required to
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upload the new version of the article to the system within one month. Additional time may be
requested if the scope of revisions is large.

¢ A file with a list of changes made should be sent along with the revised file. The referee's
response file should be made separately for each referee's evaluation, and the answers and
corrections made in response to each comment made by the referees should be shown
separately. The revised article is not sent to the referees before this file is sent.

Manuscript Preperation

¢ The article can be in Turkish or English. In each article, just below the main title, there should
be an abstract of 150-200 words in Turkish and English, including the purpose and importance
of the article, the methodology applied, the main findings and possible policy recommendations.
Under the Abstract, there should be at least three and most six keywords/keywords that will
guide the article's place in the literature. The English title, abstract, main text and keywords
should be presented at a high language level that is easily understandable by a global audience.
The article should be written in the order of Main Title, Abstract, Keywords, Article Text, Notes
and Bibliography.

¢ The article, including the bibliography and endnotes, should not exceed 8,000 words, should
be arranged in an A4 size Word file with 2-line spacing, 3 cm from the left, 3 cm from the right,
3.5 cm from the top and 4 cm from the bottom.

e Tables and figures should be titled and numbered. Titles should be above tables, figures, and
graphics. References should be written under tables, figures, and graphics. Vertical lines should
not be used in table drawings, and horizontal lines should only be used to separate headings.

¢ Decimal fractions in numbers should be separated by periods. The sequence number to be
given to the equations should be placed in parentheses on the right of the page. If the derivation
of the equations is not clearly shown in the article, the derivation process should be given on a
separate page for the evaluation of the referees.

e Subheadings of the article should be written in lowercase letters, the first letter being
uppercase, bold and starting from the left margin.

* Footnotes should be added at the end of the article, before the bibliography.
Citations and References

¢ All sources cited in the text should be cited in the bibliography, and uncited sources should not
be included in the bibliography. References should be written in alphabetical order by surname
on a separate page. Page numbers of articles in journals and reviews should be specified.

e APA (American Psychological Association) reference style should be used for in-text citation
and reference. In-text citations and references should be made according to APA version 7.
Some example cases are given below. For other cases, you can use the link below:

American Psychological Association. (2020). Publication Manual of the American Psychological
Association (7th ed.). Washington, DC: APA.https://apastyle.apa.org/

o References should be made with parentheses to be opened in the text. The order in
parentheses should be: Author(s) surname, year of reference, page numbers.
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Guide for Authors

e According to APA 7, for citations with 1 or 2 Authors, the names of the authors should be
included in each in-text citation.

¢ According to APA 7, for citations with 3 or more authors, each citation should be cited as (First
author, et al., year), including the first in-text citation.

Examples of different situations that may be encountered are as follows:
...... has been expressed (Wilson, 2011).

...... has been expressed (Watson & Hassett, 2003).
..... specified (Wollmann et al., 2012).

Page numbers should be indicated in direct quotations.
...... Dollery (20084, p.15) argues.

...... (Wollmann et al., 2012, p.126).

Studies by Institutions

First reference

(Turkish Statistical Institute [TUIK], 2020)

(World Trade Organization [WTO], 2020)

Second and subsequent citations

(TUIK, 2020)

(WTO, 2020)

If the quote is in a sentence

First reference

Turkish Statistical Institute (TUIK, 2020)

World Trade Organization (WTO, 2020)

Second and subsequent citations

TUIK (2020)

WTO (2020)

References

Journals:

e According to the APA 7 version, the references for the articles are generally as follows.

Author's Surname, Author's First Letter., Second Author's Surname, First Letter & Third Author's
Surname, First Letter (Year). The title of the article. Name of Journal, volume (issue),

pages.https://doi.org/xx.xxx/yyyy

e According to APA 7, the first letter of the title of the study should be capitalized and the rest
should be lowercase. The first letters of the journal names should be capitalized.
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¢ The volume number should be written in italics and the issue number should be written in
normal font.

¢ In the bibliography, the following exemplary format rules should be followed:

Single Author:

Goldsmith, M. (1993). The Europeanisation of local government. Urban Studies, 30(4), 683-699.
Article by Two Authors:

Krugman, P., & Venables, A.J. (1995). Globalization and the inequality of nations. The Quarterly
Journal of Economics, 110(4), 857—880. https://doi.org/10.2307/2946642

Books:

Panara, C., & Varney, M. (2013). Local government in Europe: The 'Fourth Level' in the EU
Multilayered System of Governance. Routledge.

Compilations:

Krugman, P. (1995). The move toward free trade zones. In P. King (Ed.), International Economics
and International Economic Policy: A Reader (pp. 163-182). McGraw-Hill, Inc.

Shah, T. H. (2018). Big data analytics in higher education. In S. M. Perry (Ed.), Maximizing social
science research through publicly accessible data sets (pp. 38-61). IGI Global.

Other Resources:

Central Bank of the Republic of Turkey (2014). Maximum interest rates applicable to credit card
transactions. Press Release. Retrieved September 5, 2014-6 from https://www.tcmb.gov.tr

Database:

Turkish Statistical Institute (2020). Income and living conditions survey.

https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Gelir-ve-Yasam-Kosullari-Arastirmasi-Bolgesel-
Sonuclari-2020-37405910
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