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Editorden

E-Journal of Yasar University dergisi Tiirkce ve Ingilizce dillerinde yaymn yapan hakemli, disiplinlerarasi
akademik bir dergidir. Yayin hayatinin ilk onaltt yilin1 basari ile tamamlayan dergi, 2016 yil1 itibari ile yalnizca
igsletme, ekonomi alanlari ile bu alanlarla kesisimde olan disiplinleraras1 6zgiin ¢aligmalart kabul etme karari
almigtir Derginin amaci1 akademik olarak bilimsel agidan iist diizeyde, nitelikli ve alaninda 6zgiin ¢alismalar
yayilamak, iiretilen bilgilerin daha ¢ok kisiye ulagsmasini saglamak, yapilan ¢aligmalarin uluslararasi literatiirde
yer almasini saglamaktir.

E-Journal of Yasar University dergisinin Ocak 2023 sayisinda ekonomi, isletme,finans, lojistik ve turizm
alanlarinda 6 adet Tiirkce, 3 adet ingilizce ¢alisma yaymlanmustir. E-Journal of Yasar University dergisinin yeni
sayis1 2023 yilinin Nisan ayinda ¢ikacak olup yeni sayida yine kendi alaninin aragtirma, yontem ve modellerin
kullanildig1 6zgiin ¢aligmalar ile bulusmay1 iimit eder, ¢alismalarinizda kolayliklar dileriz.

E-Journal of Yasar University adina
Prof. Dr. Yigit Kazangoglu
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Journal of Yasar University is an international, peer-reviewed multidisciplinary
journal dedicated to publishing scholarly articles on all aspects of business,
economics, finance and management sciences. Available online and published 4 times
a year -4 times from 2006 on-, the journal aims to become one of the leading
platforms in the world for new findings and discussions of all fields of business and
management sciences.

Journal of Yasar University is committed to maintaining the highest ethical standards
for all parties involved in the act of publishing in a peer-reviewed journal: the author,
the editor of the journal, the peer reviewer and the publisher.

The publishing ethics of Journal of Yasar University, both internally and externally,
are based on- and adhere to- the Double-blind refereeing process is applied in the
Journal of Yasar University. Referee and the author (s) are unaware of the identity of
each other. Scientific studies are sent to at least two referees in the evaluation process.
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Impartiality:

The reviewing process and publication decision will occur without regard to race,
gender, sexual orientation, religious belief, ethnic origin, citizenship, or political
philosophy of the authors.

Confidentiality:

The editor(s) and any editorial staff will not disclose any information about a
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potential reviewers, other editorial advisers, and the publisher, as appropriate.

Disclosure and conflicts of interest:

Unpublished materials disclosed in a submitted manuscript will not be used in an
editor’s own research without the express written consent of the author. Privileged
information or ideas obtained through peer review will be kept confidential and not
used for personal benefits. Editors make fair and unbiased decisions independent of
commercial considerations, and ensure a fair and appropriate peer-review process.
Editors recuse themselves (i.e. should ask a co-editor, associate editor or other
member of the editorial board instead to review and consider) from considering
manuscripts in which they have conflicts of interest resulting from competitive,
collaborative, or other relationships or connections with any of the authors,
companies, or (possibly) institutions connected to the papers. Editors will require all
contributors to disclose relevant competing interests and publish corrections if
competing interests are revealed after publication. If needed, other appropriate action
will be taken, such as the publication of a retraction or expression of concern.
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Involvement and cooperation in investigations:

Editors of Journal of Yasar University will guard the integrity of the published record
by issuing corrections and retractions when needed and pursuing suspected or alleged
research and publication misconduct. Editors should pursue reviewer and editorial
misconduct. An editor should take reasonably responsive measures when ethical
complaints have been presented concerning a submitted manuscript or published
paper, in conjunction with the publisher (or society). Such measures will generally
include contacting the author of the manuscript or paper and giving due consideration
of the respective complaint or claims made, but may also include further
communications to the relevant institutions and research bodies, and if the complaint
is upheld, the publication of a correction, retraction, expression of concern, or other
note, as may be relevant. Every reported act of unethical publishing behavior must be
looked into, even if it is discovered years after publication.

REVIEWERS RESPONSIBILITIES
Contribution to Editorial Decisions:
Peer review assists the editor in making editorial decisions and through the editorial
communications with the author may also assist the author in improving the paper.

Promptness:

Any selected referee who feels unqualified to review the research reported in a
manuscript or knows that its prompt review will be impossible should notify the
editor and excuse himself/herself from the review process.

Confidentiality:
Any manuscripts received for review must be treated as confidential documents. They
must not be shown to, or discussed with others except as authorized by the editor.

Standards of Objectivity:
Reviews should be conducted objectively. Personal criticism of the author is
inappropriate. Referees should express their views clearly with supporting arguments.

Acknowledgement of Sources:

Reviewers should identify relevant published work that has not been cited by the
authors. Any statement that an observation, derivation, or argument had been
previously reported should be accompanied by the relevant citation. A reviewer
should also call to the editor’s attention any substantial similarity or overlap between
the manuscript under consideration and any other published paper of which they have
personal knowledge.

Disclosure and Conflict of Interest:

Privileged information or ideas obtained through peer review must be kept
confidential and not used for personal benefit. Reviewers should not consider
manuscripts in which they have conflicts of interest resulting from competitive,
collaborative, or other relationships or connections with any of the authors,
companies, or institutions connected to the papers.

AUTHOR RESPONSIBILITIES
Reporting standards:
Authors should present their results clearly, honestly, and without fabrication,
falsification or inappropriate data manipulation. Authors should describe their
methods clearly and unambiguously so that others can confirm their findings.
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Originality, plagiarism and acknowledgement of sources:

Authors should adhere to publication requirements that submitted work is original, is
not plagiarized, and has not been published elsewhere — fraudulent or knowingly
inaccurate statements constitute unethical behavior and are unacceptable. If an author
has used the work and/or words of others, that this original is been appropriately cited
or quoted and accurately reflects individuals’ contributions to the work and its
reporting.

Data Access and Retention:

Authors may be asked to provide the raw data in connection with a paper for editorial
review, and should in any event be prepared to retain such data for a reasonable time
after publication.

Ethics:
Authors should only submit papers only on work that has been conducted in an ethical
and responsible manner and that complies with all relevant legislation.

Disclosure and Conflicts of Interest:

All authors should disclose in their manuscript any financial or other substantive
conflict of interest that might be construed to influence the results or interpretation of
their manuscript. All sources of financial support for the project should be disclosed.

Authorship of the Paper:

Authorship should be limited to those who have made a significant contribution to the
conception, design, execution, or interpretation of the reported study. All those who
have made significant contributions should be listed as co-authors. Where there are
others who have participated in certain substantive aspects of the research project,
they should be acknowledged or listed as contributors. The corresponding author
should ensure that all appropriate co-authors and no inappropriate co-authors are
included on the paper, and that all co-authors have seen and approved the final
version of the paper and have agreed to its submission for publication.

Multiple, Redundant or Concurrent Publication:

An author should not in general publish manuscripts describing essentially the same
research in more than one journal or primary publication. Submitting the same
manuscript to more than one journal concurrently constitutes unethical publishing
behavior and is unacceptable.

Fundamental errors in published works:

When an author discovers a significant error or inaccuracy in his/her own published
work, it is the author’s obligation to promptly notify the journal editor or publisher
and cooperate with the editor to retract or correct the paper. If the editor or the
publisher learns from a third party that a published work contains a significant error,
it is the obligation of the author to promptly retract or correct the paper or provide
evidence to the editor of the correctness of the original paper.

PUBLISHER’S RESPONSIBILITIES

Yasar University, as the publisher of Journal of Yasar University, encourages the
editors to follow the Double-blind refereeing process. Referee and the author (s) are
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and copyright, and fosters editorial independence.
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— editorial independence,
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Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Yenilenebilir ve Fosil Enerji Tiiketimi
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye icin Sakh Esbiitiinlesme Analizi Bulgularn

Effects of Foreign Direct Investments on Renewable and Fossil
Energy Consumption: Hidden Cointegration Analysis Findings for Turkey

Kumru TURKOZ, Balikesir Universitesi, Tiirkiye, kumru.turkoz@Dbalikesir.edu.tr
Orcid No: 0000-0002-0640-4212

Oz: Bu ¢alismada; 1970-2020 déneminde Tiirkiye 'de dogrudan yabanci yatirim girislerinin yenilenebilir (temiz)
ve fosil eneryji tiiketimi tizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu amagla ¢alismada seriler arasindaki uzun donemli
iliski, Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yaklasuiminin yan swra pozitif ve negatif bilesenler iizerindeki soklar
ayristirarak dikkate alan Granger ve Yoon (2002) sakly esbiitiinlesme yaklagimi ile analiz edilmistir. Ampirik
bulgular; Tiirkiye de dogrudan yabanci yatirim girislerinin incelenen donemde hem yenilenebilir enerji tiiketimi
tizerinde hem de yenilenebilir enerji tiiketiminin pozitif ve negatif bilesenleri iizerinde anlamli bir etkiye yol
a¢madigin gostermektedir. Buna karsin dogrudan yabanci yatirnm girigleri uzun dénemde fosil yakit tiiketimi
tizerinde anlamli ve porzitif bir etkiye sahiptir. Bu bulgular; Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
temiz enerji tiiketimini desteklemek yerine karbon temelli fosil yakit tiiketimini artirdigini ortaya koymaktadur.
Dolayisiyla siirdiiriilebilir ¢evresel hedeflere ulasmak icin temizlyenilenebilir enerji tiiketimini destekleyecek
dogrudan yabanct yatirim giriglerinin esanli olarak ekonomi ve ¢evre politikalarina ddhil edilmesi biiyiik onem
tasimaktadir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Yenilenebilir Enerji Tiiketimi, Fosil Enerji Tiiketimi, Granger
ve Yoon Sakli Esbiitiinlesme Analizi.

JEL Smiflandirmasi: F21,Q20, Q30, C22

Abstract: This study investigates the effects of foreign direct investment inflows on renewable (clean) and fossil
energy consumption in Turkey during the period 1970-2020. For this purpose, the long-term relationship
between the series are analyzed with the Engle-Granger cointegration approach and the hidden cointegration
approach of Granger and Yoon (2002) which considers shocks on the positive and negative components of the
series by separating. Empirical findings show that foreign direct investment inflows do not have a significant
effect on both renewable energy consumption and the positive and negative components of renewable energy
consumption in the examined period in Turkey. On the other hand, foreign direct investment inflows have a
significant and positive effect on fossil fuel consumption in the long run. These findings reveal that foreign direct
investments to Turkey increase carbon-based fossil fuel consumption instead of supporting clean energy
consumption. Therefore, it is of great importance to simultaneously include foreign direct investment inflows
that will support clean/renewable energy consumption in economic and environmental policies in order to
achieve sustainable environmental goals.

Keywords: Foreign Direct Investments, Renewable Energy Consumption, Fossil Energy Consumption, Granger
and Yoon Hidden Cointegration Analysis.

JEL Classification: F21, Q20, Q30, C22
1. Giris
Insan kaynakli (antropojenik) iklim degisikligi, sosyo-ekonomik ve cevresel anlamda
insanoglunun karsilastig1 en biiyiik zorluklardan birisidir. Bununla birlikte, yasam kalitesi ve
ekonomik kalkinma igin enerjiye erisimin saglanmasi ihtiyact da ayni derecede onemlidir

Makale Gecmisi / Article History

Bagvuru Tarihi / Date of Application : 06 Temmuz / July 2022

Kabul Tarihi / Acceptance Date : 08 Kasim / November 2022

© 2023 Journal of Yasar University. Published by Yasar University. Journal of Yasar University is an open
access journal.




Tirk6z, K. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 1-18

(United Nations, 2015). Enerji tiikketimi nedeniyle insan kaynakli sera gazi emisyonlarinin
artmasi kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi tizerindeki en biiyiik tehdit olarak goriilmektedir
(Bose, 2010:6). Insan kaynakli sera gazi emisyonlarinin yaklasik {icte biri ise, elektrik
tretmek igin fosil yakitlarin yakilmasindan kaynaklanmaktadir (World Nuclear Association
Report, 2017). Bu durum, bugiin kiiresel enerji sistemlerinde bir yanda “iyi” (temiz/doga
dostu) olarak nitelendirilen yenilenebilir enerji temelli teknolojilerin, diger yanda ise “koti”
(kirli/cevre tizerinde baski yaratan) olarak ele alinan fosil yakit temelli teknolojilerin
algilanmasina yol agmistir. Yenilenebilir enerjide yasanan son zamanlardaki artislara karsin
fosil yakitlar halen, mevcut kiiresel birincil enerji talebinin %80’ini olusturmakta ve bu enerji
sistemi, kiiresel karbondioksit (CO;) emisyonlarmin yaklasik ticte ikisinin kaynagi
durumunda bulunmaktadir. 1971 yilindan itibaren diinya enerji tiikketimi 2,6 kat artmistir.
Fosil yakitlar, 1971°de diinya enerji tilketiminin %88’ini olustururken; 2020 yilinda bu oran
%83’e gerilemistir. 2020 yilinda diinya enerji tiiketiminin %31’ini petrol, %27 sini kdmiir ve
%25’ini dogal gaz olustururken; kalan %17°lik kisim ise %7 hidroelektrik, %6 yenilenebilir
enerji ve %4 niikleer enerjiden karsilanmaktadir. Mevcut bu egilimler devam ederse, diger bir
deyisle, fosil yakitlarin mevcut pay1 korunur ve 2050 yilina kadar enerji talebi neredeyse iki
katina c¢ikarsa, kiiresel ortalama sicaklik artiginin 2°C ile simirlandirlmast durumunda
emisyonlar salinabilecek karbon miktarini biiyilik dl¢lide asacaktir. Bu seviyedeki emisyonlar
ise, gezegen i¢in geri doniilmez iklim sonuglarma yol agabilecektir (United Nations, 2015;
British Petroleum Statistical Review of World Energy, 2022).

Artan enerji talebi ve fosil enerji kaynaklarinin yaygin kullanimi nedeniyle kiiresel 1sitnma
konusundaki farkindalik, bir¢ok {ilkeyi temiz/yenilenebilir enerji kaynaklari aramaya
yoneltmistir (Kurigi vd., 2019:1028). Ancak iilkelerin enerji kompozisyonlarini kisa vadede
degistirememelerinin diger bir ifade ile fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye kolayca
gegcememelerinin  birtakim nedenleri/zorluklart bulunmaktadir. Bunlar arasinda; enerji
yogunlugu, kesinti (arz giivenligi), konum, ulasim darbogazlar (tedarik), cevresel etkiler ve
arazi uygunlugu (kullanilabilirligi) gibi bazi faktorler yer almaktadir (Holechek vd., 2022:9).
Bunun yani sira yenilenebilir enerji teknolojilerini benimsemeye yonelik devrim niteligindeki
girisimlere ragmen, bazi sanayilesmis tlilkeler daha hizli ve etkileyici ekonomik biiylime i¢in
fosil yakit enerjilerini tiikketme konusunda hala kararhidir. Ciinkii bu tarz bir kalkinma anlayist;
bu ekonomileri, gelir artisi, yerli yatirnm, dogrudan yabanci yatirim, kentlesme, fiziksel
altyapt ve kurumsal kalite gibi ¢esitli ekonomik ve demografik belirleyicilerin
potansiyellerinden yararlanma kanaliyla yenilenemeyen enerji yapilarini, kaynaklarmi ve

dolayisiyla tiikketimlerini hizlandirmaya tesvik etmektedir (Islam vd., 2022:1131).
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Ulkelerin enerji kompozisyonlar1 ve ¢evresel bozulmalari {izerinde kendi igsel
dinamiklerinin (niifus artisi, biiylime, kentlesme, sanayilesme gibi) yani sira iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir payr bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin ev sahibi iilkelerin verimliligini artirdigina ve ekonomik biiyiimeyi destekledigine
dair yaygin bir inan¢ bulunmaktadir (Johnson, 2006:2; Elboiashi, 2015:25; Rismawan vd.,
2021:49). Dogrudan yabanci yatirimlarin desteklenmesi kavrami, yalnizca dogrudan sermaye
finansman1 saglamakla kalmamakta ayni zamanda yabanci teknoloji ve know-how’in
benimsenmesi yoluyla pozitif digsalliklar da yaratabilmektedir (Lee, 2013:483). Bunun yani
sira dogrudan yabanci yatirimlar; teknoloji transferi, yayilma etkileri, iiretkenlik kazanimlari
ve yeni slireclerin ve yonetimsel becerilerin tanitilmasi yoluyla ekonomik biiylimeyi tesvik
etmektedir (Batten ve Vo, 2009:1622). Biitiin bu pozitif gelismelerin yani sira iilkelere gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin ihtiyag duydugu enerjiyi temiz/yenilenebilir enerji
kaynaklarindan m1 yoksa kirletici/fosil enerji kaynaklarindan mi sagladiginin tespit edilmesi
cevresel bozulmanin dinamiklerini anlamak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ciinki
toplam kiiresel CO; emisyonlarinin yaklasik %67’si fosil yakitlarin yakilmasindan
kaynaklanmaktadir (Islam vd., 2022:1130). Daha agik bir ifade ile dogrudan yabanci
yatirimlarin 6zellikle gelismekte olan iilkeler {izerinde verimliligi saglama ve biiylimeyi tesvik
etmede yadsinamaz bir pay1 oldugu iddia edilse de bu yatirimlar enerji tiiketimi kaynagina
bagli olarak ev sahibi iilkenin cevresel bozulmasi iizerinde biiyilik etkiler yaratabilir. Bu
durum ev sahibi iilkenin kati ya da gevsek cevre diizenlemesine sahip olmasma gore
farklilagabilir. Soyle ki eger ev sahibi lilke gevsek cevre diizenlemesine sahipse kendilerini
kirlilik yogun tiretimde karsilagtirmali bir avantaja sahip olarak konumlandirabilir (Kirlilik
siZinag1 hipotezi). Tersine yabancilara ait firmalar daha ileri teknolojiler, daha temiz iiretim
yontemleri kullanirlarsa ve daha gelismis cevre yOnetim sistemlerine ve organizasyon
tekniklerine sahiplerse, bunlar gelismekte olan iilkelere 6nemli gevresel faydalar saglayabilir
(kirlilik halesi hipotezi) (Cole, 2004:71; Cole vd., 2008:538-539).

Teoride, dogrudan yabanci yatirimlar ile enerji tiiketimi arasindaki baglant1 6l¢ek, teknik
ve kompozisyon etkileri olarak kategorize edilmektedir. Olgek etkisi, dogrudan yabanci
yatirimlarin neden oldugu ekonomik aktivitenin biiylimesine bagli olarak enerji tiiketimindeki
artis1 tanimlamaktadir. Diger bir deyisle, dogrudan yabanci yatirnm girisleri ile iiretim
dlcegindeki artis, enerji tiikketimini artirmaktadir. Ote yandan teknik etki, yiiksek arastirma ve
gelistirme biitgelerine sahip dogrudan yabanci yatirnmlarin gelistirdigi yesil enerji ve enerji
tasarrufu  teknolojilerinin  enerji  verimliligini  artirarak enerji  tiikketim  miktarinin

azaltilabilecegini ifade etmektedir. Kompozisyon etkisi ise, dogrudan yabanci yatirimlarin
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sektorel dagilima ve iilkelerdeki ekonomik gelisme diizeyine bagli oldugu i¢in enerji tiiketimi
tizerindeki etkisinin belirsiz oldugunu vurgulamaktadir (Salim vd., 2017:44). Bu noktada sz
konusu iliskide dogrudan yabanci yatirim giriglerinin yiiksek diizeyde enerji tiiketen mi yoksa
gorece olarak daha diisiik diizeyde enerji tiikketen sektorlere mi yonlendirildigi belirleyici
olmaktadir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin kompozisyonuna bakildiginda;
son donemlerde yatirim amagh dogrudan yabanci sermaye girislerinin diistiigii, gayrimenkul
alimi i¢in gelen yabanci sermaye yatirnmlarinin ise yiikselis trendinde oldugu
gozlemlenmektedir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar biiyiik
Olclide gayrimenkul ve arazi alimlar1 seklinde gergeklesmektedir (T.C. Merkez Bankasi
Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Raporu, 2022). Dolayisiyla bu yatirimlar igerisinde daha fazla
enerji kullanimi gerektiren yeni (sifirdan insa edilen) iiretim tesislerinin sinirlt seviyelerde
bulunmasi enerji tiiketimini baskilayabilir. Bunun yan1 sira, yabanci yatirim alan sektor, fosil
yakit kullanmasa dahi, girdi saglayan diger sektorlerin iiretim artist eger fosil enerji
kaynaklarina bagimli ise bu durum dogrudan yabanci yatirimlar ile fosil enerji tiiketimi
arasinda mekanik olarak pozitif bir iligki ortaya ¢ikarabilir.

Buradan yola ¢ikilarak bu calismada; Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
yenilenebilir ve fosil enerji tiiketimi {izerindeki etkisini arastirmak hedeflenmistir. Literatiirde
s6z konusu bu iliskiyi farkl {ilke gruplar icin inceleyen ¢alismalar bulunsa da Tiirkiye i¢in bu
degiskenler arasindaki baglantilar genellikle ayr1 ayr1 ele alinmaktadir. Bu ¢alismada hem
dogrudan yabanci yatirnm giriglerinin yenilenebilir ve fosil enerji tiiketimi tizerindeki etkisi
birlikte ele alindigindan hem de degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski incelenirken
serilerin kiimiilatif pozitif ve negatif soklarindaki asimetrik etkiler dikkate alindigindan,
bulgularin literatiire farkli bir bakis acis1 sunmasi1 hedeflenmektedir. Bunun yani sira Tiirkiye
Ozelinde bu iligkinin arastirilmasinin altinda bazi farkli gerekgeler de bulunmaktadir: Bunlar
arasinda; (i) Diinya Bankasi (World Bank) (2022) verilerine gore; 1970 yilinda iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatinmlar GSYIH nin %0,34’iine denk gelirken 2020 yilina gelindiginde
bu oran COVID-19 salgininin etkisiyle hizli bir diisiis kaydetse de yaklasik 3,1 kat artarak
GSYIHnin %]1,05’ine denk gelmistir. (ii) Benzer sekilde British Petroleum (BP) (2022)
verilerine gore; 1970 yilinda 0,494 exajoule olan fosil enerji tiiketimi 2020 yilinda yaklasik
10,4 kat artarak 5,150 exajoule’a ulagmistir. (iii) Son olarak ayni donemde T.C. Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanlig1 (2022) verilerine gore; yenilenebilir enerji tiiketimi ise 6.257 bin
ton esdeger petrolden (btep) yaklasik 3,9 kat artarak 24.607 btep’e ulasmustir. Incelenen
dénem boyunca iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlardaki artiglar yenilenebilir ve fosil

enerji tiiketimi artiglarinin gerisinde kalsa da dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir ve
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fosil enerji tiikketimi tlizerindeki uzun donemli etkilerinin tespit edilmesinin {ilkenin ¢evresel
stirdiiriilebilirlik politikalarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayacag diisiiniilmektedir.
Bu motivasyondan hareketle ¢alismada; dogrudan yabanci yatirim girigleri, yenilenebilir
ve fosil enerji tiiketimi arasindaki iliskiye kisaca deginilen giris boliimiiniin ardindan; ikinci
boliimde konu ile ilgili ampirik literatiire yer verilmistir. Veri, ekonometrik yontem ve
bulgularin tartisildigr tglincii boliimiin  ardindan; son olarak dordiincti boliimde genel

degerlendirmelerde bulunulmus ve politika dnerilerine deginilmistir.

2. Tigili Literatiir
Dogrudan yabanc yatirim girislerinin temiz/yenilenebilir' ve fosil enerji tiiketimi iizerindeki
etkilerini inceleyen ¢aligsmalari su sekilde gruplandirmak miimkiindiir:

[k gruptaki ¢alismalar; dogrudan yabanci yatirimlar ile temiz enerji tiiketimi arasidaki
iliskiyi incelemektedir. Ornegin; Lee (2013) calismasinda; 1971-2009 déneminde G20’nin 19
iilkesinde dogrudan yabancit yatirim girislerinin temiz enerji kullanimina, karbon
emisyonlarmma ve ekonomik biiylimeye olan katkilarini aragtirmistir. Panel veri bulgulari;
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli bir rol oynadigini ancak
temiz enerji kullanimi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 géstermistir. Shia vd. (2014)
caligmalarinda; 1975Q1-2011Q4 doneminde Birlesik Arap Emirlikleri’nde dogrudan yabanci
yatirim, temiz enerji, ticari agiklik, karbon emisyonlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. ARDL smur testi yaklagimi bulgulari,  seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gdstermistir. Paramati vd. (2016) ¢alismalarinda; 1991-2012
doneminde 20 yiikselen piyasa ekonomisinde hem dogrudan yabanci yatirim girislerinin hem
de borsa gelismelerinin temiz enerji kullanimi tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Panel veri
bulgulari; ekonomik ¢iktinin, dogrudan yabanci yatirim giriglerinin ve borsa gelismelerinin
hepsinin temiz enerji tiikketimi iizerinde olumlu ve Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Yilanct vd. (2019) calismalarinda; 1985-2017 doneminde BRICS iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticari agiklifin temiz enerji tiikketimi tizerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Bulgular; bu degiskenlerin gizli Fourier ADL (otoregresif dagitilmis
gecikme) esbiitiinlesme testi agisindan Rusya, Cin ve Giiney Afrika’da esbiitiinlesik
oldugunu, Fourier ADL testi agisindan ise yalnizca Giiney Afrika’da esbiitlinlesik oldugunu

gostermistir.

! Temiz enerji ve yenilenebilir enerji farkli terimler olmasma ragmen benzer tanimlara sahiptirler. Yenilenebilir enerji, tiikenebilir
kaynaklarin tiiketimini igermeyen dogal siireclerden elde edilen enerji iken; temiz enerji, CO, emisyonu olmayan enerji olarak
tanimlanmaktadir. Bu ikisi arasindaki temel fark; yenilenebilir enerjinin niikleer enerjiyi igermemesi, ancak temiz enerjinin niikleer enerjiyi
de igermesidir (Detayl bilgi i¢in bkz. Lee, 2013; Yilanct vd.,2019). Bu nedenle literatiirdeki mevcut ¢aligmalar incelenirken bu ayrima
dikkat edilerek gruplandirma yapilmistir. Ancak Tiirkiye’nin enerji iiretiminde niikleer enerjinin heniiz bir pay1 bulunmadigi i¢in galiymada
kullanilan yenilenebilir enerji ve temiz enerji kavramlari ayn1 kapsami karsilamaktadir.

5



Tirk6z, K. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 1-18

Ikinci gruptaki c¢alismalar; dogrudan yabanci yatirimlar ile yenilenebilir enerji tiiketimi
arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Ornegin; Khandker vd. (2018) calismalarinda; 1980-
2015 doneminde Banglades’te dogrudan yabanci yatirimlar ile yenilenebilir enerji tiiketimi
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Granger nedensellik testi bulgulari, degiskenler arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ancak Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) bulgular
kisa donemde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigin1 gostermistir. Kiligarslan
(2019) galismasinda; 1996-2015 doneminde Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
(BRICS) iilkeleri ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim ile yenilenebilir enerji tretimi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Pedroni esbiitiinlesme testi ve panel otoregresif dagitilmis
gecikme testi bulgular1 BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de yenilenebilir enerji iiretimi ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda uzun donemli ve ters yonli bir iliskinin varligina isaret etmistir.
Fan ve Hao (2020) caligmalarinda; 2000-2015 yillar1 arasinda Cin’in 31 eyaletinde
yenilenebilir enerji tiiketimi, dogrudan yabanci yatirim ve gayri safi yurtici hasila arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Johansen Fisher esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli
bulgulari; degiskenler arasinda uzun vadeli ve istikrarli bir denge iligkisi oldugunu ve kisa
vadede dogrudan yabanci yatirimlarin Cin’in yenilenebilir enerji tiiketiminde Onemli bir
degisiklige neden olmadigini ancak uzun vadede dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir
enerji tiiketimi {izerinde Onemli bir artig saglayacagimi isaret etmistir. Kang vd. (2021)
caligmalarinda;  1990-2019 doneminde secili Giiney Asya iilkelerinde kentsel niifus,
karbondioksit, ticarete agiklik, GSYH, dogrudan yabanci yatirnm ve yenilenebilir enerji
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Panel FMOLS bulgular, Gliney Asya iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlar ile yenilenebilir enerji arasinda 6nemli ve olumsuz bir bag
oldugunu gostermistir. Grabara vd. (2021) ¢alismalarinda; 1992-2018 doneminde Kazakistan
ve Ozbekistan’daki dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime ve yenilenebilir enerji
tilketimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Johansen egsbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testi bulgulari, seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve her iki
iilkede de dogrudan yabanci yatirimlar ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda iki yonlii bir
baglanti oldugunu gostermistir. Samour vd. (2022) caligmalarinda; 1989-2019 doneminde
Birlesik Arap Emirlikleri’nde ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar, finansal
gelisme ve yenilenebilir enerji tilketimi arasindaki uzun ve kisa vadeli etkilesimleri
arastirmiglardir. Bootstrap ARDL analizi bulgulari; finansal gelisme, dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiylimenin iilkenin yenilenebilir enerji tiiketimini 6nemli oOlcilide

artirabilecegine dair kanitlar sunmustur.
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Ucgiincii gruptaki calismalari ise dogrudan yabanci yatirimlar ile enerji tiiketimi arasindaki
iliskiyi arastirirken fosil (yenilenemeyen) ve yenilenebilir enerji tiiketimini birlikte ele alan ya
da fosil enerji ve yenilenebilir enerji ayrimina gitmeden dogrudan toplam enerji tiikketimini ele
alan calismalar olarak gruplandirmak miimkiindiir. Ornegin; Doytch ve Narayan (2016)
caligmalarinda; 1985-2012 doneminde 74 iilkede dogrudan yabanci yatinm akislarinin
yenilenebilir ve yenilenemez endiistriyel enerji kaynaklari tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Dinamik panel tahmincisi bulgulari; dogrudan yabanci yatirim girislerinin tiim 6rneklem igin
yenilenebilir enerji tikketimini artirdigini gostermistir. Amri (2016) calismasinda; 1990-2010
doneminde 75 iilkede enerji tiiketimi (yenilenebilir ve yenilemeyen), dogrudan yabanci
yatirim girigleri ve ¢ikt1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Dinamik panel analiz bulgulari, tim
orneklem ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirnm girislerden her iki tiir
enerjiye dogru tek yonlii bir baglanti oldugunu gostermistir. Salim vd. (2017) galismalarinda;
1982-2012 déneminde Cin’deki dogrudan yabanci yatirimlar ile enerji tiiketimi arasindaki
uzun vadeli iliskiyi ve kisa vadeli dinamikleri incelemiglerdir. ARDL Siir Testi bulgulari,
dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik bir artisin enerji tiiketimini %0,21 oraninda
azaltigim1 gostermistir. Lin ve Benjamin (2018) calismalarinda; 1990-2014 déneminde
Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye (MINT)’de panel dinamik siradan en kii¢iik kareler
modeli kullanarak, ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve dogrudan yabanc1 yatirim arasindaki
etkilesimleri incelemislerdir. Bulgular; panel genelinde, ekonomik biiylime ile enerji tiiketimi
arasinda ve ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda c¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymustur. Uzar ve Eyiiboglu (2019) calismalarinda;
1980-2015 doneminde Tiirkiye’de enerji tiiketimi, dogrudan yabanci yatirim, ekonomik
bliylime ve ticari aciklik arasindaki iliskiyi Fourier ADL yaklasimi ile analiz etmislerdir.
Ampirik bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin uzun vadede enerji tikketimi iizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugunu ve dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biliylime ve ticari

acikligin uzun vadede enerji tiiketiminin nedenleri oldugunu gdstermistir.

3. Veri, Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Bu calismada, dogrudan yabanci yatirnm giriglerinin yenilenebilir ve fosil enerji tiiketimi
tizerindeki etkilerini aragtirmak i¢in Engle-Granger (1987) ve Granger ve Yoon (2002) sakl
esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Calismaya iliskin veri, ekonometrik yontem ve bulgular

alt boliimlerde detayl1 olarak sunulmaktadir.
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3.1. Veri

Tiirkiye’de 1970-2020 dénemi igin yillik verilerin ele alindig1 ¢alismada; dogrudan yabanci
yatinm girisleri (DYY) GSYIH’nin yiizdesi olarak Diinya Bankasi Diinya Kalkinma
Gostergeleri (World Bank-World Development Indicators (2022)) veri tabanindan, fosil enerji
tiketimi (FET) exajoules cinsinden British Petroleum (BP) Statistical Review of World
Energy (2022) veri tabanindan, yenilenebilir enerji tikketimi (YET) ise bin ton esdeger petrol
(btep) cinsinden T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (2022) veri tabanindan temin
edilmigtir. Fosil enerji tiikketimi komiir, petrol ve dogalgaz tiiketimi toplamindan olusurken;
yenilenebilir enerji tiikketimi biyonerji ve atiklar, hidrolik, riizgar, jeotermal ve giines enerjisi
tilkketimi toplamindan olusmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmig ve analizlere ylizde degisim cinsinden devam edilmistir. Degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistiklere Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

LNDYY LNFET LNYET LNDYY® LNDYY  LNFET® LNFET" LNYET"® LNYET

Ortalama -0.824 0.727 9.244 6.829 -6.573 1.547 -0.114 0.800 -0.296
Medyan -0.781 0.817 9.210 6.862 -6.567 1.621 -0.098 0.769 -0.205
Maksimum 1.287 1.719 10.110 11.905 -0.203 2.621 0.000 2.056 -0.031
Minimum -3.937 -0.588 8.709 0.000 -10.771 0.116 -0.277 0.000 -0.687
Standart Sapma 1.258 0.676 0.287 3.826 2.830 0.745 0.073 0.504 0.251

Carpiklik -0.457 -0.220 1.146 -0.294 0.592 -0.197 -0.044 0.744 -0.395
Basiklik 2.647 1.842 4.901 1.908 2.757 1.845 2.139 3.058 1.567

Jarque-Bera 2.002 3.195 18.489 3.204 3.051 3.098 1.559 4.626 5.582

Olasilik 0.367 0.202 0.000 0.201 0.217 0.212 0.458 0.098 0.061

Toplam -41.244  36.389 462.235 341.474  -328.696  77.398 -5.734 40.010 -14.847
Kareler Toplam1 ~ 77.656  22.450 4.048 717.639 392447  27.245 0.263 12.486 3.104

Gozlem 51 51 51 51 51 51 51 51 51

Not: Serilerin iizerinde yer alan + ve — isaretler sirasiyla serilerin pozitif ve negatif bilesenlerini; LN ise serilerin logaritmik
formunu ifade etmektedir.

Tablo 1’e gore degiskenler icerisinde en yiiksek ortalama degere yenilenebilir enerji
tilketiminin, en kiigiik ortalama degere ise dogrudan yabanci yatirim serisinin negatif
bileseninin sahip oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica Jarque-Bera olasilik degerleri

yenilenebilir enerji tiiketimi serisi hari¢ biitiin serilerde %5’ten biiyiik oldugu igin serilerin

normal dagilim izledikleri goriilmektedir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Engle-Granger (1987) testi degiskenler arasindaki tek yonlii uzun donem esbiitiinlesme
iliskisini kalintilara dayali olarak tahmin etmektedir. Ancak bu yontemin uygulanabilmesi i¢in
degiskenlerin ayn1 dereceden entegre olmalar1 gerekmektedir. iki degiskenli bir model igin
esbiitiinlesme denklemi su sekilde ifade edilebilir (Engle ve Granger, 1987):

8
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Y, = Bo + B1X: + & (1)

(1) no’lu denklemde yer verilen bu regresyon denkleminden kalintilar su sekilde elde
edilmektedir.

Agy = perg +uy (2)

(2) no’lu denklemde p = 0 olmasi halinde kalintilarin birim kok icerdigi bu nedenle
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi; p < 0 oldugu durumda ise
kalintilarin duragan oldugu diger bir ifadeyle seriler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iliskisi olduguna karar verilmektedir.

Ancak Granger ve Yoon (2002) degiskenlerin yalnizca soklara karsi birlikte tepki
verdiklerinde esbiitiinlesik oldugu yaklagimini elestirmis ve degiskenlerin ortaya ¢ikan bir sok
durumunda birlikte hareket etmedikleri andaki iliskiyi arastirmiglardir. Diger bir ifade ile
Granger ve Yoon (2002) degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki bulunmamasi
durumunda dahi degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda sakli bir esbiitiinlesme
iligkisi olabilecegini vurgulamiglardir. Buna gore x;, ve y, gibi iki degisken i¢in s6z konusu
iliski su sekilde agsamalandirilmaktadir (Granger ve Yoon, 2002: 6-9):

Xe= X +te=Xo+Xii& ve Y, =Y 1 +n =Y+ 3)

Burada t= 1,2,.... ve X, Y, baslangi¢c degerlerini &; ve n; ise sifir ortalamaya sahip hata
terimlerini gostermektedir. Degiskenlerin hata terimleri pozitif ve negatif bilesenlerine
ayristirildiginda su sekilde ifade edilmektedir:

g = min(g;, d) ve g = maxife;, d) ven; = min(n;, d) n; = maxifh;, d) (4)

(4) no’lu denklemde °’d”’ esik degerini gostermekte ve genellikle d=0 olarak ele
alinmaktadir. Boylelikle &; =&~ +¢&" +d ve n;, =n; +n +d olarak gdsterilmektedir.
Soklara gore ayrigtirtlmis hata terimleri (3) no’lu denklemde yerlerine konulursa denklem su
sekilde yeniden ele alinabilir:

Xe=Xe g +te=Xo+ X +Xin& veY, =Y, +n. =Yy + X +Xian
(®)

Sonraki asamada X, ve Y, ‘in sabit oldugu varsayimindan hareketle X, ve Y, pozitif ve
negatif bilesenleri igerecek sekilde denklem (6)’daki gibi gosterilebilir:

Xe=Xo+ X +X ve Y, =Y, +Y +Y7 (6)

(6) no’lu bu esitlikte X; = Y1 ef , X; =Xi_ier ve Y =X & Y7 =Xi&
olarak ifade edilirken; AX; =¢ , AX;} =¢f ve AY, =n7 , AY,t =nf olarak
belirtilmektedir. Buradan elde edilen soklar sakli esbiitiinlesme analizinin baslangi¢ asamasini

olusturmaktadir. Ciinkii ayristirma ile elde edilmis bu serilere Engle-Granger (1987)
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esbiitiinlesme analizi uygulandiginda Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme analizi elde
edilmis olacaktir (Mert ve Caglar, 2019:300).

Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilen seriler i¢in bir sonraki agama uzun ve
kisa donem katsayilarinin belirlenmesi olmaktadir. Son donemlerde uzun dénem iliskisi
belirlenirken standart en kii¢lik kareler yontemindeki otokorelasyon ve degisen varyans gibi
sorunlardan kaynaklanan sapmalari sabit terim, hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklari
arasindaki olasi korelasyonun varligin1 hesaba katarak ele alan daha gelismis bir yontem olan
Tam Degistirilmis En Kiiglik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares- FMOLS)
yontemi tercih edilmektedir. Ciinkii bu yontem seriler arasindaki esbiitiinlesme vektoriinii
daha dogru tespit etme egilimindedir. FMOLS tahmincisi i¢in basit bir regresyon denklemi su
sekilde ifade edilebilir (Philips ve Hansen, 1990):

Y, = X.B + Dyyy + uy, (7)

(7) no’lu bu denklemde D, = (Dit, Dét) deterministik trend degiskenlerini gostermektedir.
Burada;

X, = Dy Dy + D5y Doy + &, ve AX, = D51 ADy, + I35 ADy, + 0y, °tir. @y, = A&y, seklinde
ifade edilmektedir. Diizeltilmis veri ve sapmali korelasyon terimi asagidaki gibi gosterilebilir:

Vi =y — 0120730, My =iz — 012053 4y, )

(8) no’lu denklemde yer alan  ve A terimleri @i, = (ii;,,1,,)" kalntilaryla hesaplanan
uzun donem kovaryans katsayilarini gostermektedir. Buna gére FMOLS tahmini asagidaki

denkleme dayanmaktadir:
0=|7]= Cizz) " (shz vt -1 [']) ©
21 0

(9) no’lu bu denklemde Z, = (X, ,D, )’ dir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi belirlenirken FMOLS yonteminin yani sira
otokorelasyon ve igsellik problemini parametrik bir yontemle ortadan kaldiran Saikonen
(1992) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen dinamik en kii¢iik kareler (DOLYS)
yontemi de siklikla tercih edilmektedir. DOLS tahmincisi i¢in kullanilan denklem ise su
sekilde gosterilmektedir:

Y, =X, B+ Dyvi + X DXy’ 8 + vy, (10)

Diger taraftan Engle-Granger (1987) hata diizeltme modeli araciligiyla degiskenlerin kisa
ve uzun donem davraniglar arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Buna gore kisa donem tahmini

icin gelistirilen hata diizeltme modeli en genel sekliyle su sekilde ifade edilebilir:

AY, = 0y + 0,AX, + Ae/_; +u, (11)

10
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(11) no’lu denklemde A hata diizeltme katsayist (error correction term-ect) olarak
tanimlanan bu katsay istatistiksel olarak anlamli ve negatif (1 < 0) olmalidir. Bu durum kisa

donemde olusan dengesizliklerin uzun donemde ortadan kalktigina isaret etmektedir.

3.3. Bulgular

Tiirkiye’de 1970-2020 déneminde dogrudan yabanci yatirim girislerinin yenilenebilir ve fosil
enerji tiiketimi tizerindeki uzun ve kisa doénemli etkilerinin bulgularina ge¢meden once
degiskenlerin karakteristik 6zelliklerini sinamak ve duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in

degiskenlere ve degiskenlere iligskin alt bilesenlerin birim kok bulgularina Tablo 2’de yer

verilmistir.
Tablo 2. Degiskenlere Iliskin Birim K&k Bulgular
Seviye
ADF Birim Kok Testi Philips Perron (PP)
Degiskenler
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
-1.867 (0.344) -3.840 (0.022) ** -1.639 (0.455) -3.758 (0.027) **
LNDYY
[0] [0] [4] [2]
. -1.384 (0.582) -1.745 (0.715) -1.536 (0.507) -1.607 (0.775)
LNDYY
[0] [0] [7] [2]
. -1.980 (0.294) -2.932 (0.161) -2.831 (0.061) -2.920 (0.165)
LNDYY
[0] [0] e [26] [14]
LNFET -2.795 (0.066) -2.190 (0.485) -2.737 (0.075) -2.190 (0.485)
*[0] [0] = [2] [0]
LNFET" -2.726 (0.076) -2.111 (0.526) -3.041 (0.037) ** -2.189 (0.484)
*[0] [0] [5] [2]
LNFET 0.010 (0.954) -2.469 (0.341) 0.087 (0.961) -2.469 (0.341)
[0] [0] [3] [0]
1.209 (0.998) 0.022 (0.996) 1.232 (0.998) -0.181 (0.992)
LNYET
[0] [0] [2] [3]
. 2.469 (1.000) 0.994 (0.998) 2.676 (1.000) 1.475 (1.000)
LNYET
[0] [0] [3] [2]
LNYET 0.549 (0.986) -2.336 (0.407) 0.481 (0.984) -2.334 (0.407)
[0] [0] [2] [4]
Birinci Fark
ADF Birim Kok Testi Philips Perron (PP)
Degiskenler - - - -
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
-10.063 (0.000)* -9.967 (0.000) * -10.618 (0.000)* -10.532 (0.000)*
ALNDYY
[0] [0] [6] [6]
N -7.801 (0.000)* -8.016 (0.000)* -7.838 (0.000)* -8.132 (0.000)*
ALNDYY
[0] [0] [2] [5]
) -8.212 (0.000)* -8.471(0.000)* -8.284 (0.000)* -8.656 (0.000)*
ALNDYY
[0] [0] [3] (8l
-6.051 (0.000)* -6.583 (0.000)* -6.031 (0.000)* -6.570 (0.000)*
ALNFET
[0] [0] [1] [3]
ALNFET* -5.944 (0.000)* -6.454 (0.000)* -5.905 (0.000)* -6.615 (0.000)*
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[0]
-6.773 (0.000)*
[0]
-6.579 (0.000)*
[0]
-6.062 (0.000)*
[0]
-6.348 (0.000)*

[0]

[0]
-6.754 (0.000)*
[0]
-6.705 (0.000)*
[0]
-6.780 (0.000)*
[0]
-6.426 (0.000)*

(0]

[2]
-6.765 (0.000)*
[3]
-6.620 (0.000)*
[3]
-6.176 (0.000)*
[4]
-6.346 (0.000)*

(3]

[6]
-6.747 (0.000)*
[3]
-6.736 (0.000)*
[3]
-6.780 (0.000)*
[3]
-6.412 (0.000)*

[4]

Not: Normal parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini, kdseli parantez igerisindeki degerler ADF testi igin optimum
gecikme uzunlugunu, PP testi i¢in bant genisligini gostermektedir. Serilerin iizerinde yer alan + ve — isaretler sirastyla
serilerin pozitif ve negatif bilesenlerini temsil etmektedir. Ayrica A, degiskenlerin birinci farkini *, ** ve *** ise sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin diizey ve birinci farklarina ait birim kok bulgularina bakildiginda, hem sabit
hem de sabit ve trendli model altinda serilerin ve serilerin pozitif/negatif bilesenlerinin genel
olarak diizey degerlerinde duragan olmadigi ancak serilerin birinci farklart 1(1) alindiginda
timiiniin duragan hale geldigi gozlemlenmektedir. Degiskenlerin birim kok ozellikleri

belirlendikten sonra esbiitiinlesme analizi bulgularina Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Granger-Yoon Sakli Esbiitiinlesme Bulgular

Engle Granger Esbiitiinlesme Bulgular:
Olasihk Zz Olasihk

Bagimh  Bagimsiz tau

Degisken Degisken istatistigi  degeri istatistigi degeri Sonug
LNFET  LNDYY -3.837 0.020 -18.065 0.053*** Esbiitinlesme var
LNYET LNDYY 0.852 0.920 -3.347 0.852 Esbiitiinlesme yok

Granger ve Yoon (2002) Sakh Esbiitiinlesme Bulgular:
Bagimh  Bagimsiz tau Olasihk Z Olasihk Sonue

Degisken Degisken istatistigi degeri istatistigi degeri
LNYET" LNDYY" 0.655 0.998 1.982 0.999 Sakl1 Egbiitiinlegsme yok
LNYET" LNDYY" -0.377 0.971 -1.227 0.961 Sakl1 Egbiitiinlegsme yok
LNYET LNDYY" -1.779 0.642 -4.461 0.765 Sakl1 Egbiitiinlegsme yok
LNYET LNDYY" -2.248 0.408 -6.248 0.611 Sakl1 Egbiitiinlegsme yok

Not: Serilerin iizerinde yer alan + ve — isaretler sirasiyla serilerin pozitif ve negatif bilesenlerini temsil etmektedir. *** ise
%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer verilen sonuglar; Tiirkiye’de incelenen donemde dogrudan yabanci yatirim
girigleri ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda esbiitlinlesme iliskisi olmadigini; dogrudan
yabanct yatinm girigleri ile fosil enerji tiiketimi arasinda ise esbiitiinlesme iliskisi
bulundugunu gostermektedir. Ancak yine de yenilenebilir enerji tiiketimi ile dogrudan
yabanci yatirim girisleri arasinda sakli bir iligski olabilecegi varsayimindan hareketle seriler
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilmigtir.
Bu kapsamda gergeklestirilen Granger ve Yoon (2002) test sonuglari; serilerin pozitif ve
negatif bilesenleri arasinda dahi herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini dogrulamistir.

Bu durum iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin temiz/yenilenebilir enerji tiiketimi
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iizerinde pozitif ve negatif soklar dikkate alinsa dahi higbir etkisinin olmadigini
gostermektedir.
Aralarinda uzun donemli iligki oldugu tespit edilen fosil enerji tiikketimi ve dogrudan

yabancit yatinm giriglerine ait uzun donem ve kisa donem bulgularina Tablo 4’te yer

verilmistir.
Tablo 4. Uzun ve Kisa Dénem Tahmin Bulgulari
FMOLS Uzun Dénem Tahmin Bulgulari
Bagimh Bagimsiz e ese -
Kat t t
Degisken Degisken atsayl Standart Hata T istatistigi Olasihik degeri
*
LNFET LNDYY 0.508 0.068 7.442 0.000
Cc 1.146 0.102 11.221 0.000*
DOLS Uzun Déonem Tahmin Bulgular
Bagimh Bagimsiz ST .
Degisken Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik degeri
*
LNFET LNDYY 0.492 0.060 8.114 0.000
Cc 1.149 0.087 13.063 0.000*
Hata Diizeltme Modeli Bulgular:
Bagimh Bagimsiz e ess .
K H g g
Degisken Degisken atsayl Standart Hata T istatistigi Olasilik degeri
ALNDYY -0.013 0.009 -1.477 0.146
ALNFET ECT (-1) -0.056 0.025 -2.220 0.031**
C 0.045 0.006 7.278 0.000*

Not: * ve ** ise sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer verilen bu bulgulara gére; FMOLS ve DOLS olmak {izere her iki yontemde
de uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim girislerinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli
ve pozitiftir. FMOLS yontemine gore; dogrudan yabanci yatirim giriglerinde meydana gelen
%1’lik bir artig fosil enerji tiiketimini uzun dénemde %0.508 diizeyinde artirirken; DOLS
yontemine gore dogrudan yabanci yatirim girislerinde meydana gelen %1°lik bir artig fosil
enerji tiikketimini uzun dénemde %0.492 diizeyinde artirmaktadir. Hata diizeltme modeli
bulgularina bakildiginda ise; hata diizeltme katsayisini gosteren ect terimi beklenildigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum uzun dénemde birlikte hareket eden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin uzun
donemde tekrar denge degerine yakinsadigini gostermektedir. Diger taraftan dogrudan
yabanci yatirim girislerinin katsayist kisa donemde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
kapsamda yenilenebilir enerji tiikketimi-dogrudan yabanci yatirim iligkisi agisindan ulasilan
bulgular Tiirkiye Ozelinde yapilan c¢alismalardan Kiligarslan (2019)’mm ¢alismasindan
farklilagmakta (uzun dénemli bir iligki bulunamadig: i¢in) iken; fosil enerji titkketimi-dogrudan

yabanci yatirimlar iliskisine ait bulgular dogrudan yabanci yatirimlarin uzun vadede enerji
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tilketimi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu savunan Uzar ve Eyiiboglu (2019)’nun

caligmalariyla benzerlik tagimaktadir.

4. Sonuc ve Oneriler

Son donemlerde ¢evre sorunlari diinyanin tiim {ilkelerine farkli diizeylerde yayilmistir.
Ozellikle kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi problemler cevresel siirdiiriilebilirligin
oniindeki en biyiik tehdit olarak algilanmaktadir. Bu nedenle, iklim degisikligini
stirdiiriilebilir kalkinma glindeminin bir pargasi olarak ele almak kritik derecede dnemlidir.
Cevresel problemlere yol agan pek ¢ok faktor bulunsa da bunlar igerisinde kuskusuz en ¢ok
vurgu yapilan fosil enerji tiketimidir. Fosil enerji tiiketiminin diger faktorlerden
ayristirtlmasinin en 6nemli nedenleri arasinda ise; insan faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikmasi,
yogun olarak karbon temelli yakitlar olmasi, yakildiginda yiiksek diizeyde iklim degisikligine
neden olan karbondioksit agiga ¢ikarmasi ve gelismislik diizeyleri fark etmeksizin diinyanin
pek cok bolgesinde halen en ¢ok tercih edilen enerji kaynagi olmasi yer almaktadir.

Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi pek ¢ok lilkenin dncelikli hedefleri arasinda yer
alsa da ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan temel ve birincil amag istikrarli ve
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiimedir. Bu yolda dogrudan yabanci yatirimlar toplam ¢ikti
diizeyini artirmak i¢in 6nemli bir aragtir. Clinkii dogrudan yabanci yatirimlar; isletmelerin,
sektorlerin ve dolayisiyla iilkelerin biiylimesine katki saglayan 6nemli bir yatirnm kaynagidir.
Ancak iilkeler biiylirken ekonomik c¢iktinin onemli bir girdisi olarak enerji ihtiyacit da
artmaktadir. Bu noktada artan dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte ihtiya¢ duyulan enerjinin
hangi kaynaklardan saglandigi cevresel bozulma/iyilesme politikalarinin tasarlanmasi
acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Literatiirde Tiirkiye a¢isindan dogrudan yabanci
yatirnmlar ile yenilenebilir ve fosil enerji tiikketimi arasindaki baglantilari hem asimetrik
etkileri dikkate alarak hem de esanli bir sekilde ortaya koyan calismaya rastlanmamis
olmamasi bu c¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Buradan hareketle bu
calismada; 1970-2020 doneminde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
yenilenebilir ve fosil enerji tiiketimi {izerindeki etkisini tespit emek hedeflenmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki, hem Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
yaklagimi hem de pozitif ve negatif bilesenler iizerindeki soklarin asimetrik etkilerini
ayrigtirarak dikkate alan Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme yaklasimi ile analiz
edilmistir. Bulgular1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: (i) Tirkiye’de dogrudan yabanci
yatirim girisleri s6z konusu dénemde hem yenilenebilir enerji tiiketimi lizerinde hem de

yenilenebilir enerji tiiketiminin pozitif ve negatif bilesenleri {izerinde anlamli bir etkiye yol
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agmamaktadir. (ii) Dogrudan yabanci yatirim girislerinin kisa donemde fosil yakitlar tizerinde
anlamli bir etkisi bulunmamakla birlikte uzun donemde dogrudan yabanci yatirim girisleri
fosil yakit tiiketimi {izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. (iii) FMOLS yontemi
bulgularina gore; dogrudan yabanci yatirim girislerinde meydana gelen %1’lik bir artis fosil
enerji tiiketimini uzun donemde %0.508 diizeyinde artirirken; DOLS yontemine gore
dogrudan yabanci yatirim girislerinde meydana gelen %1°lik bir artis fosil enerji tiikketimini
uzun donemde %0.492 diizeyinde artirmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirnm girigleri ile yenilenebilir enerji tiiketiminin pozitif ve negatif
bilesenleri arasinda dahi sakli higbir iliski bulunmamasina karsin dogrudan yabanci
yatirmmlarin fosil enerji tiiketimindeki artislart tetiklemesi lilkede ¢evresel siirdiiriilebilirlik
acisindan 6nemli bir tehdit unsuru olarak degerlendirilebilir. Ciinkii iilkenin kendi igsel
ekonomik ve demografik dinamiklerinin yani sira dogrudan yabanci yatirimlar gibi dissal
faktorlerin de fosil yakit tiiketimine bagimliligi artirmasi gelecekte enerji ve ¢evre ile ilgili
daha biiylik problemlerin habercisi olabilir. Bu noktada yenilenebilir enerji kaynaklarinin
iiretimini ve kullanimin1 artirmak 6zellikle kritiktir. Bu nedenle fosil/kirli enerji kaynaklarina
olan bagimlhiligi azaltmak, enerji kullaniminda verimliligi artirmak ve enerji arz giivenligi
saglamak igin yenilenebilir enerji kaynaklarina verilen siibvansiyonlar1 artirmak oOncelikli
hedef olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani sira dogrudan yabanci yatirimlarin
kompozisyonunu degistirmek, ev sahibi lilke olarak gelen yabanci yatirimlara daha kati
cevresel diizenlemeler getirmek ve gelen yatirimlar kirli teknoloji kullanan sektorlerden bilgi
teknolojisi ve hizmetler sektorii gibi temiz teknolojilere kaydirmak dogrudan yabanci yatirim
kaynakli cevresel bozulma agisindan etkin ve kalict bir iyilesme saglayabilir. Cilinki
stirdiiriilebilir kalkinma ve eko-verimlilik hedeflerine ulasilabilmesi i¢in lilkede ekonomik

biiytime ile birlikte es zamanli olarak diisiik karbonlu bir ekonomi yaratilmasi gerekmektedir.
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Clustering of Developing Countries in Terms of Logistics Market
Development with Fuzzy Clustering and Discriminant Analysis

Gelismekte Olan Ulkelerin Lojistik Pazar Gelisimi Bakimimdan Bulamk
Kiimeleme ve Diskriminant Analizleriyle Kiimelenmesi

Karahan KARA, Artvin Coruh Universitesi, Tiirkiye, karahan.kara@artvin.edu.tr
Orcid No: 0000-0002-1359-0244

Abstract: Logistics performance indicators are important in determining the market development levels of
countries. Especially the logistics markets of developing countries play an active role in increasing the country's
economy and trade volumes. In this research, it is aimed to cluster the developing countries according to their
level of logistics market development in 2022. For this reason, fuzzy clustering and discriminant analyzes have
been applied in the research. The sample area of the study consists of 50 developing countries. The data of the
research have been taken from “The Agility Emerging Markets Logistics Index ™ reports. The research has been
carried out in two phases. In the first phase, developing countries are classified by fuzzy cluster analysis.
According to the analysis findings, 2 clusters have been obtained as high and low logistics market development
cluster. In the second phase, discriminant analysis has been conducted to test the cluster membership of
clustered countries. According to the discriminant analysis findings, all cluster memberships have been
confirmed. As a result of the research, the cluster membership status of the developing countries and cluster
centers according to the variables have been determined and the obtained implications have been presented.

Keywords: Logistics Market Performance, Fuzzy Cluster Analysis, Discriminant Analysis, Developing Countries
JEL Classification: C38, 011, M00

Oz: Ulkelerin pazar gelismislik diizeylerinin belirlenmesinde lojistik performans gostergeleri onem arz
etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin lojistik pazarlart iilke ekonomi ve ticari faaliyet hacimlerinin
artmasinda etkin rol oynamaktadir. Bu arastirmada gelismekte olan iilkelerin 2022 yili lojistik pazar gelismislik
diizeylerine gore kiimelenmesi amacglanmistir. Bu nedenle arastirmada bulanik kiimeleme ve diskriminant
analizleri uygulanmistir. Arastirmanin érneklem alanini 50 gelismekte olan iilke olusturmaktadir. Aragtirmaya
ait veriler “The Agility Emerging Markets Logistics Index” raporiarindan alinmistir. Arastirma iki safhada
gerceklestirilmistir. Birinci safhada gelismekte olan iilkeler bulanik kiimeleme analiziyle siniflandirilmistir.
Analiz bulgularina gére yiiksek ve diisiik lojistik pazar gelismislik kiimesi olmak iizere 2 kiime elde edilmistir.
Arastirmanmin ikinci safhasinda kiimelenmiy iilkelerin kiime tiyeliklerinin test edilmesi amaciyla diskriminant
analizi yapimigtir. Diskriminant analizi bulgularina gére kiime tiyeliklerinin tamami dogrulanmistir. Arastirma
sonucunda fiilkelerin kiime iiyelik durumlari, degiskenlere gore kiime merkezleri tespit edilmis ve elde edilen
ctkarimlar paylasiimistir.

Anahtar Sozciikler: Lojistik Pazar Performansi, Bulanik Kiimeleme Analizi, Diskriminant Analizi, Gelismekte
Olan Ulkeler

JEL Smniflandirmasi: C38, O11, MO0

1. Introduction

Logistics activities play a decisive role in international market competition conditions (EKici
et al., 2019). Countries are making efforts to improve their logistics performance by
improving their logistics capabilities and digital capacities (Moldabekova et al., 2021).
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Especially, developing countries should focus on improving their logistics infrastructures to
make their national markets attractive and provide economic development (Li et al., 2018).
Developing countries need to know their current logistics performance to identify obstacles to
the development of their logistics infrastructure and performance. There are studies in the
literature to determine the logistics performance of countries. The logistics performance index
(LPI) was developed by the World Bank to determine the logistics performance of countries.
The logistics market performance of developing countries is published by The Agility
Emerging Markets Logistics Index (AEMLI).

AEMLI bases the logistics market development of developing countries on four key
factors. These factors are domestic logistics opportunities, international logistics
opportunities, business fundamentals and digital readiness (AEMLI, 2022). While
determining Domestic logistics opportunities, the urbanization, economy, population,
business clustering, logistics market size and development of the country are taken into
consideration. The country's customs procedures, connection infrastructures, logistics-
intensive trade and market sizes are used in the determination of international logistics
opportunities. In determining business fundamentals, economic indicators such as inflation,
credibility, business environment and market accessibility are used. Digital capabilities,
digital business models and indicators that affect digitalization are used to determine Digital
Readiness.

According to AEMLI reports, differences in the logistics performance of developing
countries can be observed. However, grouping of developing countries based on logistics
performance sub-factors is not done. Knowing which group the countries are in from the
developing countries in terms of logistics can provide benefits for countries in creating
comparison and logistics development models. In addition, this information will be able to
create awareness in terms of logistics of multinational enterprises operating in the market of
developing countries. The aim of this research is to cluster the developing countries in terms
of logistics market development. For this purpose, two research questions have been
developed.

Research Question 1: Is it possible to cluster the logistics market performances of
developing countries with the fuzzy clustering method?

Research Question 2: Can fuzzy cluster analysis findings be confirmed by discriminant
analysis?

To find answers to the research questions identified above, in the second part of the

research, a literature review of cluster analysis based on the logistics performance of the
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countries has been made. In the third part, the variables used in the research, the sample area
and the methodology are presented. In the fourth part, fuzzy clustering and discriminant
analysis findings are given. In the fifth part, conclusions and implications based on the

findings are given.

2. Literature Review

The indexes have been developed to determine the national logistics success, considering the
logistics capabilities and logistics performances of the countries. LPI comes first among these
indexes. LPI determines the logistics performance of countries and reveals the opportunities
and obstacles that countries have in terms of logistics. It also helps to compare the logistics
performance of countries. AEMLI deals with the markets of developing countries from a
logistics perspective. AEMLI considers the logistics performance of countries depending on
domestic and international opportunities, the level of openness of the market to foreign
markets and the level of digitalization of trade. In addition, there are efforts to develop
logistics performance indexes in the literature (Beysenbaev and Dus, 2020).

In the literature, there are studies dealing with the relationship between the logistics
performance and trade (Marti et al., 2014a; Marti et al., 2014b; Puertas et al., 2014; Wang and
Choi, 2018). These studies clearly show that logistics performance plays an important role in
trade activities. Marti et al. (2014a) examined the relationship between LPI sub-factors and
trade with the gravity model approach and concluded that the logistics performances of
countries affected trade significantly. Puertas et al. (2014) explained the relationship between
the logistics performances of countries and exports with the gravity model approach and
argued that the logistics performance of exporting countries should be high. Marti et al
(2014b) demonstrated the importance of logistics performance in facilitating trade. Wang and
Choi (2018) determined that logistics performance is effective in increasing the volume of
exports and imports with the panel data analysis method. Beysenbaev (2018) showed the
logistics performances among the key factors that cause fluctuations in the trade volumes of
the countries.

Clustering analyzes based on the logistics performance of the countries are useful in
determining the countries that are close to each other. Thus, by identifying the differences
between country groups, it creates awareness both in the execution of commercial activities
and in determining the deficiencies of the logistics performances of the countries. Roy et al.
(2018) clustered 129 countries according to LPI data. According to the K-means cluster
analysis, a total of 5 clusters were obtained in the study. Polat et al. (2022) classified 150

countries according to their carbon dioxide emissions and the efficiency levels of their
21
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logistics performances. In the research, countries are divided into 3 clusters. Using LPI data,
Alyoubi (2021) divided the countries into 3 classes with K-means cluster analysis. In addition,
the logistics performances of the Kingdom of Saudi Arabia and neighboring countries were
compared. Burmaoglu and Sesen (2011) grouped 133 countries with global competitiveness
index data by clustering and discriminant analysis. They also clustered 121 countries using
LPI. As a result of both clustering analyzes, 2 clusters were obtained. Kalman and Toéth
(2021) conducted a cluster analysis of 160 countries, considering logistics and
competitiveness levels. As a result of the research, they obtained a total of 3 clusters as low,
medium, and high logistics and competitiveness. Aboul-Dahab and lbrahim (2020), who
made cluster analysis with 19 Arab countries, used logistics performance and GDP variables.
In the research, it has been determined that Arab countries are divided into 3 clusters. Anuslu
and Firat (2019) used LPI as well as the Enviromental performance index, Sustainable
development goals index and Global innovation index data to cluster 116 countries according
to Industry 4.0. They determined that the countries were divided into 3 clusters. In the sample
area of Brazil's 39 possible competitor countries, Faria et al. (2015) performed clustering
analysis with the LPI variable. It was determined that the countries were divided into 3
clusters as high logistics performance group, medium logistics performance group and low
logistics performance group. Eren and Omiirbek (2021) subjected OECD countries to cluster
analysis according to LPI. OECD countries are divided into 4 clusters. Danaci and Nacar
(2017) performed a clustering analysis with import, export and LPI scores of 28 European
Union countries and Turkey. A total of 5 clusters were obtained. In the literature, the studies
in which clustering analysis was applied by considering the logistics performances of the

countries are shown in the Table 1.

Table 1. Logistics Performance and Cluster Analysis Literature Review

Authors Variables Sampling Number of Cluster
GClI 133 Countries 2 Cluster
Burmaoglu and Sesen (2011) LPI 121 Countries 2 Cluster
Faria et al. (2015) LPI 39 Countries 3 Cluster
Danact and Nacar (2017) Import, Export and LPI 28 Countries 5 Cluster
Roy et al. (2018) LPI 129 Countries 5 Cluster
Anuglu and Firat (2019) LPI, EPI, SDGI and GlI 116 Countries 3 Cluster
Aboul-Dahab ve Ibrahim GDP and LPI 19 Countries 3 Cluster
(2020)
Kalmdn and Toth (2021) GCl and LPI 160 Countries 3 Cluster
Eren and Omurbek (2021) LPI 37 Countries 4 Cluster
Alyoubi (2021) LPI 160 Countries 3 Cluster
Polat et al. (2022) LPI and CO, Emission 150 Countries 3 Cluster
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Notes: LPI: Logistics Performance Index, GCI: Global Competitiveness Index, EPI: Environmental Performance Index,
SDGI: Sustainable Development Goal Index, Gll: Global Innovation Index, GDP: Gross domestic product, CO, Emission:
Carbon Dioxide Emissions

3. Methodology

3.1. Variables and Sampling
In this research, it is aimed to cluster the developing countries according to the logistics
market development of 2022. In this context, it is aimed to apply fuzzy clustering and
discriminant analysis. There are 4 basic variables in the evaluation of the logistics market
development level of developing countries. These variables are domestic logistics
opportunities (DLO), international logistics opportunities (ILO), business fundamentals (BF),
and digital readiness (DR) (AEMLI, 2022). The DLO reflects the development level of the
developing countries' internal logistics market. The ILO reflects the level of international
logistics market development of developing countries. BF refers to the business environment,
market independence and rule of law levels of developing country markets. DR, on the other
hand, explains the digitally led, innovation-oriented and skills rich levels of developing
countries (Kara, 2022).

The sample area of this empirical research consists of 50 developing countries. Data for
developing countries were obtained from the AEMLI 2022 report. AEMLI 2022 data is
presented in Appendix 1. The variables used in fuzzy clustering analysis and discriminant

analysis and the information about the sample area are shown in the Table 2.

Table 2. Variables and Sampling

Analysis Independent Variables Sampling Period
Domestic Logistics Opportunities,
Fu;z:{i/l;zter International  Logistics  Opportunities, 50 Countries 2022
Business Fundamentals, Digital Readiness
Discriminant Domestic Logistics Opportunities,
. International  Logistics  Opportunities, 50 Countries 2022
Analysis

Business Fundamentals, Digital Readiness

3.2. Fuzzy Cluster Analysis
Clustering analyzes are based on grouping similar data in the data set (Hartigan, 1975). The
main purpose of cluster analysis is to ensure that the distance between the data in the cluster is
at the minimum distance and the distance between the clusters is at the maximum distance
(Liao, 2005). In the literature, clustering analyzes are divided into hierarchical and
partitioning techniques (Saxena et al., 2017). Single-linkage clustering, Complete-linkage

clustering, Average-linkage clustering, and enhanced hierarchical clustering (BIRCH, CURE,
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ROCK, CHAMELEON) techniques are included in hierarchical clustering. Fuzzy c-means
clustering, and k-means clustering are among Partition clustering methods.

Euclidean distance or Manhattan distance calculations are used to determine the distances
between objects in cluster analysis. Euclidean distance was used in this study. Eq. (3.1) is

used to calculate the Euclidean distance. Eq. (3.2) is used in the calculation of §;;, since the

objects are interval variable.

0
e = JEe (3.)

Sijk = Zij — Zik (3.2)

Unlike other cluster analyses, fuzzy set analysis does not directly accept objects as a set
element. Instead, it calculates the probability of each object being found in all determined
clusters (Ar1 and Yildiz, 2018). The basic condition is that the sum of the probabilities equal
“1” (Sahin and Hamarat, 2002). Trauwaert et al., (1991) expressed the fuzzy clustering
algorithm as Eq. (3.3).

. ZN=1ZN=1m'2km2kd"
MlnC=Z§:1 l ]N 12] /
ZZ].:lmjk

(3.3)

K = total number of clusters;

d;; = the distance between i and j units.

m;, = unknown membership of unit i to set k.

m;; = unknown membership of unit j to set k.

mj, = 0and YK my =1;i:1,..,nand k: 1, ..., K

where my, represents the unknown membership of the object i in cluster k and d;; is the
dissimilarity between objects i and j.

Dunn's partition coefficient F(U)", "Normalized Dunn's partition coefficient Fc(U)",
"Kaufman partition coefficient D(U)" and "Normalized fman partition coefficient Dc(U)"
calculations are considered in determining the number of clusters in fuzzy clustering analysis.
The calculation of F(U) is shown in Eqg. (3.4). The calculation of Fc(U) is shown in Eq. (3.5).
D(U) is shown Eg. (3.6). The calculation of Dc(U) is shown in Eq. (3.7). The highest Fc(U)

and lowest Dc(U) should be considered in determining the most accurate number of clusters.

FU) =~3K_ 5, md, (3.4)
_ F)-(1/K)

Fc(U) = 0 (3.5)

D(U) =~ Tk B, (g — se)? (3.6)
_ bW

Dc(U) = 0 (3.7)
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In the calculation of D(U), calculations called “silhouettes” are used (Kaufman and
Rousseeuw, 1990). Eq (3.8) is used in the calculation of Silhouettes (s;). Eqg. (3.9) is used in

a; and b; calculations.

§; = —2% (3.8)

max (a;,b;)

@ ==Y dj;n€Aandb; =¥ d;;n€B (3.9)

Compute the silhouette s; as follows:

If the number of elements of the set A is n=1 then s=0;

Ifa; < b; thens; =1—a;/b;

Ifa; > b; thens;, =b;/a; — 1

Ifa, = b; thens; =0

The shadow statistic s; takes values between +1 and -1. If this value approaches +1, the
units are clustered correctly, and if it approaches 0, it represents the unstable structure that
emerges in the clustering. While this value is expected to be greater than 0.50 in determining
the appropriate cluster structure; A silhouette value close to -1 indicates incorrect clustering
(Yilanci, 2010; Ar1 and Yildiz, 2018).

3.3. Discriminant Analysis
Discriminant analysis is used to estimate group membership of objects. If the total number of
N objects, K clusters and the total number of objects belonging to each cluster ((Ny) is
known.

The i*" observation is represented by X;;,

M represent the vector of means of these variables across all groups,

M, The vector of means of observations in the kt* group.

Calculations of Sy in Eq. (3.10), Sy, in Eq. (3.11), and S, in Eq. (3.12) are presented:

St = 2Ky Tk K — M) Ky — M) (3.10)
Sw =Tk T X — M) X — M) (3.11)
Wilks’ lambda (A goodness-of-fit parameter) is defined as Eq. (3.13).

_Bwl _pm 1
A= s = =157 (3.13)

The canonical correlation (r;) is defined as Eq. (3.14).

A.
Ty = T (3.14)

The overall covariance matrix (T) is defined as Eq. (3.15).
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1
T=(-=)Sr (3.15)
The within-group covariance matrix (W) is defined as Eq. (3.16).

1

w=(-—=)Sw (3.16)
The among-group (or between-group) covariance matrix (A4) is defined as Eq. (3.17).

1
a=(=)s (3.17)
The linear discriminant functions are defined as Eq. (3.18).
LDF, = W~1M, (3.18)
The standardized canonical coefficients are defined as Eq. (3.19).
Vl] Wij , Ul'jE V, WijE W, (319)

The correlations between the independent variables and the canonical variates are defined
as Eq. (3.20).

1
Corry, = ﬁzg;l Vi Wij (3.20)

Tabachnick et al. (2007) explained that unequal group size and missing data, multivariate
normality and outliers, homogeneity of covariance matrices, linearity, multicollinearity, and

singularity should be checked in discriminant analysis.
4. Empirical Findings

4.1. Fuzzy Cluster Analysis Findings
Fuzzy cluster analysis was performed with the NCSS 2022 package program. Variables of
fuzzy cluster analysis are Domestic Logistics Opportunities, International Logistics
Opportunities, Business Fundamentals and Digital Readiness. Distance type is Euclidean. The
fuzzy clustering analysis findings in terms of market development of developing countries are
shown in Table 3. When Table 3 is examined, the number of clusters with the highest Fc(U)
value and the lowest Dc(U) value is 2. For this reason, it has been accepted that developing
countries are divided into two clusters in terms of logistics market development. Membership

summary for clusters and probabilities of countries for clusters are in Appendix 2.

Table 3. Fuzzy Clustering Analysis Findings of Developing Countries

Number Average Average

Clusters Distance Silhouette F(U) Fe(U) b) De(U)
2 19.412884 0.408846 0.5701 0.1403 0.2209 0.4418
3 12.927109 0.136847 0.3770 0.0655 0.4731 0.7096
4 9.637860 0.247422 0.3534 0.1379 0.4094 0.5459
5 7.555266 0.213134 0.2864 0.1080 0.5486 0.6857
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As a finding of the fuzzy cluster analysis, the clusters and the countries included in the
clusters are shown in Table 4. There are 21 countries in Cluster 1 and 29 countries in Cluster
2. Among the countries included in Cluster 1, the 3 countries with the highest probability of
being in the cluster are Chile, Oman, and Turkey. Among the countries included in Cluster 2,
the 3 countries with the highest probability of being in the cluster are Lebanon, Cambodia,
and Paraguay.

The cluster centers of the variables used in the formation of Cluster 1 and Cluster 2 are
given in the Table 5. The country at the cluster center of Cluster 1 is Chile. The country at the
cluster center of Cluster 2 is Lebanon. When the cluster centers of the variables are compared,
It was concluded that Cluster 1 was more successful than Cluster 2 in all variables. It has been
understood that the developing countries in Cluster 1 have higher development than Cluster 2
in terms of domestic logistics opportunities, international logistics opportunities, business
fundamentals and digital readiness variables, which are the sub-factors of logistics market
development. The greatest distance between the clusters is in the digital readiness variable. At
this point, the biggest difference between the two clusters in terms of logistics market
development is the digital readiness levels of the countries. In addition, the smallest distance
between clusters is in the domestic logistics opportunities variable. At this point, the smallest
difference between the two clusters in terms of logistics market development is the domestic

logistics opportunities levels of the countries.

Table 4. Clustering of Developing Countries in Terms of Logistics Market Development

Cluster 1 Cluster 2

Lebanon (%79,78), Cambodia (%79,17), ¢ (%79,04),
Uganda (%77,42), Sri Lanka (%75,54), Bangladesh

Chile (%73,88), Oman (%72,85), Turkey (%72,73),
Thailand  (%70,57), Kuwait (%70,52), Qatar
(%69,66), Bahrain (%69,62), Russia (%69,34), Saudi
Arabia (%69,11), Indonesia (%68,54), Jordan
(%68,47), Malaysia (%68,05), Vietnam (%67,18),
Kazakhstan (%63,88), Uruguay (%63,66), UAE
(%62,91), Morocco (%62,25), Mexico (%60,55),
India (%60,51), China (%57,69), Egypt (%54,81),

(%75,07), Argentina (%74,11), Ukraine (%73,95),
Nigeria (%72,41), Tanzania (%71,73), Ecuador
(%71,33), Peru (%71,28), Ethiopia (%70,95),
Pakistan (%70,38), Bolivia (%70,03), Colombia
(%69,77), Iran (%67,68), Ghana (%67.51), Tunisia
(%67,41), Algeria (%67,06), Mozambique (%63,54),
Angola (%62,48), Venezuela (%61,25), Myanmar
(%60,47), Libya (%58,91), Brazil (%56,12), Kenya
(%55,88), South Africa (%55,43), Philippines
(%50,67),

Note: The probability percentages of countries belonging to the cluster are shown in parentheses.
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Table 5. Cluster Centers of Variables

Variables Cluster 1 Cluster 2
Domestic Logistics Opportunities 4.87 4.76
International Logistics Opportunities 5.17 4.6
Business Fundamentals 7.17 4.13
Digital Readiness 6.14 4.33

Country Chile Lebanon

4.2. Fuzzy Cluster Analysis Findings
Discriminant analysis was carried out due to the validation of the number of clusters obtained
by fuzzy clustering analysis and the status of belonging to the clusters of objects.
Discriminant analysis was performed with the NCSS 2022 package program according to the
steps suggested by Tabachnick et al. (2007). Group means and standard deviations of the
variables are shown in the Table 6.

Between-Group Correlation\Covariance, Within-Group Correlation\Covariance and Total
Correlation\Covariance values of the variables are shown in the Table 7.

The effect of independent variables on discriminant analysis is shown in the Table 8. All
variables are significant at the 0.05 level. Since R-Squared Other X's values are below 0.99,
there are no multicollinearity problems.

Linear discriminant function coefficients and the regression coefficients are shown in
Table 9. In addition, the clustering estimation percentages of each country are shown in
Appendix 3.

The canonical correlation analysis results of the discriminant analysis are shown in Table
10. Canonical correlation analysis level is significant at the 0.05 level. Countries are shown in
Linear Discriminant Scores, Regression Scores, and Canonical Scores Appendix 4. It is also
shown in the Linear Discriminant Scores Plots, Regression Scores Plots and Canonical Scores
Plots Appendix 5 of the countries.

The results determined by fuzzy cluster analysis were tested with discriminant analysis.
According to the discriminant analysis findings, the fuzzy clustering analysis findings were
100% confirmed. Fuzzy clustering and discriminant results are compared in the Table 11.

Table 6. Cluster Centers of Variables

Variables Group Means Group Standard Deviations
Cluster 1 Cluster 2 Overall Cluster 1 Cluster 2 Overall
DLO 5.472857 4.657931 5.0002 1.017109 0.3080628 0.8009726
ILO 5.606667 4.471724 4.9484 1.194325 0.5611981 1.040366
BF 6.641905 3.691724 4.9308 1.082791 1.414613 1.945638
DR 6.044286 4.243104 4.9996 1.014532 1.048203 1.361759

Notes: DLO=Domestic Logistics Opportunities, ILO= International Logistics Opportunities, BF= Business Fundamentals,
DR= Digital Readiness
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Table 7. Correlation\Covariance Scores of Variables

Between-Group Within-Group

. . . . . Total Correlation\Covariance
Variables Correlation\Covariance Correlation\Covariance

DLO ILO BF DR DLO ILO BF DR DLO ILO BF DR

DLO 8.08 1126 2928 1787 048 047 011 034 064 069 070 0.70
ILO 1.00 1568 40.78 2589 077 077 025 049 083 108 107 098
BF 1.00 1.00 106.01 6472 012 022 165 092 045 053 378 222
DR 1.00 1.00 1.00 3951 047 053 069 106 064 069 083 1.85

Table 8. Correlation\Covariance Scores of Variables

R-Squared Other

Variable Lambda F-Value F-Prob X'
DLO 0.742693 16.63 0.000170 0.716297
ILO 0.704180 20.16 0.000045 0.746056
BF 0.428489 64.02 0.000000 0.716805
DR 0.565123 36.94 0.000000 0.801624

Table 9. Linear Discriminant Function Coefficients and The Regression Coefficients

Variables Linear Discriminant Functions Regression Coefficients
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2
Constant -40.20555 -24.74749 -1.052125 2.052125
DLO 11.7731 10.58615 0.1167978 -0.1167978
ILO -0.4395546 -0.9205015 0.04732605 -0.04732605
BF 4.096679 2.125039 0.194013 -0.194013
DR -1.45041 -0.8350983 -0.06054785 0.06054785
Table 10. Canonical Correlation Analysis
Inv(W)B Indg'l  Total Canon Canon F- Numer Denom  Prob Wilks'
Eigenvalue  Pcnt Pcnt Corr  Corr2 Value DF DF Level  Lambda

1 1578712  100.0 100.0 0.7824 0.6122 17.8 4.0 45.0 0.0000 0.387790

Table 11. Comparison of Fuzzy Clustering and Discriminant Analysis Findings

Fuzzy Cluster Analysis Discriminant analysis
Cluster 1 Cluster 2 Total Cluster 1 Cluster 2 Total
21 29 50 21 29 50

5. Results and Discussion
As a result of fuzzy clustering and discriminant analysis, developing countries are divided into
2 clusters according to their logistics market development levels. It has been determined that
the first cluster countries are more successful in all sub-factors than the second cluster
countries. For this reason, it can be mentioned that the first cluster countries have a high level
of market development in terms of logistics. In the classifications made according to different
sample groups in the literature, it has been determined that the countries are clustered

according to their logistics performance.
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In the literature, there are studies that divide countries into two clusters, three clusters,
four clusters and five clusters. Burmaoglu and Sesen (2011) clustered 133 countries in two
groups, considering logistics performance and competitiveness. Likewise, Kalméan and Téth
(2021), which deals with competitiveness and logistics performances, clustered 160 countries
into three groups. Faria et al. (2015) gathered 121 countries in three clusters according to their
country logistics performance. In the same way, Alyoubi (2021) clustered 160 countries into
three groups. On the other hand, Roy et al. (2018) divided 129 countries into five clusters.
Anuslu and Firat (2019) clustered countries into three groups according to different variables
with logistics performance. Considering logistics performance and economic indicators,
Aboul- Dahab and Ibrahim (2020) clustered 19 countries in three groups and Danaci and
Nacar (2017) clustered 28 countries in five groups.

Faria (2015) associated cluster groups with logistics performance levels and expressed
them as high, medium, and low logistics performance group clusters. In this study,
evaluations were made according to the probability of countries belonging to clusters with
fuzzy clustering analysis. So, the first cluster is called the high logistics market development
cluster and the second cluster is called the low market development cluster. With this
approach, it is seen that some countries have high probability of cluster membership and some
low probability. The accuracy of cluster membership was tested by discriminant analysis. As
a result of the test, 100% success was achieved. Thus, it supports that cluster distribution
according to probabilities gives successful results. At this point, the results of the cluster
memberships of the countries are as follows:

(i) Egypt, Morocco, and Jordan are in the high logistics market development cluster. But
cluster membership probabilities are below 70%. Considering the AEMLI scores, it is lower
than other cluster members. In this case, it can be said that these countries are very close to
the low logistics market development cluster.

(ii) China, India, Brazil, Malaysia, Indonesia, Saudi Arabia, and Bahrain are in the high
logistics market development cluster. But cluster membership probabilities are below 70%.
Considering the AEMLI scores, it is higher than other cluster members. In this case, there is a
possibility that these countries will leave the high logistics market development cluster and
create a very high logistics market development cluster.

(iii) Philippines, South Africa, Kenya, Brazil, and Philippines are in the low logistics
market development cluster. But cluster membership probabilities are below 60%.
Considering the AEMLI scores, it is higher than other cluster members. In this case, it can be

said that these countries are very close to the high logistics market development cluster.
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(iv) Libya, Myanmar, Venezuela, Angola, and Mozambique are in the low logistics
market development cluster. At the same time, the cluster member probabilities are below
70%. Considering the AEMLI scores, it is lower than other cluster members. At this point,
there is a possibility that these countries will leave the low logistics market development
cluster and create a very low logistics market development cluster.

Four variables from AEMLI reports were used in fuzzy cluster analysis and discriminant
analysis. When the centers of the variables of the clusters are compared, the Cluster 1 center
of the domestic logistics opportunities variable is 4.87 and the center of the Cluster 2 is 4.76.
Cluster 1 center of international logistics opportunities variable is 5.17, Cluster 2 center is 4.6.
Cluster 1 center of business fundamentals variable is 7.17, Cluster 2 center is 4.13. The center
of Cluster 1 of the digital readiness variable is 6.14, the center of Cluster 2 is 4.33. The results
obtained according to the cluster centers comparisons are as follows:

(i) The variable with the cluster centers furthest away is the business fundamentals
variable. This indicates that there are great differences between clusters in regulatory
environment, credit and debt dynamics, contract enforcement and anti-corruption frameworks,
inflation and price stability, cost of crime and violence, market accessibility and domestic
stability. This great distance is clearly observed in the AEMLI scores.

(if) The variable with the closest cluster centers is the domestic logistics opportunities
variable. domestic logistics markets describe slight differences in economy, population,
income equality, urbanization, and development of business clusters. This low difference is
clearly observed in AEMLI scores.

(iii) Cluster centers of digital readiness and international logistics opportunities variables
are more stable than other variables. At this point, expected differences were observed
between the clusters in international logistics markets, logistics intensive trade, infrastructure
quality and connectedness, border procedures, digital business models and online commerce,
digital skills, and human capital.

Finally, considering the 2022 logistics market development levels of developing countries,
it is divided into two clusters. However, China, India, Brazil, Malaysia, Indonesia, Saudi
Arabia and Bahrain consider that they can be separated from other developing countries with
their logistical developments and create a higher successful cluster. In addition, Libya,
Myanmar, Venezuela, Angola, and Mozambique consider that if they do not show the
expected development in terms of logistics, they can leave other developing countries and

form a less successful cluster.
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6. Suggestions and Limitations

With fuzzy clustering and discriminant analysis, countries were clustered according to their
logistics market performances and suggestions were developed for the developing countries
and researchers. Suggestions for countries are: (i) Although Egypt, Morocco, and Jordan are
in the high logistics market performance group, membership status is weak. For this reason,
these countries need to develop strategies for their logistics market performance levels and
increase their cluster membership levels. In this context, macro-level policies should be
developed and successfully implemented for the development of AEMLI scores and all sub-
indicators. (ii) China, India, Brazil, Malaysia, Indonesia, Saudi Arabia, and Bahrain have high
logistics market performance. It is recommended to continue with the current strategies and
policies targeting logistics market development. At the same time, it is recommended that
they exhibit innovative approaches to maximize their level of logistics market development.
(iii) Philippines, South Africa, Kenya, Brazil, and Philippines have the lowest logistics market
performance among developing countries. At this point, it is mentioned that the current
logistics market strategies are insufficient. It is recommended that they take steps to increase
their national and international logistics market opportunities with a change in strategy. (iv)
Libya, Myanmar, Venezuela, Angola, and Mozambique are in the lower logistics market
performance cluster. Therefore, they should develop strategies to improve their logistics
market performance. Logistics opportunities should be created by identifying the strengths
and weaknesses of the country, especially in terms of the logistics market.

Suggestions for researchers are: (i) Research can be conducted to identify cluster groups
of logistics market performances of developed and underdeveloped countries. (ii) Fuzzy
clustering analysis was applied in this study. Hierarchical clustering analyze can be applied
with the same data set and the findings can be compared with these research findings. (iii) By
considering the number of clusters obtained in this research, the logistics market
performances of developing countries can be clustered with non-hierarchical clustering
analysis. Cluster belonging statuses can be compared.

There are three limitations in this research. These are: (i) Only developing countries have
been evaluated in terms of logistics market development levels. Developed and
underdeveloped countries are not included in the research. (ii) Data for developing countries
are obtained from the AEMLI 2022 report. Other logistics performance report data were not
included in this study. (iii) Only 2022 performances of developing countries have been

determined. Performances from previous years were excluded from the research. Finally, the

32



Kara, K. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 19-40

clustering of developing countries in terms of logistics market performances is brought to the

literature.

33



Kara, K. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 19-40

REFERENCES

Aboul-Dahab, Karim, & Mohamed Ali Ibrahim. 2020. “Investigating the efficiency of the logistics performance
index (LPI) weighting system using the technique for order of preference by similarity to ideal solution
(TOPSIS) method.” International Journal of Science and Research, 9:269-277.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3815764

AEMLI 2022, Agility Emerging Markets Logistics Index 2022, available  from
https://www.agility.com/en/emerging-markets-logistics

Alyoubi, Bader A. 2021. “Clustering Analysis of Logistics Performance in Saudi Arabia: A Roadmap to Cloud
Computing and loT & Blockchain Solutions.” International Transaction Journal of Engineering,
Management, & Applied Sciences & Technologies, 12(7):1-14.

Anuslu, Merve Dogruel, & Saniye Umit Firat. 2019. “Clustering analysis application on Industry 4.0-driven
global indexes." Procedia Computer Science, 158:145-152. https://doi.org/10.1016/j.procs.2019.09.037

Ari, Erkan, & Aysegiil Yildiz. 2018. “OECD iilkelerinin gég¢ istatistikleri bakimindan bulanik kiimeleme analizi
ile incelenmesi.” Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute/Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 33:17-28. https://doi.org/10.30794/pausbed.402883

Beysenbaev, Ruslan. 2018. “The importance of country-level logistics efficiency assessment to the development
of international trade.” British Journal for Social and Economic Research, 3(6):13-20.

Beysenbaev, Ruslan, & Yuri Dus. 2020. “Proposals for improving the logistics performance index.” The Asian
Journal of Shipping and Logistics, 36(1):34-42. https://doi.org/10.1016/j.ajs1.2019.10.001

Burmaoglu, Serhat, & Harun Sesen. 2011. “Analyzing the dependency between national logistics performance
and competitiveness: Which logistics competence is core for national strategy?” Journal of
competitiveness, 3(4):4-21.

Danaci, Tugce, & Ramazan Nacar. 2017. “Comparing the Foreign Trade and Logistic Performance of Turkey
and EU Members with Cluster Analysis.” PressAcademia Procedia, 3(1):31-36.
https://doi.org/10.17261/Pressacademia.2017.389

Ekici, Sule Onsel, Ozgiir Kabak, & Fiisun Ulengin. 2019. “Improving logistics performance by reforming the
pillars of Global Competitiveness Index.” Transport Policy, 81:197-207.
https://doi.org/10.1016/j.tranpol.2019.06.014

Eren, Hande, & Nuri Omiirbek. 2021. “OECD iilkelerinin lojistik performanslari agisindan
kiimelenmesi.” Suleyman Demirel University Journal of Faculty of Economics & Administrative
Sciences, 26(2):153-166. https://dergipark.org.tr/en/pub/sduiibfd/issue/62132/869510

Faria, Rosane Nunes De, Souza, Caio Silvestre De, & Vieira, Jose Geraldo Vidal. 2015. “Evaluation of logistic
performance indexes of Brazil in the international trade.” RAM. Revista de Administragdo
Mackenzie, 16:213-235. https://doi.org/10.1590/1678-69712015/administracao.v16n1p213-235

Hartigan, John A. 1975. Clustering algorithms. John Wiley & Sons, Inc.

Kalman, Botond Geza, & Arnold Toth. 2021. “Links between the economy competitiveness and logistics
performance in the Visegrad Group countries: Empirical evidence for the years 2007-
2018.” Entrepreneurial Business and Economics Review, 9(3):169-190.

Kara, Karahan. 2022. “Relationship between domestic logistics opportunity efficiency and international logistics
opportunity efficiency based on market potential: empirical research on developing countries.” Journal
of Management Marketing and Logistics, 9(2):79-89.
https://doi.org/10.17261/Pressacademia.2022.1555

Kaufman, Leonard & Peter J. Rousseeuw. 1990. Finding Groups in Data: An Introduction to Cluster Analysis.
John Wiley, New York.

Li, Kevin X., Mengjie Jin, Guangiu Qi, Wenming Shi, & Adolf K.Y. Ng. 2018. “Logistics as a driving force for
development under the belt and road initiative—the Chinese model for developing countries.” Transport
Reviews, 38(4):457-478. https://doi.org/10.1080/01441647.2017.1365276

Liao, T. Warren. 2005. “Clustering of time series data—a survey.” Pattern recognition, 38(11):1857-1874.
https://doi.org/10.1016/j.patcog.2005.01.025

Marti, Luisa, Rosa Puertas, & Leandro Garcia. 2014a. “The importance of the logistics performance index in
international trade.” Applied Economics, 46(24):2982-2992.
https://doi.org/10.1080/00036846.2014.916394

Marti, Luisa., Rosa Puertas, & Leandro Garcia. 2014b. “Relevance of trade facilitation in emerging countries'
exports.” The Journal of International Trade & Economic Development, 23(2):202-222.
https://doi.org/10.1080/09638199.2012.698639

Moldabekova, Aisulu, Robert Philipp, Hans-Eggert Reimers, & Bauyrzhan Alikozhayev. 2021. “Digital
technologies  for  improving  logistics  performance  of  countries.” Transport  and
Telecommunication, 22(2):207-216. https://doi.org/10.2478/1tj-2021-0016

34


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3815764
https://www.agility.com/en/emerging-markets-logistics
https://doi.org/10.1016/j.procs.2019.09.037
https://doi.org/10.30794/pausbed.402883
https://doi.org/10.1016/j.ajsl.2019.10.001
https://doi.org/10.17261/Pressacademia.2017.389
https://doi.org/10.1016/j.tranpol.2019.06.014
https://dergipark.org.tr/en/pub/sduiibfd/issue/62132/869510
https://doi.org/10.1590/1678-69712015/administracao.v16n1p213-235
https://doi.org/10.17261/Pressacademia.2022.1555
https://doi.org/10.1080/01441647.2017.1365276
https://doi.org/10.1016/j.patcog.2005.01.025
https://doi.org/10.1080/00036846.2014.916394
https://doi.org/10.1080/09638199.2012.698639
https://doi.org/10.2478/ttj-2021-0016

Kara, K. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 19-40

Polat, Mustafa., Karahan Kara, & Galip Cihan Yalgin. 2022. “Clustering Countries on Logistics Performance
and Carbon Dioxide (CO 2) Emission Efficiency: An Empirical Analysis.” Business & Economics
Research Journal, 13(2):221-238.

Puertas, Rosa, Luisa Marti & Leandro Garcia. 2014. “Logistics performance and export competitiveness:
European experience.” Empirica, 41(3):467-480. https://doi.org/10.1007/s10663-013-9241-z

Roy, Vivek, S. K. Mitra, Manojit Chattopadhyay, & B. S. Sahay. 2018. “Facilitating the extraction of extended
insights on logistics performance from the logistics performance index dataset: A two-stage
methodological framework and its application.” Research in Transportation Business &
Management, 28:23-32. https://doi.org/10.1016/].rtbm.2017.10.001

Saxena, Amit, Mukesh Prasad, Akshansh Gupta, Neha Bharil, Om Prakash Patel, Aruna Tiwari., ... & Lin Chin-
Teng. 2017. “A review of clustering techniques and developments.” Neurocomputing, 267:664-681.
https://doi.org/10.1016/j.neucom.2017.06.053

Sahin, Mehmet & Bahattin Hamarat2002. “G10 - Avrupa Birligi ve OECD iilkelerinin sosyo-ekonomik
benzerliklerinin fuzzy kiimeleme analizi ile belirlenmesi.” ODTU Uluslararast Ekonomi Kongresi VI.
Ankara. 11-14 Eyliil, s. 1-19.

Tabachnick, Barbara G., Linda S. Fidell, & Ullman, J. B. 2007. Using multivariate statistics. Boston, MA:
pearson.

Trauwaert, E., L. Kaufman, & P. Rousseeuw. 1991. “Fuzzy clustering algorithms based on the maximum
likelihood priciple.” Fuzzy Sets and  Systems, 42(2):213-227.  https://doi.org/10.1016/0165-
0114(91)90147-1

Wang, Mei Ling, & ang Hwan Choi. 2018. “How logistics performance promote the international trade volume?
A comparative analysis of developing and developed countries.” International Journal of Logistics
Economics and Globalisation, 7(1):49-70. https://doi.org/10.1504/1JLEG.2018.090504

Yilanci, Veli. 2010. “Bulanik kiimeleme analizi ile tiirkiye’deki illerin sosyoekonomik agidan
siniflandirilmasi.” Siileyman ~ Demirel ~ Universitesi  Iktisadi ~ve Idari  Bilimler — Fakiiltesi
Dergisi, 15(3):453-470.

35


https://doi.org/10.1007/s10663-013-9241-z
https://doi.org/10.1016/j.rtbm.2017.10.001
https://doi.org/10.1016/j.neucom.2017.06.053
https://doi.org/10.1016/0165-0114(91)90147-I
https://doi.org/10.1016/0165-0114(91)90147-I
https://doi.org/10.1504/IJLEG.2018.090504

Kara, K. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 19-40

APPENDIX
Appendix 1: AEMLI 2022 Data (Raw Data)

Domestic International Business overall Index
Country Logistics Logistics F Digital Readiness
. o undamentals Score
Opportunities Opportunities

China 8.54 9.75 7.06 7.25 85
India 8.01 7.23 5.96 6.74 7.21
UAE 5.58 5.73 9.2 8.63 6.72
Malaysia 5.32 5.92 8.19 7.35 6.32
Indonesia 6.34 5.95 5.93 6.47 6.17
Saudi Arabia 5.35 5.51 8.16 7.07 6.14
Qatar 5.79 4.89 7.96 6.52 5.95
Thailand 5.13 6.01 5.82 6.54 5.78
Mexico 5.54 6.4 5.13 54 5.74
Turkey 5.28 5.87 5.87 5.96 5.69
Vietnam 5.02 6.01 5.48 5.75 5.55
Chile 487 5.17 7.17 6.14 5.55
Russia 5.2 5.67 5.51 5.89 5.53
Oman 492 4.89 7.26 5.69 541
Bahrain 4.99 4.68 7.3 5.16 5.28
Brazil 55 5.43 3.95 5.58 5.25
Kuwait 5.02 457 6.18 5.92 5.21
Philippines 5 5.25 4.38 5.99 5.16
Jordan 4.86 4.73 6.7 4.97 5.13
Morocco 4.59 5 6.81 4.34 5.04
Egypt 5.13 4.65 5.51 5 5.01
Kazakhstan 4.67 4.7 6.2 4.93 4.97
Uruguay 4.78 441 6.08 521 4.93
South Africa 4.69 4.95 5 5.17 491
Colombia 4.69 5.02 4.52 49 4.81
Peru 4.7 51 457 452 4.79
Pakistan 5.03 458 433 51 478
Kenya 455 461 4.92 5.43 478
Ukraine 4.79 497 4.46 4.64 477
Iran 5.13 423 43 5.19 471
Argentina 4.86 461 3.92 5.03 4.66
Ghana 457 4.42 4.62 5.14 4.63
Sri Lanka 4.49 472 4.36 4.82 4.6
Nigeria 5.18 4.28 3.53 481 4.55
Lebanon 4.76 4.6 4.13 4.33 4.53
Tunisia 458 4.48 5.03 4.06 453
Algeria 4.84 422 4.99 3.96 45
Ecuador 4.49 4.63 4.66 3.75 4.44
Bangladesh 4.99 4.38 3.44 4.38 4.44
Cambodia 4.4 4.47 4.22 434 4.39
Paraguay 4.39 4.46 4.23 4.38 4.38
Tanzania 4.56 4.09 4.72 414 4.35
Uganda 4.37 4.39 3.88 4.07 4.25
Bolivia 4.42 4.46 3.58 31 4.07
Ethiopia 4.36 4.36 3.15 3.42 4.01
Mozambique 4.19 4.4 141 291 3.6
Angola 43 4.26 1.02 2.8 3.52
Venezuela 4.45 3.86 0.45 3.62 3.48
Myanmar 44 4.25 0.69 1.83 3.32
Libya 4.4 2.2 0.6 1.64 2.59
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Appendix 2: Membership Summary for Clusters

Country Cluster Cluster Sum of Squared Bar of Squared Silhouette Silhouette Bar Prob Prob
Membership Memberships Memberships Amount inl in2

Chile 1 0.7388 0.6141 L 0.502 (L 0.7388  0.2612
Oman 1 0.7285 0.6045 L 0.4748 (L 0.7285 0.2715
Turkey 1 0.7273 0.6033 L 0.3898 [ 0.7273  0.2727
Thailand 1 0.7057 0.5847 L 0.3953 [ 0.7057 0.2943
Kuwait 1 0.7052 0.5842 L 0.3321 [reenm 0.7052 0.2948
Qatar 1 0.6966 0.5773 nmn 0.5014 [ 0.6966 0.3034
Bahrain 1 0.6962 0.577 nnimn 0.4126 [ 0.6962 0.3038
Russia 1 0.6934 0.5748 nnimn 0.2772 [ 0.6934 0.3066
Saudi Arabia 1 0.6911 0.5731 nmn 0.5137 [ 0.6911 0.3089
Indonesia 1 0.6854 0.5687 nnimn 0.4054 [ 0.6854 0.3146
Jordan 1 0.6847 0.5682 nnimn 0.3277 [reenm 0.6847 0.3153
Malaysia 1 0.6805 0.5651 nmn 0.504 [ 0.6805 0.3195
Vietnam 1 0.6718 0.559 nnimn 0.254 [ 0.6718 0.3282
Kazakhstan 1 0.6388 0.5386 [ 0.1801 [rm 0.6388 0.3612
Uruguay 1 0.6366 0.5373 [LEETEEEnn 0.1654 [rm 0.6366 0.3634
UAE 1 0.6291 0.5333 [ 0.4237 [Hem 0.6291 0.3709
Morocco 1 0.6225 0.53 [ 0.2228 [ 0.6225 0.3775
Mexico 1 0.6055 0.5223 [LERTEEnn 0.1404 [rm 0.6055 0.3945
India 1 0.6051 0.5221 [ 0.3191 [renm 0.6051 0.3949
China 1 0.5769 0.5118 [ 0.2826 [ 0.5769 0.4231
Egypt 1 0.5481 0.5046 [ -0.0779 | 0.5481 0.4519
Lebanon 2 0.7978 0.6774 L 0.5833 [ 0.2022 0.7978
Cambodia 2 0.7917 0.6701 L 0.581 [ 0.2083 0.7917
Paraguay 2 0.7904 0.6687 L 0.5783 [ 0.2096 0.7904
Uganda 2 0.7742 0.6503 L 0.6005 [T 0.2258 0.7742
Sri Lanka 2 0.7554 0.6305 L 0.5177 [LEmn 0.2446 0.7554
Bangladesh 2 0.7507 0.6257 L 0.5894 [LERTEERRTEen 0.2493  0.7507
Argentina 2 0.7411 0.6162 L 0.5323 [LEmn 0.2589 0.7411
Ukraine 2 0.7395 0.6148 L 0.4882 i 0.2605 0.7395
Nigeria 2 0.7241 0.6004 L 0.5487 [LEEemn 0.2759 0.7241
Tanzania 2 0.7173 0.5944 L 0.4967 i 0.2827 0.7173
Ecuador 2 0.7133 0.591 L 0.499 i 0.2867 0.7133
Peru 2 0.7128 0.5906 L 0.4585 [LEe 0.2872 0.7128
Ethiopia 2 0.7095 0.5878 L 0.5826 [ 0.2905 0.7095
Pakistan 2 0.7038 0.5831 [ 0.4623 [ 0.2962 0.7038
Bolivia 2 0.7003 0.5802 nnmn 0.5588 [ 0.2997 0.7003
Colombia 2 0.6977 0.5782 nmn 0.4392 [Heem 0.3023 0.6977
Iran 2 0.6768 0.5625 i 0.4436 [Henm 0.3232 0.6768
Ghana 2 0.6751 0.5613 nmn 0.4228 [Heem 0.3249 0.6751
Tunisia 2 0.6741 0.5606 nmn 0.4213 [Heem 0.3259 0.6741
Algeria 2 0.6706 0.5582 i 0.4272 [Henm 0.3294 0.6706
Mozambique 2 0.6354 0.5367 [T 0.5142 [ 0.3646 0.6354
Angola 2 0.6248 0.5312 [T 0.498 [ 0.3752 0.6248
Venezuela 2 0.6125 0.5253 [ 0.4708 [ 0.3875 0.6125
Myanmar 2 0.6047 0.5219 [T 0.4538 [LEe 0.3953  0.6047
Libya 2 0.5891 0.5159 [ 0.413 [Henm 0.4109 0.5891
Brazil 2 0.5612 0.5075 [ 0.2724 [ 0.4388 0.5612
Kenya 2 0.5588 0.5069 [ 0.25 [ 0.4412 0.5588
South Africa 2 0.5543 0.5059 [ 0.2321 [ 0.4457  0.5543
Philippines 2 0.5067 0.5001 [ 0.1604 [ 0.4933  0.5067
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Country Actual Predicted Pcntl Pcnt2
China 1 1 100 0
India 1 1 99.4 0.6
UAE 1 1 99.9 0.1
Malaysia 1 1 99.5 0.5
Indonesia 1 1 93.3 6.7
Saudi Arabia 1 1 99.5 0.5
Qatar 1 1 99.6 0.4
Thailand 1 1 72.6 27.4
Mexico 1 1 72.9 27.1
Turkey 1 1 82.3 17.7
Vietnam 1 1 65.9 34.1
Chile 1 1 96 4
Russia 1 1 66.4 33.6
Oman 1 1 97.2 2.8
Bahrain 1 1 98.1 1.9
Brazil 2 2 12.3 87.7
Kuwait 1 1 77.6 22.4
Philippines 2 2 114 88.6
Jordan 1 1 93.9 6.1
Morocco 1 1 95.9 4.1
Egypt 1 1 65.8 34.2
Kazakhstan 1 1 82.3 17.7
Uruguay 1 1 75.4 24.6
South Africa 2 2 30.3 69.7
Colombia 2 2 17.1 82.9
Peru 2 2 23.2 76.8
Pakistan 2 2 13.2 86.8
Kenya 2 2 18.5 81.5
Ukraine 2 2 19.1 80.9
Iran 2 2 11.4 88.6
Argentina 2 2 5.5 94.5
Ghana 2 2 12.3 87.7
Sri Lanka 2 2 9.7 90.3
Nigeria 2 2 3.7 96.3
Lebanon 2 2 10.7 89.3
Tunisia 2 2 39 61
Algeria 2 2 43 57
Ecuador 2 2 26.5 73.5
Bangladesh 2 2 34 96.6
Cambodia 2 2 8 92
Paraguay 2 2 7.9 92.1
Tanzania 2 2 21.1 78.9
Uganda 2 2 4.7 95.3
Bolivia 2 2 5.1 94.9
Ethiopia 2 2 1.7 98.3
Mozambique 2 2 0.1 99.9
Angola 2 2 0 100
Venezuela 2 2 0 100
Myanmar 2 2 0 100
Libya 2 2 0 100
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Appendix 4: Linear Discriminant Scores, Regression Scores and Canonical Scores

Country Cluster Linear Discriminant Scores Regression Scores ngg?ézal
Scorel Score2 Scorel Score2 Scorel
China 1 74.45812 65.63165 1.337517 -0.33752 3.7382
India 1 65.55942 60.42902 0.973818 0.026182 2.256396
UAE 1 48.14209 41.39222 1.133177 -0.13318 2.905665
Malaysia 1 42.71645 37.38756 0.993349 0.006651 2.335972
Indonesia 1 46.72969 44.09011 0.728716 0.271284 1.257787
:gjb(:; 1 43.53307 38.25262 0.988583 0.011417 2.316551
Qatar 1 48.96415 43.51554 1.00513 -0.00513 2.383971
Thailand 1 31.9057 30.93343 0.56465 0.43535 0.589342
Mexico 1 35.38801 34.40049 0.56615 0.43385 0.595452
Turkey 1 34.77928 33.24083 0.620363 0.379637 0.816328
Vietnam 1 30.36362 29.70617 0.533671 0.466329 0.463124
Chile 1 35.3246 32.1571 0.780665 0.219335 1.469444
Russia 1 32.55207 31.87148 0.535947 0.464053 0.472399
Oman 1 37.05772 33.51119 0.817962 0.182038 1.621398
Bahrain 1 38.90673 34.97313 0.85605 0.14395 1.77658
Brazil 2 30.24829 32.21207 0.275738 0.724262 -0.58776
Kuwait 1 33.61768 32.37725 0.591037 0.408963 0.696849
Philippines 2 25.60777 27.65606 0.267421 0.732579 -0.62165
Jordan 1 35.17182 32.43455 0.738329 0.261671 1.296954
Morocco 1 33.2388 30.08762 0.779058 0.220942 1.462895
Egypt 1 33.46716 32.8126 0.533386 0.466614 0.461965
Kazakhstan 1 30.95779 29.42168 0.620133 0.379867 0.815393
Uruguay 1 31.48259 30.36427 0.579021 0.420979 0.647893
South Africa 2 25.81925 26.65281 0.386953 0.613047 -0.13464
Colombia 2 24.21369 25.79383 0.313488 0.686512 -0.43396
Peru 2 25.05225 26.24964 0.351151 0.648849 -0.28051
Pakistan 2 27.3415 29.22737 0.283404 0.716596 -0.55653
Kenya 2 23.61563 25.09659 0.323247 0.676753 -0.3942
Ukraine 2 25.54428 26.9881 0.326903 0.673097 -0.3793
Iran 2 28.41921 30.46925 0.26725 0.73275 -0.62234
Argentina 2 23.74877 26.5873 0.189661 0.810339 -0.93846
Ghana 2 23.12622 25.08788 0.275946 0.724054 -0.58691
Sri Lanka 2 21.4515 23.67955 0.249732 0.750268 -0.69371
Nigeria 2 26.3826 29.63359 0.149074 0.850926 -1.10382
Lebanon 2 24.45145 26.56871 0.260634 0.739366 -0.6493
Tunisia 2 26.46366 26.91168 0.424891 0.575109 0.019927
Algeria 2 29.62012 29.90192 0.441248 0.558752 0.086569
Ecuador 2 24.272 25.29347 0.368463 0.631537 -0.20998
Bangladesh 2 24.35674 27.69801 0.140189 0.859811 -1.14002
Cambodia 2 20.62447 23.06027 0.22929 0.77071 -0.777
Paraguay 2 20.49409 22.95146 0.227167 0.772833 -0.78565
Tanzania 2 25.01362 26.33338 0.33911 0.66089 -0.32957
Uganda 2 19.30519 22.31929 0.172384 0.827616 -1.00885
Bolivia 2 20.04096 22.95669 0.182064 0.817936 -0.96941
Ethiopia 2 17.15283 21.23258 0.067522 0.932478 -1.43608
Mozambique 2 8.745311 16.12444 -0.25714 1.257143 -2.75886
Angola 2 8.66373 16.68089 -0.31993 1.319926 -3.01465
Venezuela 2 7.081072 16.74096 -0.48157 1.481573 -3.67324
Myanmar 2 9.900429 17.85749 -0.31401 1.314012 -2.99056
Libya 2 10.70839 19.71193 -0.41699 1.416988 -3.410103
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Appendix 5: Linear Discriminant Scores, Regression Scores and Canonical Scores
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Abstract: The effect of index reconstitution on stock return and volume have been one of the controversial subjects in
finance. Although, there are several researches, which are analyzing the domestic stock market index effect on
stocks, a few studies focused on the effects of an international index. By the use of event study methodology, this
paper analyzes the price effect of changes in constituents of two MSCI indexes (Standard Index and Small Cap
Index) for Turkish companies as of announcement and effective dates. Overall, there are four analyses; namely,
addition to Small Cap Index with respect to announcement (effective) day, deletion from Small Cap Index with
respect to announcement (effective) day, addition to Standard Index with respect to announcement (effective) day,
and deletion from Standard Index with respect to announcement (effective) day. The findings of the study present that
index effect appears or disappears, resting upon the index, on which index reconstitution is being analyzed.
Moreover, existence of the index effect is also subject to event day definition, which may be either announcement
date or effective date of the index event. Significant index effect strongly exists for the additions to MSCI Standard
Index around announcement date, while deletions have significant, but weaker, effect around the effective date. No
significant index effect has been found for deletions around announcement date. Index effect is also documented
around announcement and effective dates for MSCI Small Cap Index additions; however, such effect is quite
stronger for deletions from MSCI Small Cap Index around the announcement dates.

Keywords: Index Effect, MSCI Index, Index Reconstitution, Event Study
JEL Classification: G12, G14, C18

Oz: Endeks kapsam degisimlerinin hisse getirisi Ve hacmi iizerindeki etkisi finans alaninda tartisilan konulardan biri
olmustur. Bir¢ok ¢alisma yurtici endeks degisimlerinin hisse senetleri tizerindeki etkisini analiz ederken, uluslararasi
endeks degisimlerinin etkisini inceleyen ¢alismalar daha azdw. Bu ¢alisma, iki MSCI endeksindeki (Standard Index
and Small Cap Index) Tiirk firmalarimin endeksten ¢ikarilmasi ve endekse eklenmesi ile ilgili degisimlerin hisse
fivatini nasil etkileyecegini vaka analizi yontemi kullanarak incelemektedir. Degisimlerin hem ilan edildigi hem de
gergeklestigi tarih dikkate alinarak dort analiz yapilmigtir. Bu analizler ilan ve gerceklesme giinlerini dikkate alarak
Small Cap endeksine eklenmeyi ve endeksinden cikariimayi, ayrica Standard endekse eklenmeyi ve endeksten
ctkartimayt icermektedir. Calismanin bulgulari, degisimin analiz edildigi endekse bagh olarak endeks etkisinin
ortaya ¢ikabildigini ya da ortadan yok olabildigini gostermistir. Buna ek olarak, endeks etkisinin varliginmin ilan
giinii veya yiiriirliik giinii gibi olay giinii tammlarindan etkilendigi gézlemlenmistir. Ilan giinii civarinda MSCI
Standart Endeksine yapilan eklemeler icin anlamli ve giiclii bir endeks etkisi bulunurken, endeksten ¢ikarmalarin
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yiiriirliik giinii civarinda anlamli ancak daha zayif bir etkisi vardir. Ilan giinii civarindaki ¢ikarmalar igin ise anlaml
bir endeks etkisi bulunmamistir. MSCI Small Cap endeks eklemelerinin ilan ve yiiriirliik giinleri civarinda da endeks
etkisi bulunmugstur; ancak bu etki, ilan giinii civarinda endeks kapsamindan ¢ikarmalarda olduk¢a gii¢liidiir.

Anahtar Kelimeler: Endeks Etkisi, MSCI Endeksi, Endeks Kapsam Degisimi, Vaka Analizi
JEL Siniflandirmasi: G12, G14, C18
1. Introduction
Efficient market hypothesis states, in a naive form, that all publicly available information is
reflected to asset prices such that no one can continuously beat the market. Such claim has been
argued in finance literature for the last few decades from several different aspects, starting with
market anomalies to investors’ psychological grounded behaviors.

Index effect, in another saying, the relation between the stock returns/volume and index
reconstitutions has been one of the controversial phenomena among those arguments; and several
hypotheses have been devoted to explain such relation. While some researchers state index
additions (deletions) have permanent price increase (decrease) effect (Shleifer, 1986), some
others argue that such fluctuations in prices are not permanent (Harris and Gurel, 1986). Besides
the duration of the price effect of index reconstructions, some researchers argue that changes in
index constituents lead information to the market and increase the investor awareness (Chen et
al., 2004).

Following the emergence of such hypotheses in finance literature, several studies have been
devoted to reveal the effect of national index reconstitutions, like S&P, Russell, Nikkei indexes
for developed equity markets. While the literature has been also enriching for national indexes of
developing countries especially for the last two decades, there is still another side of the issue,
which is the effect of changes in international index constituents.

With the growth of international investments and globalization of equity markets, tracking
international indexes has become an important task for money managers. Increasing international
equity investments arise the need to follow the developing financial markets, where availability
of reliable information might be limited or hard to acquire. Moreover, those managers,
sometimes, cannot follow all markets. Thus; international portfolio managers, exchange traded
funds, and also index tracking funds need to follow international indexes closely and treat them
as benchmarks (Chakrabarti, 2002; Hung and Shiu, 2016; Chen et al., 2019). Other than serving
as a benchmark, international indexes provide some advantages like increasing the number of

investors, decreasing in the cost of information gathering. Moreover, increasing number of
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foreign investors decreases the equity risk premium and cost of capital; hence, increases stock
price (Hacibedel and VVan Bommel, 2007). On the other hand, it should also be noted that any
index reconstitution has been aimed to increase index representativeness but not the future
prospects of a firm (Coakley et al., 2008).

In order to satisfy the needs of internatonal investors, several international indexes have been
calculated.The FTSE Global Equity Index Series, Thomson Reuters Global Equity Indices,
Nasdaq Global Indexes, S&P Global Equity Index series, Morningstar Global Equity Index
series, and Morgan Stanley Capital International (MSCI) international Indexes are the most well
known examples. Among those indexes, MSCI has been taken as a benchmark index as it is a
widely used index by money managers (Chakrabarti et al., 2005; Authers, 2015; Hung and Shiu,
2016). Furthermore, foreign investors tend to invest more on the stocks, which are included in
MSCI indexes (Ferreira and Matos, 2008; Ammer et al., 2012). Chakrabarti et al. (2005) also
state that MSCI index reconstitution can have a permanent effect on price and volume on equities
in all countries, while Hung and Shiu (2016) claim that change in MSCI index has a great impact
on Asian security prices. Moreover, Hau et al. (2010) present that MSCI weighting changes cause
international capital flows, which also effect the exchange rates.

MSCI has been calculating several equity indexes under a general name of Global Investable
Market Indexes. In order to achieve the company comparability, index integrity, and consistent
market coverage; the indexes are calculated with Size-Segment. Size-Segment indexing results in
Large Cap, Mid Cap, Small Cap Indexes and also a Standard Index, which is the sum of Large
Cap and Mid Cap (MSCI, 2014). By regular and irregular reviews, MSCI maintains the indexes.
After index reviews, while additions and deletions are possible, transition from one index to
another is also possible (MSCI, 2022). The changes in index constituents become effective within
15 to 20 days following the announcement.

Thus; in this study, we attempt to analyze the price effect of changes in constituents of two
MSCI indexes; namely, Standard and Small Cap indexes, in terms of announcement and effective
dates. To the best of our knowledge, this is the first study that analyses the price effect of two
MSCI index reconstitutions for Turkish stocks for both announcement and effective dates.

The remainder of this study is organized as follows. Section 2 gives the theoretical

background, and Section 3 provides the related literature on the index effect, Section 4 presents
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the data and methodology. Section 5 covers the empirical findings and discussions. Finally,
Section 6 is dedicated to concluding remarks.

2. Theoretical Background

Since 1980s, studies about the relation between changes in index constitutions and stock returns
have built an extensive literature. Some of these studies test the validity of the associated
hypothesis in single or multi-country markets, while some analyze the effect of institutional
ownership or corporate governance, and so on. For the interested readers, all dimensions of the
topic have been reviewed by Afego (2017).

As briefly mentioned in the introduction, several hypotheses have been developed to explain
the effects of changes in index constituents. As classified by Hacibedel and von Bommel (2007)
and Afego (2017) such hypotheses can be grouped under two main headings as (1) demand-based
and (2) information-based. In demand-based theories, the upward pressure on stock prices is
exerted by the increased demand of the investors tracking the index for the stocks that are newly
added leading to a positive abnormal return (Harris and Gurel, 1986). On the other hand,
information-based hypotheses state that news related with stock additions to an index give
positive signals, those related with stock deletions give negative signals to the investors.
Accordingly, the price of an added share can be driven up since additions can be perceived as
signaling positive information regarding the firm’s future prospects (Chen et al., 2004). While the
Price Pressure Hypothesis (PPH) and Imperfect Substitute Hypothesis (ISH) can be explained
under the demand-based hypotheses; Information Signal Hypothesis (ISH), Liquidity Hypothesis
(LH), and Investor Awareness Hypothesis (IAH) can be explained under the group of
information-based hypotheses.

The Price Pressure Hypothesis, which is initially popularized by the study of Scholes (1972),
emphasizes that in the case of large share trades of seasoned equity offerings, the decline in stock
price acts as a sweetener to make investors buy these additional shares. On the condition that the
demand curve is downward sloping for the shares, these additional shares will be purchased only
at lower prices, which will further act as an additional profit to the buyers of these shares.
Additionally, Harris and Gurel (1986) state that investors have to be compensated for the
transaction costs they incur and the portfolio risks that they assume when they immediately buy
and sell securities that they otherwise would not. The immediate price drops (rises) associated

with large sales (purchases) attract these liquidity suppliers. According to Harris and Gurel
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(1986); the prices are assumed to increase before the change date as a result of the fund
managers’ excess demand. After this change date the prices reverse as the passive sellers are
attracted by this increase in prices. As a result, a temporary price increase (decrease) is predicted
by PPH when a new stock is added (deleted). As summarized by Azevedo et al. (2014), at the
full-information price, long-term demand curve is perfectly elastic in that after the index changes,
the stock prices adjust back to their ex-ante levels. However, short-term demand curve might be
less than perfectly elastic since the immediate information about the demand shifts that are not
motivated by information may be costly.

The Imperfect Substitutes Hypothesis (ISH) assumes that securities do not have perfect
substitutes and demand in the long-term is less than perfectly elastic. Thus, price reversals are not
expected and the equilibrium prices change with a shift in demand curve to eliminate excess
demand. Therefore, the same reactions to announcements are expected as PPH with permanent
price changes (Hanaeda and Serita, 2003; Bildik and Giilay, 2008; Azevedo et al., 2014;). The
reason why this price effect is expected to be permanent rests upon the fact that the stocks that
are added to an index do not have close substitutes (Afego, 2017).

Jain (1987) argues that being included on an index can be considered as a sign of the firm’s
reduction in its risk level, and improvement in its management quality. Thus, according to
Information Signal Hypothesis, whereas positive information about a stock increases the price
immediately, negative information decreases the price in efficient markets. This reaction to new
information is permanent and a new equilibrium level is reached upon the announcement dates.
Thus, information regarding index compositions; namely, stock additions or deletions are
considered as signals to the investors (Bildik and Giilay, 2008; Azevedo et al, 2014; Wang et al.,
2015).

Liquidity Hypothesis, which is closely related to ISH, states that a stock’s liquidity is
increased when it is added to an index leading to higher prices and reduced transaction costs. In
addition to that, more time and effort is devoted by stock analysts to evaluate these shares and
distribute additional information about them, which eventually increases the total amount of
publicly available information regarding the share. Thus, bid and ask spread is reduced resulting
in higher trading volume and liquidity (Amihud and Mendelson, 1986; Afego, 2017). Chen et al.
(2004) further states that when a stock is added to an index, information asymmetry is reduced
leading to an additional increase in liquidity. On the other hand, investors require an additional
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premium for holding stocks not included on an index as a result of less available information and
higher transaction costs. Contrarily, deletion of a stock from an index results in opposite effects
regarding price and liquidity.

Investor Awareness Hypothesis documents asymmetric reactions to stock additions and
deletions with a permanent price increase displayed as a response to an addition and a short-term
decrease being observed for deletions. According to Chen et al. (2004, p. 1917), the asymmetry
that is seen in these price effects occur due to the fact that while more investors become aware of
stock additions, the number of investors aware of stock deletions does not fall at the same degree
since becoming unaware may be more difficult. Therefore, index additions result in a larger price
increase in comparison to the decrease that occurs due to deletions from an index.

The hypotheses explained above have different price effects on stocks for index additions and
deletions. Such price effects can be temporary, permanent or no price effect may exist. Table 1

summarizes the expected price changes for a stock after an index event.

Table 1. Price Effect Hypotheses and Expected Price Changes

Additions Deletions
Temp. Per. Temp. Per.
Price Pressure Hypothesis + -
Demand Based Imperfect Substitutes Hypothesis + -
Liquidity Hypothesis + () ()
Information Based Information Signal Hypothesis + -
Investor Awareness Hypothesis + -

Temp = Temporary Effect; Per.= Permanent Effect; + = Positive price effect; - = Negative price effect; () = Uncertain
Source: Adopted from Miller and Ward (2005) and Epéz Aydner and Altay (2020)

3. Literature Review

Although, the hypotheses mentioned above have been evident for S&P 500, following the
evidence for index effect, several studies have been published in literature for developing and
developed markets with effects of national index reconstitutions being the main theme of those
studies. One of the pioneering studies belonging to Woolridge and Ghosh (1986) investigates the
impact of stock additions to and deletions from the S&P 500 index on stock valuation and
liquidity for the period covering the years 1977 and 1983. The results support the presence of
positive abnormal returns for the stocks being added to the index; while; negative abnormal
returns are observed for the stocks being deleted from the index. For the case of additions, the
prices are found to significantly increase on the day following the S&P’s announcement to the

subscribers with the increase seeming to be permanent. For the case of deletions, even though the
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prices are found to decrease, this decrease in prices is not as significant as the increase in prices
for the case of additions. Another prominent study performed by Harris and Gurel (1986)
evaluates the influence of index composition changes on stock returns and volume for S&P 500.
It is observed that additions to the index are associated with significant increases in price on the
first day of trading. The prices are found to be increasing by more than 3 percent with a full
reversal of that increase after a passage of two weeks’ time. A further study that is performed for
the similar period belonging to Goetzmann and Garry (1986) evaluates the influence of stock
delisting on returns by focusing on the deletion of seven stocks from S&P 500 index. The
findings of the study reveal significant and long-term negative returns associated with delisted
stocks.

Lynch and Mendenhall (1997) also focus on data belonging to S&P 500 for the March, 1990
and April, 1995 period to explore the potential price and volume effects of stocks as a result of
changes in index composition. For additions to the index, a positive abnormal return is observed
beginning with the announcement date and ending with the effective change date. Furthermore,
after the addition, a significant and negative abnormal return is detected. For the case of
deletions, a similar but inverted price movement is revealed. The returns are found to be
significant and negative between the announcement and change date with the return being
positive after the delisting.

A study conducted on TSE 300 Index on Canadian shares attempts to reveal information as to
abnormal price movements due to additions to and deletions from the index. Even though
positive and significant abnormal returns are observed for additions, the negative returns
observed for deletions are found to be insignificant (Masse et al., 2000). One other study
conducted on Nikkei 500 index reveals significant price increases for stock additions together
with decreases for stock deletions. This result is found to be permanent in that no significant
post-event reversals are observed (Liu, 2000).

Another study performed on data belonging to FTSE Bursa Malaysia Kuala Lumpur
Composite Index (KLCI) for the time span between 2005 and 2012 focuses on changes of stock
price and volume due to additions to and deletions from the index. The findings based on 15
additions and 13 deletions reveal evidence for the presence of temporary price pressure for KLCI

especially close to announcement and change dates (Azevedo et al., 2014).
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Wang et al. (2015) perform a study on Shanghai Shenzhen CSI 300 index evaluating the
impact of stock additions to or deletions from the index on price and trading volume for the
period between June, 2005 and December, 2012. The final sample includes 368 permanent
additions together with the same number of deletions after leaving out temporary changes.
Overall, the results show price increases to be associated with additions to the index together with
price decreases being associated with deletions from the index. These findings reveal the
presence of short-term price pressure due to index reconstitutions.

Skrinjari¢ (2019) examines the potential influence of changes in index composition on the
returns of the stocks listed on Zagreb Stock Exchange for the period between January 2, 2015
until March 21, 2018. The selected stocks are classified into three groups on the basis of how
they influence index composition in that those entering, leaving, and keeping on staying in the
market index. The findings resting on event study methodology with respect to leaving the index
are found to be associated with negative and significant returns. However, index entrance
demonstrates insignificant but positive abnormal returns upon the announcement date. Lastly,
staying on the index is not documented to have any influence in terms of returns.

A study conducted by Bildik and Giilay (2008) on Istanbul Stock Exchange (ISE) 100 and
ISE 30 indexes for the respective periods; namely, January 1995 and October 2000, January 1997
and October 2000, examines how changes in index composition affect the price and volume of
stocks. The findings reveal that inclusion to the index generate significant and positive abnormal
returns; whereas, exclusion does the reverse with significant and negative abnormal returns.
These results are found to be in line with price-pressure and imperfect substitute hypotheses.
Another study performed for the Turkish stock market for the years between 2011 and 2013 focus
on how changes in index composition influence the volume and price of shares. Based on the
results of the study, specifically addition to the index is found to have a significant positive effect
on share prices in line with price pressure hypothesis. Furthermore, additions and deletions are
also both seen to increase trading volume significantly (Bayraktar, 2012). The recent study of
Yilmaz et al. (2020) document contrary findings for the Turkish stock market on BIST
Sustainability Index for the period between 2014 and 2017 in that no significant link is found
between addition to and deletion from the index on stock returns.

As far as the literature review is concerned, the effects of international index reconstitutions

are limited to a few studies though such international index changes are important especially for
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international equity investments. With this respect, prior studies with an international index
(MSCI) perspective will be summarized below.

The first study with an international perspective, analyzing the effects of MSCI index
reconstitutions, is that of Chakrabarti (2002), which presents significant and permanent price
effect but no volume effect for Indian companies added to MSCI-India index during 1998-2000.
Such a finding has been interpreted as additions to index is a positive signal, which causes a
sudden price increase without changing the volume. Therefore, the study concludes that
information effect can explain the price/volume effect of index additions.

In a further study, Shu et al. (2004) study the MSCI free indexes with Taiwanese listed firms
for 1999-2001 period and find significant positive price reaction in short-term but price reversion
in the long term for additions. A similar price pattern in the opposite direction has been found for
deletions, where deleted stocks’ returns are negative in the short-run but positive in the long run
especially after the effective date. While similar findings are reported for Taiwanese market by
Shiu and Wu (2009) and Hung and Shiu (2016); they, moreover, state that foreign ownership
increases (decreases) in stocks, which are added to (deleted from) index. Change in foreign
ownership is higher in additions, which means that foreigners do not sell off all stocks after
deletions.

Coakley et al. (2008) study MSCI-Canada for the effect of index additions and deletions on
the co-movement behavior of added (deleted) firms with the other stocks in the index. The
findings reveal that international investors cause excess co-movement in returns.

The evidence for the international index effect for Turkish stocks is relatively limited to the
best of our knowledge. One of those studies is that of Kiigiiksille (2019) finding a weak relation
between stock returns and MCSI Turkey index additions and deletions during 2006-2018 period
when the effective dates are taken as event days. In a similar study, Ellialtioglu et al. (2019)
examine the same index reconstitutions on stock returns of added and deleted stocks during the
2014-2018 period. Taking the announcement date as the event date, they conclude that MSCI
Turkey index reconstitutions do not have any significant effect on Turkish stocks and it is not
possible to have abnormal returns.

Besides the studies that are focusing on the index effect limited with a single market, there are
three studies for multi-country evidences as far as our literature review is concerned. The first
study, Chakrabarti et al. (2005) examine the effect of additions to and deletions from MSCI
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country indexes for 29 countries. They find a significant positive abnormal return for the stocks,
which are added to index. Moreover, on the next day of announcement, such return is also
experienced at the next day of effective day but gradually declining. On the other hand, there is a
significant negative abnormal return documented for deleted stocks. Given these findings, they
state the existence of downward sloping demand curve and some evidence on price-pressure and
liquidity effect. In another study, Chen et al. (2019) analyze the effects of additions to and
deletions from MSCI Standard Index for 38 countries, 22 of which are developed countries, for
the years between 2000 and 2015. They find significant positive returns for additions and
significant negative returns for deletions; however, abnormal returns for deletions are temporary.
Moreover, they find a stronger index effect for emerging countries. And, index reconstitution is
found to have more effect on foreign institutional investors. The study concludes that all findings
are consistent with investor awareness hypothesis.

MSCI has been calculating several indexes, some which are calculated for developed,
emerging economies, and transition markets like MSCI Developed World index, MSCI Emerging
Markets Index, and MSCI Frontier Markets Index. MSCI can reclassify some markets according
to some criteria and a market, which was classified as frontier, can be reclassified as emerging
market. Burnham et al. (2018) investigate effects of MCSI reclassification and find that the
country indexes that are reclassified as more benchmarked index (like from frontier to emerging,
or from emerging to developed) realize a strong return since announcement date to effective date.
And vice versa is also valid for countries that are reclassified as less benchmarked index. On the
other hand, they also claim that such strong return reaction in either way is temporary, as returns
reverses in one-year period after effective date of the reclassification.

4. Data and Methodology

The current study attempts to analyze the price effect of changes in constituents of Morgan
Stanley Capital International (MSCI) international indexes on Turkish stocks, which are added to
or deleted from the MSCI indexes. Additions to and deletions from two indexes have been
analyzed, namely MSCI Global Standard Indexes and MSCI Global Small Cap Indexes.
Moreover, analyses have been carried out for two event dates, one for the information of news
release (announcement day) and the other for the actual date that the firm is added to or deleted

(effective date) from the index.
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As can be seen on Table 2 below, there are 70 additions and 76 deletions for MSCI Global
Small Cap Indexes between November 2008 and November 2018 in this study. There are 18
additions and 31 deletions for MSCI Global Standard Indexes between November 2007 and
November 2018. The announcements for additions to and deletions from the MSCI Global Small
Cap Indexes and MSCI Global Standard Indexes firms are downloaded from the MSCI index
review webpage (https://www.msci.com/index-review). The announcements for index reviews
have been downloaded from November 2008 to November 2018 for MSCI Global Small Cap
Indexes; and from November 2007 to November 2018 for MSCI Global Standard Indexes.

Table 2. Number of Turkish Stocks Added to or Deleted from MSCI Indexes

MSCI Global Standard Indexes MSCI Global Small Cap Indexes
Additions 18 70
Deletions 31 76

After identifying the additions and deletions, the data is analyzed for each index, for each
event and for each date (announcement and effective dates) by the use of the event study metrics
software.

Daily closing prices for the firms, which are subject to addition to or deletion from an index,
and BIST-100 index value are used to calculate Abnormal Return (AR) that can be expressed as,

ARy = Ry — E(Ry) 1)
where R;; logarithmic return of firm i at day t; E(R;;) expected logarithmic return at day t; AR;;
abnormal return of firm i at day t.

In order to calculate the AR, expected logarithmic return has to be calculated. Expected return
is going to be calculated by using the market model as given below,

E(Ri) = & + B Ry + €1 (2)
where R,,. is the market return (BIST-100) at day t; «; and fB,,, are the regression
coefficients. Expected return is calculated for an estimation window of (t-121, t-6).

The average of ARs within a T window will give the Average Abnormal Return (AAR) for
that window. Different event windows have been used to calculate AARs like (-5...5), (-3...3), (-
1...1),(0...5),(0...3) and (0...1).
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1 T
AAR = Z AR;, 3)
t=1

Cumulative average abnormal return (CAAR), which is the sum of all AARs for an event
window, is used to test the statistical hypothesis of whether CAAR is equal to zero or not. In this
study, Patel test and Corrado Rank test are used.

Patell (1976) proposed a test statistic under the assumption that abnormal returns are

uncorrelated and has a constant variance. Standardized abnormal return is calculated as,

SAR, . = ARiq 4
it — S(ARL) ( )

The standard deviation is estimated from the time-series of abnormal returns of the estimation

window as below,

Estmax
Gini = ﬁt:;mm (ARl.,t)Z (5)
where M; is the number of non-missing returns and d is the degrees of freedom (e.g. market
model=2).
Corrado (1989) proposed a test statistic to examine if the cumulative average abnormal return
is equal to zero or not. In order to calculate the test statistics, abnormal returns transformed into

rank K;, = rank (AR;.). Tied ranks are calculated as midranks and if there are missing values,

ranks are adjusted by U; , = ﬁ where M; is the number of non-missing returns for each asset.

Test statistic is calculated as
1 N
TCorrado = \/_N; (Ui,r - 0:5)/S(U) (6)
where standard deviation is defined as

N, 2

1 1
SW = 11771, ZT J_N_TZ(U” —05) ")

i=1

5. Findings and Discussions
The findings of the analyses for changes in constituents of MSCI Global Standard Index
(Standard Index) and MSCI Small Cap Index (Small Cap Index) are presented through Table 3 to
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Table 4 Each table has two panels, where Panel A in each table presents the results for
announcement date and Panel B in each table displays results for effective dates. The event date,
which has been presented by “0”, is announcement date in Panel A and effective date for Panel B.
The bold figures in the tables are the statistically significant findings at either 1% or 5%.

As presented by Panel A of Table 3, the findings of the study reveal that there is strong
information effect of the addition to the Standard Index. While the CAAR for (0...1) event
window is 2.47%, CAAR is increasing to 3.07 % for (0...3) event window. All CAARs for
different event windows are positive and statistically significant for both significance tests.
Interestingly, the highest return can be attained in (-5...5) event window with CAAR of 4.3%,
which can be interpreted as an information linkage or market inefficiency.

The Panel B of Table 3, on the other hand, presents only one significant CAAR for (-1...1). It
would be accepted that the effective date has weak effect (or even no effect) on the stock return.
It should be noted that the CAARs turn out to be negative after the effective date, although the
findings are insignificant, which may be accepted as weak evidence for return reversal. The

abnormal returns realized after announcement of addition have been slightly offset by the losses.

Table 3. Price Effect of Additions to MSCI Global Standard Indexes

Panel A - Announcement Date Panel B - Effective Date
Event CAAR | Patelz | Prob |©OT390 | pron | caaR | Patelz | Prob | COrado | by
Window Rank Rank

(-5...5) 0,0432 2,758 0,006 2,421 0,016 0,0251 1,601 0,109 1,507 0,132
(-3..3) 0,0423 3,509 0,000 3,055 0,002 0,0186 1,323 0,186 1,201 0,230
(-1..1) 0,0320 3,949 0,000 3,070 0,002 0,0175 2,028 0,043 1,876 0,061

(0..5) 0,0209 2,678 0,007 2,126 0,034 | -0,0048 | -0,330 0,741 -0,495 0,621
0..3) 0,0307 3,536 0,000 2,953 0,003 | -0,0062 | -0,801 0,423 -0,973 0,330
0..1) 0,0247 3,999 0,000 3,004 0,003 0,0042 0,631 0,528 0,116 0,908

In the case of deletions from Standard Index, all CAARs are negative and none of the
findings are significant as presented by Panel A in Table 4. This finding indicates that the market
does not react to deletions from Standard Index, at least around the announcement date.

Panel B of Table 4 presents the CAARs for deletions as of effective date. While all CAARs
are negative, two of the event windows (-1...1) and (0...1) are statistically significant for both
tests. Such a finding is an indication of investors or index funds repositioning their portfolios just

before and after the effective date.
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Table 4. Price Effect of Deletions to MSCI Standard Indexes

Panel A - Announcement Date Panel B - Effective Date
et | canr | paelz | prob | O3 prop | caaR | Patelz | Prob | AT | prop
(-5...5) -0,0063 | -0,134 0,894 0,717 0,474 | -0,0183 | -1,572 0,116 -0,919 0,358
(-3...3) -0,0029 | -0,119 0,905 0,506 0,613 -0,0255 | -2,462 0,014 -1,906 0,057
(-1..1) -0,0122 | -1,666 0,096 -0,471 0,637 -0,0231 | -3,347 0,001 -2,414 0,016
(0..5) -0,0094 | -1,037 0,300 -0,642 0,521 -0,0134 | -1,470 0,142 -1,223 0,221
(0..3) -0,0143 | -1,945 0,052 -1,118 0,264 | -0,0137 | -1,754 0,079 -1,700 0,089
0..1) -0,0112 | -1,930 0,054 -1,099 0,272 -0,0185 | -3,129 0,002 -2,592 0,010

Combining the findings about additions to and deletions from MSCI Standard Index,
investors somehow closely follow index additions, on the other hand they also seem to ignore the
deletions from the index. The index effect for additions can be accepted as permanent, although
negative CAARs, which are insignificant, have been found especially after the effective date.

One should expect to have similar findings (abnormal positive returns) for all additions
regardless of the index; however, as Panel A of Table 5 shows the opposite. The additions to
MSCI Global Small Cap Index results negative CAARs for all event windows, while two of them
are significant under both tests. The abnormal negative return is about -1.7% for (0...3) event
window, and the losses are deepening for (-5...5) event window. Moreover, when the pre-event
days are accounted, losses reached up to -4.3%.

On the other hand, Panel B is telling another story, with positive CAARs for all except one
event window, but four of them are significant under Patel Z test. Such a finding can be

interpreted as portfolio rebalancing just before and after the effective date of the additions.

Table 5. Price Effect of Additions to MSCI Global Small Cap Indexes

Panel A - Announcement Date Panel B - Effective Date
et | canr | paelz | prob | €039 pron | caar | Patelz | Prob | 93T | prop
(-5...5) -0,0428 | -3,539 | 0,000 -2,288 0,022 | 0,0093 | 1,481 0,139 0,760 0,447
(-3..3) -0,0152 | -1,471 | 0,141 | -0,863 | 0,388 | 00187 | 2,740 | 0,006 | 1634 | 0,102
(-1..1) -0,0095 | -0,629 | 0530 | -0,510 | 0,610 | 00121 | 2,227 | 0026 | 1,787 | 0,074
(0..5) -0,0343 | -4,071 | 0,000 -3,182 0,002 | 0,0092 | 1,987 0,047 0,699 0,485
(0...3) -0,0169 | -2,286 0,022 -1,777 0,076 0,0095 2,107 0,035 0,898 0,369
0..2) -0,0122 | -1,518 0,129 -1,228 0,219 0,0046 1,344 0,179 0,940 0,347

As presented by Panel A of Table 6, the deletions from Small Cap Index result in negative

CAARs as for all event windows, where all CAARs are statistically significant under both tests.
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While the losses are around -1.16 % for the event day and the day after and it reaches up to -
1.67% for (0...5) event window. Panel B also presents negative CAARs for all event windows but
only two of them are statistically significant under both tests. Significant event widows are (-
1...1) and (0...1) where CAARs are -1.87% and -1.62%, respectively. Such findings indicate a

permanent price effect of deletions.

Table 6. Price Effect of Deletions to MSCI Global Small Cap Indexes

Panel A - Announcement Date Panel B - Effective Date
cwent | CAAR | PatelZ | Prob ngr?fo Prob | CAAR | PatelZ | Prob C%gr?fo Prob
(-5...5) -0,0116 | -2,133 0,033 -1,975 0,048 -0,0036 | -0,335 0,738 -0,334 0,738
(-3..3) -0,0118 | -2,682 0,007 -2,105 0,085 | -0,0051 | -1,021 0,307 -0,418 0,676
(-1..2) -0,0159 | -4,752 0,000 -3,990 0,000 -0,0187 | -5,567 0,000 -2,417 0,016
(0...5) -0,0167 | -3,437 0,001 -3,303 0,001 | -0,0054 | -1,168 0,243 -0,764 0,445
(0...3) -0,0137 | -3,458 0,001 -3,188 0,001 | -0,0071 | -2,068 0,039 -0,915 0,360
(0..1) -0,0116 | -3,982 0,000 -3,858 0,000 -0,0162 | -6,143 0,000 -2,817 0,005

The findings presented above contradicts with the previous studies on the index effect of
MSCI Turkey index. Kiigiiksille (2019) has reported insignificant CAARs for additions and
deletions around the effective date (-10 and +10 days), while a few significant ARs for the same
event window are found. One possible explanation for contradictory findings is the differences in
significance test used to test the abnormal returns. Similarly, Ellialtioglu et al. (2019) have
reported that additions and deletions do not cause abnormal returns, they have not reported the
significance of their findings.

Among the findings of the study, presented through Tables 3 to 6, three of them are
noteworthy. First of all, regarding the changes in the MSCI Standard Index constituents are only
priced when there is an addition to index; while deletions are not affecting the prices adversely as
of announcements. It seems that investors become aware of index additions and react
accordingly. But such reaction is not valid for deletions; that is, it is not possible to become
unaware easily (Chen et al. 2004). Although, the current evidence is not sufficient enough to
accept one of the alternative hypotheses, we can assert that the findings regarding MSCI Standard
Index favor Investor Awareness Hypothesis.

Second finding to be noted is the negative price reaction for Small Cap Index additions
around the announcement date but positive price effect around the effective date. Such finding is

a bit puzzling, as the price effect expectations under various hypothesis are positive (negative) for
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index additions (deletions). Such negative return puzzle may be explained by the unrealized
investor expectations; that is, majority of investors, who are expecting stock addition to Standard
Index (not Small Cap), may be investing on the stock before the announcement. However,
announcement of stock addition to Small Cap Index (not to the Standard Index as expected) can
be interpreted as bad news, which in turn results in stock sell off and negative returns. Another
possible explanation is the adverse effect of stocks, which are deleted from Standard Index but
added to Small Cap Index. Such news may be accepted as bad news and priced accordingly.
However, such explanation is not supported by the insignificant negative returns as a result of
deletion from Standard Index, presented by Panel A in Table 4. On the other hand, positive
returns around the effective date can be explained by portfolio adjustments. Further analyses are
needed to explain such a puzzle. Similar findings of negative returns on announcement date of
additions has also been reported by Chakrabarti et. al. (2005) for emerging markets.

The third finding to be noted is that the price effect of the changes in index constituents
depends on the index itself. As represented above, the price effect for MSCI Standard Index and
Small Cap Index is subject to change, which can be interpreted as that the market places more
value to one index than others. Moreover, it can also be asserted that index funds most probably
follow some indexes more than the others. Similar findings are also reported by Burnham et al.
(2018), not for different indexes but for country re-classification. Moreover, different levels of
price effect are also documented by Bildik and Giilay (2008), Ep6z Aydmer and Altay (2020),
who studied the index effect for various indexes calculated under Borsa Istanbul (BIST). On the
other hand, while such price effects exist for different BIST indexes at different levels, such
effect does not exist for sustainability index (Y1lmaz et al, 2020).

6. Conclusion

The relation between the stock returns/volume and index reconstitutions; namely, the index effect
has been one of the controversial phenomena in finance literature. While several hypotheses have
been developed, contradicting findings exit in the related literature.

By analyzing the MSCI index reconstitutions, this study aims to reveal the possible index
effect from an international index perspective for the stocks, which are traded in Borsa Istanbul.
The possible price effects of two MSCI indexes, namely MSCI Standard Index and MSCI Small
Cap Index, have been studied for announcement and effective dates by the use of event study
methodology.
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The findings of the study reveal existence of the index effect is also subject change according
to event day definition, which may be either announcement date or effective date of the index
event, and index reconstitution being analyzed. Significant index effects strongly exist for the
additions to MSCI Standard Index around announcement date, while deletions have significant
but weaker effect around the effective date. Moreover, announcements about deletions form
MSCI Standard Index, do not have a significant effect around the event windows studied. Index
effect is also documented around announcement and effective dates for MSCI Small Cap Index
additions; however, such effect is quite stronger for deletions from MSCI Small Cap Index
around the announcement dates.

The finding on the additions to MSCI Small Cap Index is puzzling, as the addition to the
index results in negative CAARs, where three of them are significant, for all event windows.
Such finding can be explained by investors’ unsatisfied expectations (about standard index
inclusion) or small sized companies can be out of sight of the international investors. Such puzzle

need to be addressed in further studies.
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Oz: Dogal kaynaklarin bilingsizce ve asirt tiiketimi, sanayilesme, ormansizlasma ve benzeri faktorler ¢evresel
stirdiiriilebilirligin kiiresel diizeyde tehdidine yol agmaktadir. Cevresel bozulma siirecinin uluslararasi boyutta
hissedilmesiyle beraber iilkelerin bu siireci yavaslatmaya veya durdurmaya yénelik dnlemler aldig
bilinmektedir. Fosil yakitlarin ciddi ¢evresel hasarlara yol agmasi, temiz enerji kaynaklart olarak da tanimlanan
yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgiyi arturmistir. Bu artan ilgiyle beraber yenilenebilir enerji tiiketiminin
belirleyicilerine yénelik arastirmalarin arttigr gériilmektedir. Bu ¢alismada CIVETS iilkelerinde finansal
gelismenin yenilenebilir enerji tiiketime etkisinin aragtirilmasi amaglanmaktadur. Belirtilen bu amag¢ kapsaminda
CIVETS iilkeleri olarak bilinen Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Miswr, Tiirkiye ve Giiney Afrika’ya ait 1990-
2019 dénemini kapsayan yillik veriler analize dahil edilmistir. Bagimli degisken olarak yenilenebilir enerji
tiiketimi, finansal gelismiglik gostergesi ve bagimsiz degisken olarak da IMF tarafindan yaywnlanan Finansal
Gelismislik Endeksi kullanilmigtir. Ayrica dogrudan yabanct yatirim girisleri ve ekonomik biiytime gibi bagimsiz
degiskenler de calismaya dahil edilmistir. Caliymada analizlerin gerceklestirilmesinde Powell (2016) tarafindan
gelistirilen giincel bir yaklasim olarak Toplamsal Olmayan Sabit Etkili Panel Kantil ydénteminden
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1. Giris

Finansallasma kelimesi kiiresellesme ve kapitalizmin etkisi ile 6zellikle 1990’lardan sonra
kullanilmaya baslanmis olsa da 2000'li yillardan itibaren literatiirde siklikla finansallasma
terimiyle karsilasilmaktadir (Ioannou ve Wojcik 2019). Bankacilik sektoriiniin, finansal
piyasalarin, finansal aktorlerin gerek yerel gerekse uluslararasi piyasalarda iiretim ve
sanayiden daha etkin rol oynamasi finansallasma olarak tanimlanabilmektedir (Epstein 2005).
Bu baglamda finansallasma kavrami genellikle olumsuz bir c¢agrisimla anilmakta;
finansallasma ile beraber kapitalizmin etkisinde var olan balonlar sismeye, akabinde
patlamaya devam etmekte, yeni ekonomik krizler ortaya ¢ikmakta ve giiven ortami sekteye
ugramaktadir (Lohmann 2012).

Diinya genelinde diger sektorlerle kiyaslandiginda finans sektoriiniin orantisiz bir sekilde
bliylidiigli goriilmektedir. Finans sektorii ne kadar hizli genislerse belirli bir seviyeye kadar
reel ekonomilerde ayni dogrultuda genislemekte; ancak belli bir seviye sonrasinda reel
ekonomiler finansallasmadaki biiylimenin tersi yoniinde hareket etmektedir (Cecchetti ve
Kharroubi 2015). Avrupa Birligi’nin yirmi yedi iilkesi i¢in finans, emlak ve sigorta sektorleri
birlikte degerlendirildiginde gayri safi yurtigi hasilanin %29’una katkida bulundugu
goriilmektedir. Daha fazla sanayiye sahip olan Almanya’da bile sanayinin gayri safi yurtigi
hasilaya katkis1 %20 iken; finans, emlak ve sigortanin olusturdugu bu ti¢ sektér %30’luk paya
sahiptir (Aalbers 2016).

Finansal gelisim ile karbon emisyon artislar1 arasindaki karmagikligi ortaya koymak
amaciyla yapilan ekonometrik analizler sonucunda finansal gelisimin artan karbon
emisyonunda 6nemli bir artisa neden oldugu belirlenmistir (Demir, Cergibozan ve Gok 2019;
Gokmenoglu ve Sadeghieh 2019; Pata 2018; Shahbaz vd. 2020; Zhang 2011) . Tirkiye’deki
cevresel bozulma {izerinde finansal gelismelerin de Onemli bir katkis1 oldugu ortaya
cikarilmistir (Demir vd. 2019; Gokmenoglu ve Sadeghieh 2019).

Ulkeler ekonomik, finansal biiyiimelerini ve dis ticaret hacimlerini artirmak amaciyla
serbest ticaret anlagsmalar1 ile uluslararasi ticaretlerin Oniindeki engelleri kaldirmaktadir.
Tiirkiye’nin hali hazirda yiiriirliikte olan 22 adet serbest ticaret anlasmasi mevcuttur (Ticaret
Bakanlig1 2021b). Yiiriirliikteki ticaret anlasmalarinin da etkisiyle Tiirkiye 2003-2020 yillar
arasinda yillik ortalama %5,2 biiylime kaydetmistir. Tiirkiye’nin kiiresel mal ihracatindan
aldig1 pay 2013 yilinda 161 milyar $ ile %0,85 iken 2020 yilinda 169 milyar $ ile %0,96’ya
yiikselmis; kiiresel mal ithalatindan aldig1 pay ise 2013 yilinda 260 milyar § ile %1,38 iken
2020 yilinda 219 milyar $ %1,23’e gerilemistir (Ticaret Bakanlhig 2021a; TUIK 2021).
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Tiirkiye’nin dis ticaret alaninda yasadigi bu degisim ¢evresel sorunlar1 da beraberinde
getirmistir. Enerji tiiketimi, gelir ve dis ticaretin karbon emisyonlarinin uzun dénemli
nedenselligini agiklayabilecegi; 6zellikle dis ticaretin Tiirkiye’nin CO, emisyonlari iizerindeki
etkisinin dikkat ¢ekici oldugu ifade edilmis (Halicioglu 2009).

Finansal gelismisligin 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki ¢evresel sorunlarin artmasinda
onemli bir ara¢ oldugu geg¢mis ¢alismalarda tespit edilmistir (Boutabba 2014; Copeland ve
Taylor 1994; Demir vd. 2019; Gokmenoglu ve Sadeghieh 2019; Grossman ve Krueger 1991;
Pata 2018; Shahbaz vd. 2020; Zaidi vd. 2019; Zhang 2011). Bu zamana kadar yapilan
caligmalar incelendiginde farkli iilkelerin ekonomik oOzelliklerinin dikkate alindigi
goriilmektedir. Ancak iilkelerdeki birbirinden farkli politikalar ve durumlarin {lkelerdeki
cevre kirliligi iizerinde farkli yansimalar1 olabilir.

Bu calismada CIVETS iilkeleri olarak tanimlanan Kolombiya, Endonezya, Vietnam,
Misir, Tirkiye ve Giliney Afrika iilkelerindeki finansal gelismislik diizeyinin yenilenebilir
enerji tiiketimi tizerinde bir etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerindeki ortaya ¢ikabilecek olumlu etkisi
karbon emisyon degerinin diismesine katkida bulunacaktir. Bu kapsamda s6z konusu iilkelerin
1990-2019 donemini kapsayan verileri ¢alismaya dahil edilmektedir. Finansal gelismislik
gostergesi olarak IMF tarafindan yayinlanan Finansal Gelisme Endeksi, yenilenebilir enerji
gostergesi olarak ise yenilenebilir enerji tiiketiminin toplam enerji tiiketimindeki pay1 ¢alisma

kapsaminda esas alinmaktadir.

2. Teorik Altyapi ve Literatiir Ozeti

2.1. Ekonomik Kalkinma ve Cevresel Sorunlar
Cevre sorunlari son yiizyilda 6nemi daha da artan boyutlara ulasmistir. Kiiresellesme ile cevre
sorunlariin yakin iligki igerisinde oldugu vurgulanmaktadir. Cevre sorunlarinin kiiresel bir
mesele haline gelmesinin en 6nemli nedenleri arasinda; ozon tabakasinin incelmesi, ekolojik
dengenin bozulmasi, sera etkisi, hava, toprak ve su kirliligindeki artis, diinya ylizeyindeki
isinmanin varligi gosterilmektedir (Muammer 2000). Yakin gelecekte iilkeler bu sorunlara
¢coziim gelistiremezlerse her gecen giin artan diinya niifusunun ve diger canlilarin varliklar
tehdit altinda olacaktir.

Niifusun, enerji kaynaklarindaki kullanimin ve tretimdeki artisinin yarattigi cevresel
sorunlar politika yapicilarin dikkatini ¢ekmistir. Iklim degisiklikleri ve kiiresel 1stnma bircok
canlinin yagsamini olumsuz yonde etkilemektedir (Convey 2006; Doney vd. 2012; McKechnie,
Hockey, ve Wolf 2012). Diinyada enerji iiretiminin ¢ogu fosil yakitlardan karsilandigi i¢in

sanayilesme ve gayri safi milli hasilanin artirilmasi ¢abasi karbondioksit emisyonunda artisa
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neden olmaktadir. Karbondioksit miktarindaki artis ile c¢evresel bozulmalar ve iklim
degisiklikleri kendini gostermektedir. BP 2021 diinya enerji istatistiklerine gore diinyada en
fazla karbondioksit salan iilkeler siralamasinda ilk 3 sirada Cin (%30), Amerika (%13) ve
Hindistan (%7) gelmektedir. Endonezya’da bu oran %1,8, Giiney Afrika’da %1,3, Tiirkiye’de
%]1,1, Vietnam’da %0,9, Misir’da %0,6 Kolombiya’da ise %0,3,’tiir ( British Petroleum
2021). En fazla karbondioksit salan lilkelerin gayrisafi milli hasilalarina bakildiginda 2021
yilinda Amerika 22 trilyon dolar ile ilk sirada, Cin 17 trilyon dolar ile ikinci sirada, Hindistan
ise 3 trilyon dolar ile altinci sirada yer almaktadir (IMF 2021)

Insanoglunun gevreye verdigi tahribatin oniine gecebilmek icin 1992 yilinda Brezilya’da
Birlesmis Milletler iklim degisikligi cerceve sdzlesmesi imzalanmis, 1997 yilinda ise bu
so6zlesme kapsaminda Kyoto Protokolii kabul edilmistir. Bu protokol ile iilkeler emisyon
azaltilmasi ile ilgili taahhiitte bulunmustur. Kyoto Protokoliiniin yiiriirliikten kalkmasi ile
2015 yilinda imzalanan Paris Baris Anlagmasi 2020 yilinda yiiriirliige girmistir (Amin,
Dogan, ve Khan 2020).

Ekonomik kalkinmanin ¢evre lizerindeki etkilerine yonelik iki farkli goriis bulunmaktadir.
Cevresel Kuznets egrisi hipotezi ile agiklanan ilk bakis agisina gore ekonomik kalkinma ile
cevresel bozulmanin ters U seklinde bir iliskiye sahip oldugu ve baslangigta kisi basina diisen
milli gelir arttikga cevresel bozulmanin yogunlastigi ancak ileriki donemlerde c¢evresel
bozulmanin azalma egilimi gosterdigi ileri siiriilmektedir (Abbasi ve Riaz 2016; Soytas, Sari,
ve Ewing 2007). Cevresel bozulma orani ile ekonomik kalkinma diizeyi arasinda Kuznets
egrisinde oldugu gibi ters U seklinde bir iligski oldugunu ileri siiren ilk ¢alisma (Panayotou
1993) tarafindan kullanilmistir. Hava kirliligine neden olan havada asili duran partikiil madde,
kiikiirt dioksit, karbon monoksit ve nitrojen oksit veri setine dahil edilmis ve bu dort bilesenin
kisi basina emisyonlarinin kisi basina gayri safi yurtici hasila ile ters U seklinde iliskide
oldugu tespit edilmistir (Selden ve Song 1994). Ekonomik biiyiime ile g¢evresel kirliligin
stireklilik gostermedigi, ¢ogu durumda kisi basina diisen milli gelir belli bir seviyeye
ulagtiginda donlim noktasinin gerceklesecegi ve Kuznets egrisinde oldugu gibi asagi yonlii
ivme kazanacag tespit edilmistir (Grossman ve Krueger 1995). Ulkeler gayri safi yurtigi
hasila oranlarini artirmay1 hedeflemelidir; ancak unutulmamalidir ki {iretimin artirilmasi
olusabilecek ¢evresel sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Politika yapicilar hem toplumun
ihtiyaglarimi karsilamak igin liretimi artirmay1 tesvik edecek planlamalar yapmali hem de bu
iretim artis1 sirasinda ekosistemin biitlinliigiinii bozmayacak sekilde hareket etmeye yonelik

onlemler almalidir (Khan, Yaseen, ve Ali 2017).
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2.2. Finansal Gelisme ve Cevresel Sorunlar
Diinyanin ortalama sicakligi 14 °C’dir. Sera gazi diinyanin daha sicak olmasini saglamaktadir.
Eger sera gazlar1 olmasaydi diinyanin ortalama sicakligi -18 °C olacakti. Bu nedenle sera
gazlarinin varlig1 diinya sicakligiin canlilarin yasayabilecegi diizeye gelmesini saglamaktadir
(King 2005; Korkmaz 2007). Ancak sera gazlarimin atmosferde asir1 birikmesi ile diinya
yiizeyinin daha fazla 1sinmasi s6z konusu olmaktadir.

Ulkelerin énemli sorunlarindan birisi hava kirliligidir. Hava kirliligi ve kiiresel 1stnmaya
neden olan sera gazi emisyonlar1 her ne kadar birbirlerini etkilese de ayni sey degildir. Sera
gazinin %75’lik kismi ormansizlagma, bilingsiz tarimsal faaliyetler, fosil yakit kullanimi,
endiistriyel siireclerle ortaya ¢ikan karbondioksitten olusmaktadir. Bunun disinda sera gazinin
%18’lik kismini tarimsal faaliyetler ile atik yonetimi, enerji kullanimi ve biyokiitle yakmadan
kaynaklanan metan gazlart; %5°lik kismini giibre kullanimi gibi tarimsal faaliyetler ve fosil
yakitin yanmasi sonucu ortaya ¢ikan nitroz oksit; %2’lik kismini ise endiistriyel islemler,
sogutma ve cesitli tiiketici iirlinlerinin kullanimi ile ortaya ¢ikan f-gazlari olusturmaktadir
(Portner vd. 2022). Temiz hava igerisinde yaklasik %78 azot, %21 oksijen ve %1 oraninda su
buhart ve diger gazlar bulunmaktadir. Havanin dogal bilesiminin bozulmasiyla igerisindeki
insan saglhigini ve diger canlilari olumsuz yonde etkileyecek gazlarin ve partikiil maddelerin
miktariin artmas1 durumu hava kirliligi olarak ifade edilebilir.

Finansal gelismislik 6zellikle 2007-2008 kiiresel finansal krizin ardindan daha da énemli
hale gelmistir. Zenginlerin daha zengin fakirlerin ise daha fakir oldugu yeni diinya diizeninde
finansal gelismisligin bu duruma aracilik ettigi sdylenebilir (Davis ve Kim 2015). Finansal
gelismenin  Ozellikle kriz donemlerinde ekonomilerdeki olumsuz etkilerinin yaninda
teknolojik, kiiltiirel, politik ve sosyal yonleri de bulunmaktadir. Finansal gelismenin igerisinde
yalnizca finansal kuruluslar yer almamakta; finansal kuruluslarin iligkili oldugu mikro 6l¢ekli
isletmelerden cok wuluslu isletmelere, belediyelerden devlete ait sirketlere, tasarruf
sahiplerinden kredi talep eden kisilere kadar ¢ok genis bir yelpazenin finansal gelisme
cercevesinde degerlendirildigi goriilmektedir (Destek ve Manga 2021; Haiven 2020). Hane
halklarinin, sirketlerin hatta devletlerin bile harcama ve yatirimlarini stirekli borg ile finanse
etmeye c¢aligmasi sistemlerin sikismasini beraberinde getirmekte; esitsizligin ve giivensizligin
arttig1 yeni diizene finansallagsma hizmet etmektedir (Dore 2008). Kiiresel servet esitsizlikleri,
gelir esitsizliklerinden daha belirgin durumdadir. Kiiresel niifusun en fakir yarisinin neredeyse
hig¢ serveti yoktur ve bu topluluk toplam servetin sadece %2'sine sahiptir. Buna karsilik, diinya
nifusunun en zengin %10'luk kesimi diinyadaki tim servetin %76'sim1  elinde

bulundurmaktadir. Ortalama olarak, niifusun en yoksul yarisinin yetiskin basima 4.100 ABD
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Dolar1 varken, en st grupta yer alan %10'luk kesimin ise ortalama olarak 771.300 ABD
Dolarina sahip oldugu goriilmektedir (Chancel, Piketty, and Saez 2022).

Finansal gelismislik ile beraber enerji tiiketimini artiracak biiyiik 6lgekli projelere daha
rahat kredi imkan1 saglanabilecektir. Elbette ki bu tiir projelerin varligi ekonomideki pozitif
ivmeye katkida bulunacaktir; ancak karbondioksit ve sera gazindaki artis da bu yatirimlarla
beraber artmaya devam edecektir. Siirdiiriilebilir ¢evrenin varliginin devam ettirilmesi ve
gelecek nesillere daha temiz bir diinya birakilmasi i¢in iilkelerin hava kalitelerini korunmaya
ihtiyaclar1 vardir. Ulkelerdeki finansal gelismenin etkisiyle karbon emisyonunda pozitif yonlii
onemli bir artis oldugu birgok iilkede tespit edilmistir. Diger bir ifade ile finansal gelismislik
karbon emisyonunda artisa neden olmaktadir (Boutabba 2014; Ozturk ve Acaravci 2013;
Zaidi vd. 2019; Zhang 2011). Bunun yaninda finansal gelisme daha az enerji kullanarak daha
fazla iiretim yapmayi saglayan cevre dostu yeni nesil teknolojilere, yenilenebilir enerji
kaynaklarmin yayginlasmasina katkida bulunabilecektir (Jalil ve Feridun 2011). Bu nedenle
finansal gelismenin ¢evre lizerindeki etkilerini aciklayabilmek i¢in bahsedildigi lizere olumlu
ve olumsuz iki bakis acis1 gelistirilmistir (Saud, Chen, ve Haseeb 2019). Finansal gelismenin
ekonomik kalkinmada oldugu gibi Cevresel Kuznets Egrisi ile agiklanabilecegi ve Once
finansal gelismenin ¢evre tizerinde olumsuz etkilerinin oldugu belirli bir siire sonra ise olumlu
yansimalarinin varligi ifade edilmektedir. Finansal gelismelere paralel olarak Cevresel
Kuznets Egrisinin Tiirkiye’de de gegerli oldugu belirlenmistir (Pata, 2018).

Finansal gelisme ticaretin uluslararasilastirilmas: adina 6nemli bir itici giigtiir. Finansal
gelisme ile sirketler arastirma gelistirme faaliyetlerine daha fazla yatirim yapabilecek, bu
sayede cevreye daha az zarar veren, siirdiiriilebilir cevrenin olusmasina katkida bulunulacaktir
(Adebayo vd. 2021; Kirikkaleli, Giingér, ve Adebayo 2022). Iyi yapilandirilmis ve organize
bir finans sektorii, ekonomik kalkinmayi hizlandirmada ve sonug¢ olarak siirdiiriilebilir bir
cevreyi artirmada 6nemli bir etkiye sahiptir (Awosusi vd. 2022). Finansal gelismenin kirliligi
azalttig1 yoniindeki goriisii destekleyen ve gelismekte olan 88 iilkeyi kapsayan caligmada
finansal gelismenin CO, emisyonlarin1 Onleyici rolii desteklenmektedir (Khan ve Ozturk
2021). Bu calismada araci degisken olarak finansal gelisme kullanilarak, daha iyi finansal
araciligin CO2 emisyonlarinin lizerinde etkisinin olup olmadig: arastirnlmistir. Elde edilen
bulgulara gore daha fazla finansal gelismenin c¢evresel kaliteyi olumlu yonde etkiledigi
bulunmustur.

Finansal gelismenin kirliligi azaltmadigi tam tersine artirdifina yonelik goriislerde
literatlirde yerini almaktadir. Finansal gelisme neticesinde ortaya c¢ikan diisiik faizli kredi

imkanmin hem yabanci yatirimcilarin hem de yerli yatirimcilarin istahimi kabarttigi ve
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nihayetinde 6zel girisimleri tesvik ettigi belirtilmektedir. Yeni kurulan her sanayi isletmesinin
artan enerji ihtiyaci i¢in yeni ekipmanlar ve araglar alinmasi gerekmektedir. Alinan bu
ekipman ve araglarin ¢evre ilizerinde olumsuz etkiler birakabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu
kapsamda yapilan c¢aligmalarda finansal gelismenin ¢evre kirliligini olumsuz yonde
etkiledigini belirten bulgulara yer verilmistir. (Boutabba 2014; Majeed ve Tauqir 2020; Okere
vd. 2022; Ozturk ve Acaravci 2013; Zaidi vd. 2019; Zhang 2011). Bu ¢alismalardan en dikkat
cekeni Majeed ve Tauqir (2020)’in galigsmasidir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglara gore
finansal gelismisligin yiiksek gelirli iilkeler hari¢ digerlerinde kirliligi olumsuz ydnde
etkiledigi sOylenmektedir. 1990-2014 yillarn arasinda CIVETS iilkeleri arasinda sayilan
Kolombiya, Endonezya, Vietnam ve Misir’in da aralarinda bulundugu 156 iilkede yapilan

kapsamli bir arastirma bulgulart bu durumu dogrulamaktadir (Majeed ve Taugir 2020).

2.3 Finansal Gelisme ve Yenilenebilir Enerji Kaynaklar
Gelismekte olan iilkeler bir yandan geligmis tlilkelerdeki teknolojiye ulagabilmeyi amaglarken
diger yandan daha fazla CO, salimimiyla karsi karsiya kalmaktadir. Artan niifusla birlikte
mesken, ulagim, enerji tiiketimi gibi hususlarin CO; salintimin1 olumsuz etkilemesinin yaninda
finansal gelisme ile daha ucuz kredi imkani elde eden miitesebbisler daha fazla fabrika
kurabilmekte, bu durum ¢evre kirliligini de beraberinde getirmektedir. Politika yapicilar
igsizligi azaltmak, ekonomik biiylimeyi saglamak ve gelismis iilkelerin teknolojisini
yakalamak i¢in bu girisimlere ihtiya¢ duymaktadir. Bu fabrikalarin artmasi akabinde daha
fazla enerji ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.

Gelismekte olan ekonomiler, ¢evre kalitesine ¢ok az dikkat edilen veya hi¢ dikkat
edilmeyen, siirekli artan bir kentlesme oraninin ortasinda kalan ve ¢ogunlukla yenilenemeyen
enerji tiiketiminin gercgeklestirildigi tilkelerdir. Bu iilkeler dogal kaynaklar1 ¢ikararak hem
istihdam yaratmis olur hem de enerji ihtiyacim1 ¢ikarmis oldugu fosil yakittan temin eder.
Ancak bu durum ¢evre kalitesine onemli 6l¢lide zarar vermektedir. CIVETS iilkeleri tizerine
yapilan bir arastirmada yenilenebilir enerjinin ¢evre kalitesini iyilestirdigi, yenilenemeyen
enerji tiikketimi ve kentlesmenin ise CIVETS iilkelerinde gevresel bozulmaya en ¢ok katkida
bulunan unsur oldugu bulgulanmistir (Nathaniel vd. 2020). Bu nedenle gelismekte olan
iilkelerin kentlesme ve imalat sanayindeki artisiyla beraber gelen c¢evre kalitesindeki sorunlar,
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelerek bir 6lciide azaltilabilir.

Politika yapicilar enerji ihtiyacin1 ortadan kaldirmak i¢in ya yenilenebilir kaynaklara
yonelecek ya da enerji maliyetlerini azaltmak ve daha once ifade edildigi gibi istihdam
yaratmak ic¢in komiir gibi fosil yakitlar1 kullanacaktir. Finansal gelisme ile daha ucuz kredi

imkaninin saglanmasi enerji yatirnmi yapmak isteyen girisimcileri yenilenebilir enerji
66



Kavas, Y. B., Coban, M. N. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 60-78

kaynaklarina yonlendirebilecektir. Cin ve Hindistan artan enerji taleplerini karsilamak i¢in
son donemde her ne kadar yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmis olsalar da hala diinyanin
en c¢cok karbon emisyonu birakan {ilkeleri arasindadir. Cin enerji ihtiyacinin %350’sini,
Hindistan ise %80’ini komiir ile karsilamaktadir. 2030 yilina kadar Paris Iklim Anlasmasi
cergevesinde Cin'in  enerjisinin = %25'inin  fosil olmayan kaynaklardan saglanmasi
hedeflenmektedir (Hu 2022). Bu agidan finansal gelismisligin hangi gelismekte olan iilkelerde
karbon emisyon oranini artirdig1 hangilerinde yenilenebilir enerji kaynaklarina olan yonelimi
sagladiginin tespiti oldukca dnemlidir.

CIVETS iilkeleri arasinda yer alan Kolombiya ABD’nin iiglincii biiyiik petrol ihracatgisi
konumundadir. Petrol disindaki ana endiistri kollar1 arasinda yine yenilenemeyen enerji
kaynaklar1 arasinda yer alan komiir bulunmaktadir. Kisi basi CO, emisyonlar1 her ne kadar
2105 yilinda 1.65 tondan 2016 yilinda 1.61 tona diismiis olsa da 2008 yilinda 1.38 ton oldugu
ihmal edilmemelidir. Kolombiya’da kurulu elektrik enerjisinin ylizde 68'1 hidroelektrik
santrallerinden, yiizde 31'i gaz ve komiirle ¢aligan elektrik santrallerinden ve kalan %1°i ise
rlizgar ve kojenerasyon initelerinden kaynaklanmaktadir. Ancak riizgar ve giines enerji
santrallerinin artirilmasi ile ilgili yeni anlagmalar yapilmaktadir (ITA 2020). Mevcut enerji
karisiminin 2014 yilinda yalmizeca %6'sin1 yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilayan
Endonezya ise, 2025'e kadar bu orami %23'e ve 2050'e kadar ise %31'e c¢ikarmayi
hedeflemektedir. Ancak mevcut finansman eksikligi, Endonezya'daki yenilenebilir enerji
gelisiminin oniindeki en bliyiik engellerden biri olarak goriilmektedir (Maulidia vd. 2019).
Tiirkiye ise Milli Enerji Politikast ile yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin artirilmasini
ana hedef olarak belirlemistir. Bu kapsamda gelistirilen projeler ile Tiirkiye kurulu gii¢
bakimindan yenilenebilir enerjide diinyada 12. Avrupa’da ise 5. siraya yiikselmistir. 2022 yil
sonu itibariyle Tirkiye’de kurulu giicin %54’ yenilenebilir enerji kaynaklarindan temin
edilmistir (MFA 2022).

3. Veri Seti

CIVETS iilkelerinde finansal gelismenin yenilenebilir enerji tliketimine etkisinin
arastirilmasinin amaglandigi bu calismada 6 CIVETS iilkesine ait 1990-2019 doénemini
kapsayan veriler calismaya dahil edilmistir. Calisma kapsaminda bagimli degisken olarak
yenilenebilir enerji tliketimi (yenilenebilir enerji tiikketiminin toplam enerji tiiketimi i¢indeki
% pay1) kullanilmistir. Bu degiskene dair verilere Diinya Bankasi’ndan ulagilmistir. Finansal
gelisme gostergesi ve bagimsiz degisken olarak da IMF tarafindan yayinlanan Finansal
Gelismislik Endeksi ¢alismaya dahil edilmistir. Ayrica ¢calismada dogrudan yabanci yatirim

girigleri ve ekonomik biiylime gibi agiklayic1 degiskenler bulunmaktadir. Bu acgiklayict
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degiskenlere ait verilere de yine Diinya Bankasi araciligiyla ulagilmistir. Degiskenlere ait

bilgiler Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Dair Bilgiler

Degisken Aciklama Kaynak

REC Yenilenebilir Enerji Tiiketimi (Yenilenebilir | Diinya Bankasi
Enerji Tiiketiminin Toplam Enerji Tiketimi
Icindeki % Pay1)

FIND Finansal Gelismislik Endeksi IMF

FDI Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Net | Diinya Bankasi

Dogrudan  Yabanci  Yatinim  Girislerinin

GSYIH’ye oran1

GDPG Ekonomik Biiyiime Diinya Bankas1

CIVETS iilkeleri, Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika’dan
olusmaktadir. CIVETS tanimui ilk olarak Ward (2009) tarafindan yapilmis olup gelismekte
olan pazarlardan olugmaktadir. Bu belirtilen 6 gelismekte olan pazarin BRIC iilkelerinin
yerini alabilecegi ifade edilmektedir. Bu 6 {iilkenin CIVETS iilkeleri olarak kategorize
edilmesinde bu iilkelerin dinamik ekonomik yapilar1 ve artan geng niifusa sahip olmalar1 vb

sebepler gz 6niine alinmustir (Yi vd. 2013).

4. Yontem
Kantil regresyon metodu ilk olarak 1978 yilinda Koenker ve Bassett tarafindan ortaya
konulmustur. Bu metodun 6nemli bir avantaji bagimli degisken farkli kantiller i¢in tahmin
edilebilmektedir. Yine bu metod, hata terimlerinin mutlak sapmalarinin minimize edilmesine
dayanmaktadir. Regresyon modeli en kiiciik kareler metoduyla tahmin edildiginde hata
terimleri normal dagilima sahip olmayabilmekte ve asir1 degerler icerebilmektedir. Bu da
tutarsiz tahmincilere sebep olmaktadir. Bu sebeplerden 6tiirii asir1 degerlere daha az duyarl
bir metod olan kantil regresyon metodunun uygulanmasi 6nerilmektedir (Gtiris ve Sak, 2019).
Kantil regresyon yonteminde klasik regresyon modellerinde olan bazi sinirlamalarin
iistesinden gelinmektedir. Yine kantil regresyon yonteminde, diger regresyon modellerinde
degiskenler arasindaki iligkinin incelendigi ve iligski incelenirken gbézden kagan durumlarda
daha ayrintili bir bulgu elde edilebilmektedir (Altin Yavuz ve Giindogan Asik, 2017). Kantil
regresyon metodu, regresyon modellerinde klasik varsayimlardan birisi olarak addedilen hata

terimlerinin normal dagilimimi goézoéniinde bulundurmayan saglam bir regresyon metodu
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olarak ortaya konulmustur (Chen & Wei, 2005). Kantil regresyon metodunda regresyon
katsayilari, kantillere bagli olarak belirlenmektedir (Chen, 2005). Yine bu metod, EKK
yontemine gore daha ¢ok esnek olmakla beraber bagimli degiskenin dagilimindaki kovaryans
etkilerinin analiz edilmesine imkan tamimaktadir (Caglayan ve Arikan, 2011). Kantil
regresyon metodu, heterojen etkileri dikkate almakta ve Kklasik regresyon modelinde
sunulamayan tiirde bir bilgi ortaya koymaktadir (Koenker & Bassett, 1978). Ozetle kantil
regresyon metodunun geleneksel ortalama regresyona gore daha eksiksiz bir model oldugu
ifade edilebilir (Yu vd. 2003).
Kantil regresyon modeli, istatistiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Yt = X,.f+u,

Koenker(2004)’in yapmis oldugu calismayla beraber kantil regresyon metodu, panel
veriler i¢in de uygulanabiir hale gelmistir. Bu ¢alismada ise, Powell tarafindan 2016 yilinda
gelistirilen toplamsal olmayan sabit etkili panel kantil metoduna basvurulmustur. Toplamsal
olmayan sabit etkili panel kantil regresyon modeli istatistiksel olarak asagidaki gibidir:

Yie = Xtﬁ Wi)

Toplamsal sabit etkiler modeli, hata terimleri ile ayrilan toplamsal sabit etkileri
icermektedir. Toplamsal olmayan sabit etkili panel kantil modeli ise toplamsal olmayan sabit
etkileri barindirmakta ve (Yi/Xi) bagimli degiskeninin dagilimiyla ilgili olarak bilgi
sunmaktadir. Bu ayn1 zamanda aciklayici degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki heterojen
etkilerinin agik bir sekilde gozlenebilmesi kapsaminda da 6nem arz etmektedir (Powell,
2016). Toplamsal sabit etkiler modeli kapsaminda (Yi-ai) | Xi; dagilimiyla ilgili olarak bilgi
sunulmaya c¢aligilmaktadir. Oysa (Yir-0i) dagiliminin en istiinde bulunan goézlemlerin Yi
dagilimmin en altinda yer alabilir. Bu da toplamsal sabit etki modelinde Yi;’nin dagiliminin
dogru bir bi¢imde belirlenememesine ve heterojenligin dogru bir sekilde tespit edilememesine
neden olacaktir. Toplamsal olmayan sabit etkiler yaklasiminda (Yi/Xi) bagiml degisken
dagilimma yonelik bilgi ortaya konuldugundan 6tiirii bagimli degiskene yonelik etkinin net
olarak goriilmesi miimkiindiir (Giiris ve Sak, 2019; Acar ve Topdag, 2022).

Toplamsal olmayan sabit etkili panel kantil metodu, U;; = f(a; + U;;) seklinde sabit
etkileri de kapsayacak bicimde tanimlanmaktadir. Bu metod, Powell (2016) tarafindan
gelistirilen QRPD  (Quantile regression for panel data) yontemi seklinde ifade
edilebilmektedir. Bu yontemle beraber T kiiglik oldugunda bile tutarli tahminlere
ulasilabilmektedir. Toplamsal sabit etkili panel kantil tahmincilerin ve ara¢ degiskenlerin
zaylf performans gostermesi halinde bile bu yaklasgimin iyi sonucglara ulagilmasina olanak
tanidig1 ifade edilmektedir (Powell, 2016).
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5. Ampirik Bulgular

Calismada yer alan degiskenlere dair tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.
Degigkenlerin ortalama degerleri, medyan, minimum ve maksimum degerleri, standart
hatalari, egiklik ve basiklik degerleri ve Jarque Bera degerleri yer almaktadir. Sekil 1°de ise

degiskenlere dair Kernel yogunluk fonksiyonlari bulunmaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Min. Maks. Std. Hata | Egiklik Basiklik | Jarque Bera
(Prob)
REC 26.1918 23.1526 5.1 76.0816 17.1298 0.0000 0.5728 15.96*
(0.0003)
FIND 0.3473 0.34 0 0.64 0.1156 0.2310 0.1335 3.73
(0.1546)
FDI 24474 1.8221 -2.7574 11.9394 2.2884 0.0000 0.0002 38.41*
(0.0000)
GDPG 4.4302 4.9976 -13.1267 11.2001 3.1082 0.0000 0.0000 56.79*
(0.0000)

*: %5’e gore dagilimin normal oldugunu belirten sifir hipotezinin reddini isaret etmektedir.
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Sekil 1. Kernel Yogunluk Fonksiyonlari

Tablo 2°deki degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine ve yine Sekil 1’de degiskenlere ait
Kernel Yogunluk fonksiyonu grafiklerine bakildiginda FIND degiskeni disindaki
degiskenlerin %5 hata diizeyine gore normal dagilim gostermedigi ve ug¢ degerler barindirdig:
goriilmektedir. Normal dagilim gézlemlenmedigi takdirde ve ug¢ degerler bulundugunda EKK
tahmincilerinin sapmali oldugu bilinmektedir. Bu sebepten 6tiirii EKK tahmincilerinin yerine
asir1 degerlere kars1 daha az duyarli olan Kantil regresyon tahminleri kullanilmaktadir (Giiris
ve Sak, 2019; Acar ve Topdag,2022). Sekil 2°de ise ¢aligmada yer alan degiskenlerin kantiller

kapsamindaki dagilimlar ifade edilmektedir.
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Sekil 2. Degiskenlerin Kantiller Kapsamindaki Dagilimlari

Sekil 3°de ise CIVETS iilkeleri i¢cin FIND-REC degiskenlerinin hangi degerler i¢in ne

kadar yogunlagtigin1 gosteren serpilme diyagrami bulunmaktadir.
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Sekil 3. CIVETS Ulkelerinde FIND-REC Degiskenlerine Dair Serpilme Diyagrami

Tablo 3’de ise finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiiketimine etkisini aragtirma
amaciyla tahmin edilen toplamsal olmayan sabit etkili panel kantil regresyon modeline dair

bulgular goriilmektedir. Yine FDI ve GDPG degiskenleri ile REC degiskenleri arasindaki

iliskiye dair sonuglar da Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Toplamsal Olmayan Sabit Etkili Panel Kantil Regresyon Modeli Sonuglari

Q. Kantil REC Katsay Std. Hata ¢ Olasilik 0 95 Giiven Araliklar
Degeri

0=0.25 ~FIND 36.61768 D.1940378 188.71 D.000*** 36.99799 36.23737
=Dl 1.191289 D.0058916 02.20 D.000*** 1.179741 1.202836
GDPG 0.0417968 D.0052557 7.95 D.000*** 0.0520978 0.0314959

R=10.50 ~FIND 56.349 1.47099 38.31 D.000*** 59.23209 53.46591
DI P.368358 D.3076556 .70 D.000***  1.765364 P.971352
GDPG D.0434418 D.0178255 p.44 D.015** D.0085045 D.0783792

R=0.75 FIND 106.1236 D.2900655  365.86 D.000*** 106.6921 105.5551
DI 1.418411 D.026015 54.53 D.000***  1.36743 L.469393
GDPG  ].4232954 D.0179794  p3.54 D.000***  D.3880563 D.4585344

, EERE girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Toplamsal olmayan sabit etkili panel kantil regresyon modeline dair sonuglar
incelendiginde CIVETS iilkelerinde finansal gelismislik diizeyi arttikga yenilenebilir enerji
tiiketiminin (kullaniminin) azaldig:1 goriilmektedir. 25. kantil diizeyinde yer alan tlkeler i¢in

parametre-36.61768, 50. kantilde -56.349 ve 75. kantilde ise -106.1236 ‘dir. Diisiik, orta ve
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yiiksek yenilenebilir enerji tiiketimi diizeyine sahip CIVETS iilkelerinde finansal gelismislik
diizeyinin yiikseldik¢e yenilenebilir enerji tiiketiminin azaldigir ifade edilebilir. Ulasilan
bulgular ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamlidir. CIVETS iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirimlar ile yenilenebilir enerji tiikketimi degiskenleri arasindaki iligki incelendiginde ise
dogrudan yabanci yatirim girigleri arttikca yenilenebilir enerji tiiketiminin arttig1
goriilmektedir. 25. kantil diizeyinde yer alan iilkeler i¢cin parametre 1.191289, 50. kantil i¢in
2.368358 ve 75. kantil icin ise 1.418411 ‘dir. Elde edilen sonuglar istatistiksel olarak
anlamlidir. Ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligki incelendiginde
ise kantil diizeyleri i¢in ulasilan bulgularin ayristig1 goriilmektedir. 50. kantil seviyesi ve 75.
kantil seviyesi i¢in iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmisken 25. kantil
diizeyinde negatif yonli bir iliskinin varligina rastlanmistir. Diistik yenilenebilir enerji
tiiketimine sahip CIVETS iilkelerinde ekonomik biiyiime arttik¢a yenilenebilir enerji tiiketimi
azalmakta iken orta ve yliksek diizeyde yenilenebilir enerji tiikketimine sahip olan CIVETS
iilkelerinde ekonomik biiylime arttik¢a yenilenebilir enerji tiiketimi de artmaktadir. 25. kantil
diizeyi i¢in parametre -0.0419768, 50. kantil i¢in 0.0434418 ve 75. kantil seviyesi i¢in ise
0.4232954°ttir. Ulasilan bu bulgularin ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.

6. Sonug¢

Sanayilesme siireci ve fosil yakitlarin artan kullanimi gibi ¢esitli sebeplerle cevresel bozulma
stireci hiz kazanmus; kiiresel olarak cevresel siirdiiriilebilirligin biiyiik bir risk altinda oldugu
gozlemlenmistir. Kiiresel 1sinma her gegen giin etkisini artirmakta ve tlkeler ciddi dogal
felaketlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durumlarla basa ¢ikma adina iilkeler BM gibi
uluslararas1 kuruluslar catis1 altinda kiiresel olarak ¢evresel siirdiiriilebilirligi saglamak adina
Kyoto Protokolii ve son olarak Paris Anlagmasi gibi anlagmalara imza atabilmektedir. Bu
girisimler oldukca degerli olmakla beraber ¢evresel bozulma siireciyle basa cikilabilmesi i¢in
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik projelerin olduk¢a 6nemli oldugu bilinmektedir.
Temiz enerji kaynaklar1 olarak da tanimlanan yenilenebilir enerji kaynaklarimin daha c¢ok
kullanilmast ve bdylelikle fosil yakit kullanimlarinin azalmasiyla beraber diisiik karbon
ekonomisine gegis slirecinin gergeklestirilmesi biiylik 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda CIVETS iilkelerinde finansal gelismenin yenilenebilir enerji
tiikketimine etkisinin arastirilmasi amacglanmistir. Bu amac¢ dogrultusunda 6 CIVETS filkesi
icin 1990-2019 yillar arasi veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak yenilenebilir enerji tliketimi, bagimsiz degiskenler olarak ise Finansal

Gelismislik Endeksi, dogrudan yabanci yatirim girigleri ve ekonomik biiylime kullanilmistir.
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Calismada metod olarak Powell (2016) tarafindan gelistirilmis giincel bir yaklasim olan
toplamsal olmayan sabit etkili panel kantil regresyon yontemi benimsenmistir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde CIVETS iilkelerinde finansal gelismislik diizeyi
arttikca yenilenebilir enerji tiikketiminin azaldig1r goriilmektedir. 25. kantil seviyesinde, 50.
kantil seviyesinde ve 75. kantil diizeyinde bu iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Ulasilan bu bulgunun ayni zamanda istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Analiz sonucu ulagilan bu sonug, literatiirde yer alan ¢alismalarin ancak bir
kismiyla uyum igerisindedir (Ankrah ve Lin, 2020; Wang vd. 2021) Dogrudan yabanci
yatirim girisleri ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki iliski analiz edildiginde CIVETS
iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girisleri arttiginda yenilenebilir enerji tiikketiminin tiim
kantil seviyelerinde arttigi bilgisi elde edilmistir. Elde edilen bu bulgu istatistiksel olarak
anlamlidir. Ekonomik biiyiime ve yenilenebilir enerji tilketimi arasindaki iliskiye dair bulgular
incelendiginde ise 25. kantil seviyesinde negatif yonlii bir iliski tespit edilmis olup 50. kantil
ve 75. kantilde ise degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligina rastlanmistir.

Calisma kapsaminda ulagilan sonuglar, CIVETS filkelerinde finansal gelismenin tiim
kantil seviyeleri i¢in yenilenebilir enerji tiikketimini azalttig1 yoniindedir. Bu sonuglardan yola
cikarak CIVETS iilkelerinde finansal piyasalarda yenilenebilir enerjinin gelisimine yonelik
reformlar yapilmas1 gerektigi ifade edilebilir. Politika yapicilarin yenilenebilir enerji
kaynaklarimin tiretimi i¢in tesvik sistemlerini gelistirmesi, hibe ve vergi avantaji imkéani
olusturmasi bu kaynaklara yonelimde dnemli bir rol oynayabilir. Cesitli tesvikler ile dogrudan
yabanci girislerinin yenilenebilir enerji kaynaklarinin iiretimi i¢in ydnlendirilmesi yararl
olabilecektir. Ayrica CIVETS iilkelerinde hem devlet bankalarmin hem de 6zel bankalarin
yenilenebilir enerji tiiketimini tesvik eden projelere yonelik finansman kanallar1 saglayarak
olusturulacak finansal gelismisligin yenilenebilir enerji tiikketimini artirmasi saglanabilir. Yine
CIVETS iilkelerinde yesil finansal sistemin gelistirilmesine yonelik ¢abalar ortaya konularak

bu {ilke grubunda yenilenebilir enerji tiiketiminin artacagi diistintilmektedir.
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Oz: Bu arastirmada, seyahat acentelerinde ¢alisan isgorenlerin gorev yaptiklart isletmeler hakkinda yapmis
olduklar: ¢evrimici yorumlar icerik analizi yontemiyle incelenmistir. Arastirma verileri, ‘glassdoor.com’ isimli
internet sitesinden yapilan 900 adet yorumdan olusmustur. Verilerin ¢oziimlenmesinde maxqda nitel veri analizi
programindan yararlanilmigtir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gére, seyahat acentelerinde ¢alismakta olan
mevcut isgérenlerin eski ¢calisanlara gére memnuniyet diizeylerinin daha yiiksek oldugu; isgorenlerin “¢alisma
kosullart”, “is arkadaslart”, “calisma kiiltirii”, “kurumsal itibar”, “¢alisanlara deger algisi”, “sosyal
olanaklar”, “ekonomik kazanglar” ve “diger” boyutlarinda yogun olarak olumlu yorumlarda bulundugu, bunun
aksine “yonetim/ydneticiler”, “kariyer”, “maag” ve “covid-19” boyutlarinda ise olumsuz degerlendirmelerin
cogunlukta oldugu tespit edilmistir.
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1. Giris

Hizmet sektorii, pek ¢ok iilkenin ekonomisi iizerinde yeni istihdam alanlar1 yaratmada baskin
bir gli¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Giinel, 2009). Hizmet sektorii i¢inde insan unsurunun
biiyiik dneme sahip oldugu alanlardan biri de turizmdir. Ic6z (1991: 15), ekonomideki diger
sektorlerle karsilastirildiginda turizmin insanlarla ¢ok daha fazla ilgili olduguna ve turizm
arzina anlam kazandirarak talebe yanit verebilecek duruma getiren en 6nemli unsurun insan
olduguna vurgu yapmaktadir. Avcikurt (1994) ise, turizmde yiiriitiilen islerin biiyiik kisminin
insan emegine dayali olmasinin, bu sektdrde otomasyondan yararlanma olanaklarini
siirlandirdigini 6ne stirmektedir.

Statista tarafindan 29 Haziran 2022 yilinda yayinlanan verilere gore, diinya genelinde
seyahat ve turizm sektoriinde ¢aligsan kisi sayis1 Covid-19 salginindan 6nce 2019 yilinda 333
milyon iken, 2020 yilinda bu say1r 271 milyona gerilemis, 2021 yilinda ise 289 milyona
yiikselmistir. Bu veriler; ulasim, konaklama, seyahat sirketleri ve yiyecek-igecek hizmetlerini
kapsamaktadir (Statista, 2022a). Seyahat isletmeleri perspektifinden bakildiginda ise bu
alanda diinya genelinde yaklasik 196.000 firmanin faaliyet gosterdigi ve bu isletmelerde
yaklagik 1,6 milyon c¢alisanin istihdam edildigi belirtilmektedir (Statista, 2022b). Tiirkiye
[statistik Kurumu’nun (TUIK) 16 Ocak 2023 tarihinde yaymladigi raporda Kasim 2022
itibariyle Tiirkiye’de sanayi, insaat ve ticaret-hizmet sektorleri toplaminda iicretli calisan
sayis1 14.824.187 kisi olarak aciklanmistir. S6z konusu rakamin alt sektdrlere dagilimina
bakildiginda ise, ticaret ve hizmetler sektoriinde (ticaret, ulastirma ve depolama, konaklama
ve yiyecek, bilgi ve iletisim, finans ve sigorta faaliyetleri, gayrimenkul, mesleki, bilimsel ve
teknik, idari ve destek) 8.149.685 iicretli ¢alisanin bulundugu verilere yansimistir (Tiirkiye
Istatistik Kurumu, 2023). TUIK’in verilerinde turizm sektdriiniin tamamini igerecek sekilde
dogrudan istihdam edilen isgiicii rakamlarina rastlanamamaistir.

Seyahat acenteleri; turizm endiistrisinin pazarlama hizmetlerini sunan bdolimiini
olusturan, {irlin ve tiiketici arasinda iliski kuran veya araci olarak dagitim islevi goren ticari
kuruluslardir (Erdogan, 2013: 66). Tiirkiye’de Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin (KTB)
verilerine goére 2000 yilinda 4077 olan seyahat acentesi sayist 2019 yilinda 11.410°a
ulagmistir (KTB, 2022). Giiniimiizde seyahat acentelerinin biiylik bir cogunlugu pazarlamaya
iligkin konulardaki iletisimlerini internet aracilig ile gergeklestirmektedir. Baska bir ifadeyle,
kiiresel diizeyde internet yoluyla ulasilan miisteri kitlesi hizla artarken, turistlerin de turizme
iliskin ¢evrimi¢i hizmet satin alma talepleri cogalmaktadir (Baloglu ve Pekcan, 2006;

Sangpikul, 2010: 107). Bununla birlikte, internet sadece hizmet satin aliminda ortaya
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c¢ikmamakta, ayn1 zamanda son yillarda ¢evrimici degerlendirme platformlar1 da turizmde
bir¢ok kesim tarafindan siklikla kullanilmaktadir.

Cevrimigi degerlendirme siteleri, igletmelerinin miisterilerini ve calisanlarin1 daha iyi
anlamalarina olanak taniyan ve bu baglamda zengin bilgiler saglayan onemli platformlar
arasinda yer almaktadir (Jung ve Suh, 2019). Bu platformlar ge¢miste daha c¢ok tiiketici
temelli kullanilirken, giiniimiizde isgdrenleri de kapsami i¢ine almistir. Baska bir ifadeyle,
tiiketicilerin satin aldiklar iiriinler/hizmetler veya yasadiklari deneyimler hakkinda ¢evrimici
yorum yapma egilimlerine benzer sekilde, son yillarda isgdrenler de goérev yaptiklar
isletmelerdeki is deneyimleriyle ilgili goriislerini bu platformlarda paylagsmaktadirlar
(Kénsgen vd., 2018). Isgdrenler tarafindan yapilan bu cevrimici paylasimlar olumlu ve
olumsuz yonde olabilmektedir. Ozellikle olumsuz yorumlarimn isletmelerin kurumsal itibarina
zarar verebilecegi ifade edilmektedir (Opitz vd., 2018). Bu nedenle, isgorenlerin bu tiir
platformlar iizerinden yaptiklari ¢evrimi¢i yorumlarin analiz edilerek onlarin memnuniyet
diizeylerinin kesfedilmesi, isletmelerin sahip veya yoneticileri i¢in biiyilk O6nem arz
etmektedir.

Ne var ki, ilgili yazinda turizm isletmelerinde c¢alisan isgérenlerin ¢evrimig¢i yorumlarinin
incelendigi akademik ¢alismalarin oldukg¢a sinirli oldugu dikkati ¢cekmektedir. Az sayidaki bu
caligmalarda, daha ¢ok otel ¢alisanlarinin ¢evrimici yorumlarinin ele alindigi ve s6z konusu
caligmalarin son birka¢ yi1l oncesinde gergeklestirildigi dikkati ¢ekmektedir (Chittiprolu vd.,
2020; Catir, 2021; Shi ve Chen, 2021). Konuyla ilgili olarak yerli yazinda turizm sektorii
0zelinde rastlanabilen tek calisma ise Catir (2021) tarafindan kaleme alinmis olup, s6z konusu
caligmada da yine bir otel isletmesi hakkinda isgdrenlerin ¢evrimi¢i yorumlar1 incelenmistir.

Sonug olarak, ilgili alanyazindaki ¢evrimi¢i yorumlarin ¢ogunlukla ve siklikla tiiketici
temelli degerlendirmelere odaklandigi, konuya isgorenlerin yaklasiminin ise thmal edildigi
dikkati ¢cekmistir. Bu acidan bakildiginda, tiiketim temelli deneyimlerin 6tesindeki konulari
kapsayan c¢evrimic¢i platformlar, diger ilgi alanlarinin incelenmesi agisindan arastirmacilara
yeni firsatlar sunmaktadir. Buradan hareketle bu ¢alismada, seyahat acentelerinde g¢alisan
isgdrenlerin ¢evrimi¢i yorumlarmin incelenmesi amaglanmistir. Isgdrenler agisindan
memnuniyetsizlik yaratan orgiitsel uygulamalarin (calisma kosullari, kariyer olanaklari, ticret
ve yan ddemeler vb.) seyahat acentesi yoneticileri tarafindan bilinmesi, s6z konusu eksiklikler
konusunda orgiitsel politikalarin  yeniden gozden gegirilmesine ve bu eksikliklerin
diizeltilmesine imkan verebilecektir. Olumlu yorumlar acisindan bakildiginda ise, seyahat
acentesi yoOneticileri, isgorenlerinin bu olumlu yorumlarmi dikkate alarak isletme

blinyesindeki mevcut uygulamalar1 daha da iyilestirme yOniinde stratejiler
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gelistirebileceklerdir. Bu acgilardan, seyahat acentelerinde ¢alisan isgdrenlerin calistiklari
isletmeler hakkinda yaptiklar1t ¢evrimi¢i yorumlarin, insan kaynaklari politikalart ve
uygulamalar1  konusunda seyahat acentesi yoOneticilerine bir rehber olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu yonleriyle, calismadan elde edilen bulgularin ilgili yazina katki

saglamasi beklenmektedir.

2. Literatiir
Alanyazin incelendiginde, turizm isletmelerinde calisan isgorenlerin is deneyimlerine iliskin
olarak yiriitiilen bir¢ok akademik calismanin mevcut oldugu, bu arastirmalarda genellikle
nicel aragtirma yonteminin benimsendigi, arastirma verilerinin anket teknigi kullanilarak
toplandig1 ve ¢éziimlenen veriler sonucunda elde edilen bulgularin yorumlandigi goriilmiistiir
(Davras ve Giilmez, 2013; Mokaya vd., 2013; Coémert, 2014; Huang ve Rundle, 2014; Cavus
ve Kaya, 2015; Olcay vd., 2015; Nuraya ve Pratiwi, 2017; Peric vd., 2018; Sari vd., 2019;
Trivellas vd., 2021). Bu c¢aligmalarin bazilarinda is tatminine ve iggoren performansina etki
eden unsurlar su sekilde belirtilmistir. Davras ve Glilmez (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada,
isgorenlerin is yerine iliskin memnuniyetini etkileyen faktorler; is arkadaslari, yonetim tarzi,
ek imkanlar, isin dogasi, terfi, licret, 6diil ve iletisim olarak saptanmistir. Comert (2014) ise
yiriitmiis oldugu aragtirmada, turizm egitimi alan 6grencilerin sektorde galigmak istedikleri
alanlar1 ve Ogrencilerin sektordeki istihdamda cinsiyet ayrimciligi ile ilgili diislincelerini
belirlemeye calismistir. Calisma sonucunda, dgrencilerin genellikle kariyer olanaklari, maas
ve 1§ giivencesinden dolayr 4 ve 5 yildizli sehir otellerinde c¢aligmak istedikleri tespit
edilmistir. Cavus ve Kaya (2015) ise Kirgizistan-Tiirkiye Manas Universitesi Turizm ve
Otelcilik Yiiksekokulu’nda lisans egitimi alan 3. ve 4. sinif 6grencilerinin kariyer planlar1 ve
turizm sektoriine yonelik tutumlarini belirlemeye c¢alismislardir. Arastirmanin bulgularina
gore, 6grencilerin ¢cogunlugunun turizm sektoriinde kariyerlerine devam etme ve uzun vadede
turizm isletmelerinin iist pozisyonlarinda ¢alisma isteginde olduklar tespit edilmistir. Ayrica,
ogrencilerin turizm sektoriine yonelik olumlu bir tutuma sahip olduklari, ancak sektdriin genel
yapisindan kaynaklanan olumsuz durumlarin da farkinda olduklar1 saptanmigtir. Nuraya ve
Prawiti’nin (2017) yaptig1 ¢caligmaya gore, iggorenlerin ¢aligma ortaminin ve aldiklar1 maasin,
onlarin motivasyonlari iizerinde etkili oldugu ve motivasyonun da is tatminine 6nemli 6l¢iide
etki ettigi sonucuna ulagilmistir. Sari ve digerleri (2019) ise yaptiklar1 ¢alismada, ig-yasam
kalitesinin turizmde ¢alisan iggorenlerin is tatminini etkiledigini ve bu olgunun calisanlar i¢in
performans artirict unsur oldugunu belirtmislerdir.

Ote yandan, sinirli da olsa son yillarda alanyazinda isgdrenler tarafindan yapilan ¢evrimici

yorumlarin incelendigi birtakim ¢alismalara da rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilarinda
82



Tiir, E., Tekli, C., Tazefidan, E., Kilici, L., Erdem, B. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 79-104

isgdrenlerin ¢alistiklar1 sektdr belirtilirken (Stamolampros vd., 2019; Catir, 2021; Ozdemir
vd., 2021; Shi ve Chen, 2021), baz1 calismalarda ise sektor gozetmeksizin ulusal ve
uluslararasi diizeyde ¢aliganlarin, birtakim ¢evrimi¢i platformlarda, gérev yaptiklari isletmeler
hakkinda yaptiklar1 yorumlar degerlendirilmistir (Konsgen vd., 2018; Marinescu vd., 2018;
Jung ve Suh, 2019; Ahamad 2020).

Konsgen ve digerleri (2018), isgorenlerin calistiklar1 isletmelere iliskin goriislerini
paylastiklart ve Almanya’ya ait ulusal bir ¢evrimi¢i yorum paylasma platformu olan
‘Kununu.de’ sitesini incelemislerdir. Arastirmacilar ilk olarak, sektdr belirtmeksizin olumlu
veya olumsuz yonde yapilmis toplam 25.827 isgéren yorumunu analiz etmislerdir. Bunun
sonucunda, ayni sirkete ait yiiksek diizeyde tutarsiz yorumlarin bulundugunu ve bu nedenle ek
caligmalara ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmislerdir. Devaminda ise ¢aligma kapsaminda 311
goniillii katilimciya anket uygulamislardir. Arastirma sonucunda, isgorenlerin yaptiklar
yorumlardaki yiiksek diizeydeki tutarsizliklarin potansiyel adaylarin isletmeye bagvuru
yapmaktan kag¢inma niyetlerinin artmasina ve isletmede calisan mevcut isgorenlerin ise iste
kalma niyetlerinin azalmasina yol actig1 tespit edilmistir. Ayrica, potansiyel iggorenlerin
isletmelere yonelik is bagvurusundan kaginmasinda veya ise basvuru yapmada bu yorumlarin
etkili oldugu saptanmistir.

Marinescu ve digerleri (2018) ise yaptiklar1 ¢alismada, 2013 yilindan 2016 yilina kadar
‘glassdoor.com’ adresli internet sitesi lizerinden paylasilmis, Amerika’da ¢alisan ve farkli
sektorlere ait toplam 188.623 isgdren yorumunu incelemislerdir. Yazarlar calismanin
sonucunda, ¢evrimi¢i yorumlarin potansiyel isgoren adaylar1 iizerinde etkili olduguna vurgu
yapmuglardir. Ayrica, yapilan c¢evrimi¢i yorumlarin, potansiyel isgoren adaylarinin
odaklandiklar isletmeye kars1 on yargilarini1 6nemli dlciide azaltabilecegi ve ¢alisanlarin daha
bilingli segimler yapabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Jung ve Suh (2019), sektor siniflandirmasi yapmadan toplamda 35.063 isgorenin ¢evrimigi
yorumlarini incelemiglerdir. Degerlendirilen yorumlar Giiney Kore’ye ait ulusal ¢evrimigi bir
platform olan ‘jobplanet.co.kr’ adl1 internet sitesinden alinmistir. Calisma kapsaminda genel
is tatminini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve bu faktorlerin yorumlarda yer alan yildiz
oranlarina gore nasil degisiklik gosterdigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Yazarlar, veri
madenciligi yontemi ile ele aldiklar1 yorumlarda is tatminini en ¢ok etkileyen faktorleri; tatil,
orgiit kiltlirli, calisma yogunlugu & verimliligi, ¢alisma saatleri, kendini gelistirme, orgiit
politikalari, genel refah, maas ve insan kaynaklar1 olarak saptamislardir. Yazarlar ¢alismanin
sonucunda, is tatminini etkileyen s6z konusu faktorlerin sirketler tarafindan géz Oniinde

bulundurulmasini ve gelecekteki isgorenler icin biiylik dneme sahip oldugunu belirtmislerdir.
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Ozdemir ve digerleri (2021), ‘tr.indeed.com’ adl1 internet sitesi iizerinden isgdrenlerin
paylastiklar1 yorumlar1 incelemislerdir. Bu kapsamda, farkli sektorlerde (beyaz esya, yiyecek-
icecek, tekstil, telekomiinikasyon, market zincirleri) ¢alisan isgdrenlere ait 2321 olumlu ve
702 olumsuz yorum degerlendirilmistir. Yazarlar ¢aligma kapsaminda, is tatmini faktorlerini
belirlemeye ve analiz etmeye yoOnelik olarak calisanlarin ¢evrimi¢i yorumlarinin makine
O0grenmesine dayali analizini yapmislardir. Calisma sonucunda, c¢evrimigi sitede yapilan
yorumlarin insan kaynaklari agisindan 6nemli oldugu vurgusu yapilmistir.

Diger yandan, literatiirde az sayida olmakla birlikte son zamanlarda turizm isletmelerinde
calisan isgorenlerin ¢alistiklar1 isletmelere iliskin olarak g¢evrimigi platformlarda yaptiklari
yorumlarin incelendigi birtakim calismalar da bulunmaktadir. Bu caligmalar asagida
ozetlenmektedir.

Stamolampros ve digerleri (2019), Amerika’da turizm ve agirlama endiistrisinde faaliyet
gosteren isletmelerde calisan isgorenlerin is tatminini ve isgoren devir hizini etkileyen
faktorleri belirlemeye calismislardir. Bu amagla, ¢evrimici bir platform olan ‘glassdoor.com’
adli internet sitesi iizerinden iggorenlerin yaptiklari yorumlari degerlendirmislerdir.
Calismanin sonucunda; mevcut ¢alisanlarin memnuniyet diizeylerinin eski calisanlara gore
daha yiiksek oldugu, bunun yani sira liderlik ve kiiltiirel degerlerde yiiksek puanlara sahip
firmalarin daha yiliksek calisan memnuniyeti sagladigi tespit edilmistir. Ayrica, “kariyer
olanaklar1”, “iicret ve yan haklar”, “lst diizey liderlik”, “is-yasam dengesi” ve “kiiltiirel
degerler” faktorlerinin ¢alisanlarin is tatminini etkiledigi; “kariyer olanaklar1” faktoriiniin ise
isgoren devir hizi i¢in 6nemli oldugu saptanmistir.

Shi ve Chen (2021) calismalarinda, ‘Indeed.com’ adl1 internet sitesi iizerinden isgorenlerin
yaptiklari olumlu ve olumsuz yorumlar: degerlendirerek, onlarin igletmeler hakkindaki genel
duygularin1 ve ise olan memnuniyetlerini etkileyen faktorleri tespit etmeye calismiglardir.
Calismanin sonucunda; liiks (premium) otel sinifindaki ¢alisanlarin, ekonomik otel sinifindaki
isgorenlere gore daha olumlu duygulara sahip oldugu saptanmistir. Ayrica; isgdrenlerin
memnuniyet acisindan “zorbalik ve etik dist isler”, “Orgiitsel destek” ve “kariyer gelisimi”
gibi faktorlerden etkilendigi, ancak bu faktorlerin igsgorenlerin istthdam durumu (mevcut veya
eski caligan) ve otelin tiiriine gore degisiklik gosterdigi sonucuna ulasmiglardir.

Son olarak Catir (2021) ise yaptig1 calismada, zincir bir otel isletmesinde calisan
isgorenlerin bu isletme hakkinda ‘glassdoor.com’ adli internet sitesinde yapmis olduklari
6302 yorumu incelemistir. Yapilan bu yorumlarda, mevcut ve eski ¢alisanlar arasinda
memnuniyet acisindan farklilik olup olmadigi tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin

sonucunda, mevcut isgorenlerin genel olarak eski c¢alisanlara gore daha fazla memnun
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olduklar1 saptanmustir. Ayrica isgorenlerin “calisma ortami”, “kariyer firsatlar1”, “calisan

2 (13

avantaji”, “calisma saati” ve “yetenek gelistirme” gibi konularda memnun olduklari; bunun
aksine “yonetim davranigi1”, “is-yasam dengesi”, “isgoren devir hiz1” ve “isten ayrilma” gibi
konularda ise memnuniyetsizliklerini dile getirdikleri tespit edilmistir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, alanyazinda konuyla ilgili olarak yiiriitiilen
akademik c¢alismalarda agirlikli olarak nicel arastirma yonteminin benimsendigi, ancak son
donemlerde smirli da olsa nitel arastirma deseni ile tasarlanan c¢aligsmalarin mevcut oldugu
dikkati ¢ekmistir. Diger bir ifadeyle; isgorenlerin calistiklart isletmeler hakkinda yaptiklar
cevrimigi yorumlarin son yillarda alanyazinda yerini aldigi, konunun ¢esitli {ilkelerde ve farkli
sektorlerde calisan isgorenleri kapsamina alacak sekilde inceleme konusu edildigi, fakat
konuyla ilgili olarak turizm isletmeleri 6zelinde yliriitiilen akademik ¢alismalarin halen sinirlt
sayida oldugu goriilmiistiir. Bu sinirli ¢aligmalarda ise otel isletmelerinde ¢alisan isgdrenlerin
cevrimici yorumlar1 {izerine odaklanildigi dikkati c¢ekmistir. Dolayisiyla, diger turizm

isletmelerinde c¢alisan isgdrenlerin de ¢evrimig¢i yorumlarinin incelenmesinin literatiire yeni

bulgular kazandirabilecegi diigiiniilmiistiir.

3. Yontem

Bu c¢alismada, seyahat acentelerinde calisan iggoérenlerin calistiklar1 isletmeler hakkinda
yapmis olduklart ¢evrimi¢i yorumlarin incelenmesi amaglanmistir. Arastirma verileri
‘glassdoor.com’ isimli internet sayfasindan toplanmistir. Bu cevrimigi platform Amerika
Birlesik Devletleri merkezli olup, 2008 yilinda faaliyete gecmistir (Glassdoor, 2022). Ahamad
(2020) ele aldig1 calismada, ‘glassdoor.com’ isimli internet sitesinde iggorenlerin yorumlarini
paylastigt 600.000 firmanin yer aldigimi belirtmistir. Yazar, bu tiirden ¢evrimi¢i yorum
paylagsma platformlarinin is arayan kisiler icin 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Bu
cevrimi¢i platform, sektdr farki gozetmeksizin bir¢ok isgéren yorumunu icermektedir.
Calisma kapsaminda, gelir ve isgoren sayist bakimindan diinyadaki en biiyiik ii¢ adet seyahat
acentesi belirlenmis (Travel Weekly, 2022) ve bu seyahat acenteleri hakkinda isgérenlerin
yaptiklar1 yorumlar incelenmistir. Arastirma verileri 15.04.2022-10.05.2022 tarihleri arasinda
toplanmistir. Verilerin toplandigi dénemde ‘glassdoor.com’ isimli ¢evrimici platformda,
orneklem olarak belirlenen {i¢ seyahat acentesine ait toplam 11.814 yorum yapildig1 tespit
edilmistir. Zaman kisit1 sebebiyle bu 11.814 yorumun tamamini incelemek miimkiin
olmadigindan, 6rnekleme dahil edilen {i¢ seyahat acentesinin her birinden 300 yorum olmak
lizere toplam 900 adet yorum arastirma kapsamina alinarak incelenmistir. Dolayisiyla

arastirmanin veri tabani1 900 yorumdan olusmustur.
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Toplanan veriler igcerik analizi teknigi ile ¢6ziimlenmis ve bu siirecte maxqda programi
kullanilmistir. Maxqda, ayni pencerede hem goriisme metnini hem de kodlar1 gosteren ve
verileri gorsellestirme imkan1 sunan bir nitel veri analiz programidir (Tagkin ve Akgay, 2019).

Merriam (aktaran Tirkmendag vd., 2021), icerik analizi tekniginin kullanildig
caligmalarda elde edilen veriler kapsaminda kodlarin gruplandirilabilecegini, bu siirecte
stirekli karsilastirma, benzerlik ve farkliliklar dikkate alinarak verilere iliskin kategorilerin
olusturulabilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmamizda, 6rneklemi olusturan grubun
yorumlari incelenirken her bir yorumun igerigine bakilmis, yorumlarda siklikla hangi konu
veya kavramlara odaklanildig1 tespit edilmis, bu konu veya kavramlarin nicelik agisindan bir
boyut olusturabilecek diizeyde olup olamayacagi belirlenmis ve tiim bu islemler sonucunda 10
kategori olusturulmustur. incelenen yorumlarin igerikleri dikkate alinarak bu kategoriler;
“calisma kosullari, ekonomik kazanclar (tazminat, emeklilik, sigorta, licretli izin, prim, maas,
diger kazanglar), is arkadaslari, caligma kiiltiirii, kariyer, kurumsal/isletme itibari, ¢alisanlara
deger algisi, sosyal olanaklar, yonetim/yoneticiler, covid-19” olarak adlandirilmistir.

[sgdren yorumlarinin incelenmesi sirasinda, bazi yorum iceriklerinde birden fazla boyutun
kapsamina giren ifadelerin veya kavramlarin yer aldigi goriilmistir. Bu tlir yorumlar
degerlendirilirken, yorum igerisindeki ifadelerin veya kavramlarin hangi boyutlarin
kapsamina girdigi belirlenerek, bu tespite gdére maxqda programi iizerinde boyut-yorum
eslestirmesi yapilmistir. Bu durumun daha iyi anlasilabilmesi acisindan asagida bir 6rnek
sunulmustur.

Ornek Yorum;

“Iyi iicretli izin politikasi, iyi maas, arkadas canlisi is arkadaglart ve 24x7 vardiya
mevcut.”

Ornek yorum incelendiginde, dort farkli boyuta giren ifadelerin veya kavramlarin oldugu
goriilmektedir. “Iyi iicretli izin politikas1” ve “iyi maas” ifadeleri “ekonomik kazanclar” ana
boyutundaki “Uicretli izin” ve “maas” alt boyutlarinin kapsamina girerken; “arkadas canlisi i
arkadaslar1” ifadesi “is arkadaslar”, “24x7 vardiya mevcut” ifadesi ise “calisma kosullar1™
boyutlar1 kapsaminda degerlendirilmistir. Béylece bu 6rnek yorumdaki ifadeler maxqda

programinda dort farkli boyut ile ayr1 ayri eslestirilmistir.

4. Bulgular ve Tartisma
Calismanin bu kisminda, arastirma sonucunda elde edilen bulgular 6zetlenmekte ve bu
bulgular {izerinden bir tartisma yiiriitiilmektedir. Kullanilan veri setine iligkin betimleyici

ozellikler Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Betimleyici Ozellikler

Yorum Yapan Isgérenler f %

Eski Calisan 425 47,2
Mevcut Calisan 475 52,8
Toplam 900 100

Tablo 1°de goriildiigii gibi, orneklemin %52,8’i isletmede hali hazirda galismakta olan
mevcut isgérenlerden, %47,2’si ise eski ¢alisanlardan olusmaktadir. Bu dogrultuda, 6rneklemi

olusturan grubun dengeli bir dagilim gosterdigi sdylenebilir.

Arastirma verilerinin toplandigi ¢evrimigi platformda, isgorenlerin calistiklar1 seyahat
acentelerine iliskin memnuniyetlerini 1 ile 5 arasinda puanlayabilecekleri (1: en diisiik, 5: en
yiiksek) bir olanak bulunmaktadir. Yorumlarin igeriklerine ge¢cmeden 6nce bu puanlamalar
incelenmistir. Benzer ¢alismalarda da (Gao vd., 2018; Stamolampros vd., 2019; Catir, 2021)
bu sekilde degerlendirme yapildigi goriilmektedir. Tablo 2’de bu puanlamalara iligkin

bulgular yer almaktadir.

Tablo 2. Memnuniyet Puanlari

Eski 7 o Mevcut 7 o Genel |1 o
ene

Calisan ’ Calisan ’ ’

5puan | 123 29 5puan | 206 43,3 5puan | 329 36,6

4 puan | 122 28,7 4 puan | 144 30,3 4 puan | 266 29,6

3puan |91 21,4 3puan |71 15 3puan | 162 18
2 puan |48 11,3 2puan |25 53 2puan |73 8,1
1puan |41 9,6 1puan |29 6,1 lpuan |70 1,7

Toplam | 425 100 Toplam | 475 100 Toplam | 900 100

Tablo 2’deki bulgulardan hareketle, 6rneklemi olusturan grubun genel olarak c¢alistiklari
seyahat acenteleri ile ilgili yaptiklar1 puanlamalar incelendiginde, %36,6’sinin 5 puan,
%29,6’s1n1n ise 4 puan verdigi goriilmekte; bu dogrultuda, ¢alisanlarin yaklasik iicte ikisinin,
calistiklar1 seyahat acentelerinden memnun olduklari anlasilmaktadir. 1 ve 2 puan veren

calisanlarin diisiik bir yiizdeye (1 puan: %7,7; 2 puan: %8,1) sahip oldugu goriiliirken; 3 puan
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veren calisanlarin temsil ettigi oran %18 olarak belirlenmistir. Mevcut calisanlar ile eski

calisanlarin memnuniyet puanlar1 karsilastirildiginda ise, mevcut c¢alisanlarin memnuniyet

oranlarinin toplamda daha fazla oldugu dikkati ¢cekmektedir.

Tablo 3’te A, B ve C seyahat acentelerinde gorev yapan isgérenlerin olumlu ve olumsuz

yorumlarina yonelik bulgular yer almaktadir. Tablo 3’teki tiim boyutlara ve ekonomik

kazanglar boyutunun alt boyutlarma iliskin istatistikler, tablonun altinda yorumlanmuis,

yorumlara ek olarak boyutlara ve alt boyutlara ait birkag olumlu ve olumsuz yorum &rnek

olusturmasi agisindan eklenmistir.

Tablo 3. Seyahat Acentelerinde Gérev Yapan Isgorenlerin Olumlu ve Olumsuz Yorumlari

Boyut Yorum A % B % C % Genel | %
Olumlu
49 30,7 | 52 24,9 | 38 185 | 139 24,1
Yorum
Yonetim/Yoneticiler
Olumsuz
111 69,3 | 157 | 751 | 168 |81,6 | 436 75,8
Yorum
Olumlu
163 652 | 127 | 60,5 | 166 | 68,6 | 456 64,9
Yorum
Calisma Kosullart
Olumsuz
87 34,8 | 83 395 |76 31,4 | 246 35,1
Yorum
Olumlu
77 91,6 |91 96,8 | 86 91,5 | 254 93,4
' Yorum
Is Arkadagslar:
Olumsuz
7 84 3 32 8 85 18 6,6
Yorum
Olumlu
15 62,5 |20 953 |9 81,8 | 44 78,6
Yorum
Calisma Kiiltiiri
Olumsuz
9 375 |1 4.8 2 182 |12 21,4
Yorum
Olumlu
4] 45,5 | 49 41,5 | 60 45,9 | 150 44,3
Yorum
Kariyer
Olumsuz
49 545 | 69 585 |71 54,2 | 189 55,8
Yorum
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Olumlu
_ 77 90,6 | 101 |91,0 |87 821 | 265 87,7
Kurumsal/lsletme Yorum
Itibar Olumsuz
8 9.4 10 9,0 19 17,9 |37 12,2
Yorum
Olumlu
26 74,3 | 31 77,5 | 14 60,8 |71 72,5
Calisanlara Deger Yorum
Algist Olumsuz
9 25,7 |9 225 |9 39,1 |27 27,6
Yorum
Olumlu
16 66,7 |15 938 |15 100,0 | 46 83,7
Yorum
Sosyal Olanaklar
Olumsuz
8 334 |1 6,3 - - 9 16,4
Yorum
Olumlu
1 3,6 - - 2 13,3 |3 4,8
Yorum
Covid-19
Olumsuz
27 96,4 | 20 100,0 | 13 86,7 | 60 95,2
Yorum
Olumlu
72 525 |72 49,6 | 60 54,5 | 204 52,0
Ekonomik Yorum
Kazanglar Olumsuz
65 475 |73 50,4 | 50 454 | 188 48,0
Yorum
Ekonomik
Kazanclar Alt | Yorumlar | A % B % C % Genel | %
Boyutlar
Olumlu
44 53,7 | 25 29,1 | 38 520 | 107 44,4
Yorum
Maas Alt Boyutu
Olumsuz
38 46,4 | 61 70,9 | 35 47,9 | 134 55,6
Yorum
Diger  Kazanglar | Olumlu
8 30,7 | 10 556 |5 71,5 | 23 54,9
Alt Boyutu Yorum
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Olumsuz
18 69,2 |8 445 | 2 28,6 | 28 45,1
Yorum
Olumlu
. 13 86,6 |15 100,0 | 4 100,0 | 32 94,1
Ucretli Izin Al | Yorum
Boyutu Olumsuz
2 13,4 | - - - - 2 58
Yorum
Olumlu
2 40,0 | 4 80,0 |5 294 |16 59,2
Tazminat Alt | Yorum
Boyutu Olumsuz
3 60,0 |1 20,0 |12 70,6 |11 40,7
Yorum
Olumlu
1 250 |15 83,3 |3 75,0 | 19 73,1
Yorum
Prim Alt Boyutu
Olumsuz
3 75,0 |3 16,7 |1 250 |7 26,9
Yorum
Olumlu
3 100,0 | 1 100,0 | 1 1000 | 5 100,0
Emeklilik Al | Yorum
Boyutu Olumsuz
Yorum
Olumlu
1 50,0 |2 100,0 | 4 1000 | 7 87,5
Yorum
Sigorta Alt Boyutu
Olumsuz
1 50,0 |- - - - 1 12,5
Yorum
Olumlu
73 67,6 | 182 |91,5 |140 |92,1 | 395 86,0
Yorum
Diger
Olumsuz
35 324 |17 85 12 7,9 64 13,9
Yorum

Tablo 3’teki bulgular asagida 6zetlenmektedir:

Orneklemi olusturan grubun “Y®dnetim/Y6neticiler” boyutu hakkindaki yorumlar1 genel

olarak incelendiginde %75,8 oraninda olumsuz yorum igerigine rastlanmistir. En yiiksek
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olumsuz yorum oraninin %81,6 ile C acentesine ait oldugu goriilmektedir. Olumlu yorumlar
incelendiginde ise, bu boyut kapsaminda en fazla olumlu yorumun A acentesi (%30,7)
calisanlar tarafindan yapildig1 goriilmektedir. Bu oran, B acentesi i¢in %24,9 iken C acentesi
icin ise %18,5 olarak tespit edilmistir. Ozetle, incelenen yorumlarm yaklasik dértte {iciiniin
‘yonetim ve yoneticiler’ hakkinda olumsuz yargilar igerdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Yonetim, hatalariniz konusunda her zaman arkanizda.”

“Lider, her bir ¢alisan i¢in ¢ok samimi ve giivenli bir ortam yaratma konusunda ¢ok iyi
bir is ¢ikarryor”.

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Yoneticiler, takim arkadagslarina zorbalik yapmaktadir”.

“Yoneticilerin gereksiz egolari var. Teoride her seyi biliyorlar ama pratik olarak zayiflar.
Sirket pandemi doneminde ¢alisanlarini ¢ikartti, yeni yatirimlar yapmaya devam etti. Orta
diizey yonetimdeyseniz ve kendinizi gelistirip terfi etmek istiyorsaniz, iyi bir lider olarak 6rnek
teskil edecek bir tist yonetici bu girkette bulamayacaksiniz.”

Omeklemi olusturan grubun “Calisma Kosullar” boyutu hakkindaki yorumlar1 genel
olarak incelendiginde %64,9 oraninda olumlu yorum igerigine rastlanmistir. Oranlar birbirine
yakin olmakla birlikte C acentesi hakkinda yapilan olumlu yorumlarin orani (%68,6) diger iki
acenteye gore daha yiiksektir. Ozetle, incelenen yorumlarin yaklasik iicte ikisinin ‘¢alisma
kosullar’ hakkinda olumlu yargilar igerdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Harika bir is-yasam dengesi var. Hafta sonlari ¢alismaniz beklenmiyor.”

“Evden calisma imkaniniz var.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Herkes bitkin ve ¢ok ¢alistyor. Giinde 15/16 saat ¢alisiyor ve hala yetisemiyor.”

“Calisma saatleri ¢ilgincaydi. Ekibim Cuma'dan Pazartesi've kadar c¢alisti ve saat
programi konusunda hala o kadar esnek degillerdi. Tam bir "normal hafta sonu" tatili
gecirmek zordu.”

“Is Arkadaslar1” boyutu hakkindaki yorumlar genel olarak incelendiginde, biiyiik bir
cogunlugunda (%93,4) olumlu yorum igerigine rastlanmustir. Ozetle, incelenen yorumlarimn
onemli boliimiiniin ‘is arkadaglar1’ hakkinda olumlu yargilar i¢cerdigi soylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

’

“Kendini isine adamus, yetenekli is arkadaslari.’
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"Birkag teknik beceriye sahip olan bir¢ok arkadas canlisi meslektasim yardim etmek

istiyor.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Takim arkadaslart isi yerine getirme konusunda sorumsuz davraniyor”.
“Takimda gruplasmalar mevcut, iletisim sorunlarina neden oluyor.”

“Calisma Kiiltiiri” boyutu hakkindaki yorumlar genel olarak incelendiginde, yine
cogunlugunda (%78,6) olumlu yorum igerigine rastlanmistir. B acentesi g¢alisanlarinin bu
boyuta iliskin olumlu yorum oranmin (%95,3) diger iki acenteye gore daha fazla oldugu
belirlenmistir. Ozetle, incelenen yaklasik her dért yorumdan iiciiniin ‘calisma kiiltiirii’
hakkinda olumlu yargilar icerdigi s6ylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Biiyiik sirket ve kiiltiir, pandemi nedeniyle is seyahatindeki zorluklara ragmen
calisanlara saygili ve onurlu davrandilar. Miisterilere ve seyahat edenlere 6zen gdésterme
konusunda tutkuludurlar.”

“Eglenceli, geng, uluslararasi ¢aligma kiiltiirii”.
Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Isletme kiiltiiriinde birtakim sorunlar var.”
“Bu sirket, toksik bir ¢calisma kiiltiiriine donitistiiriildii.”

“Kariyer” boyutu hakkindaki yorumlar genel olarak incelendiginde, yarisindan ¢ogunda
(%55,8) olumsuz yorum igerigine rastlanmistir. Yapilan olumsuz yorumlarda en yiiksek oran
(%58,5) B acentesine aittir. A acentesi ile C acentesinin olumsuz yorum oranlar ise birbirine
oldukca yakindir (A=%54,5; C=%54,2). Ozetle, incelenen yaklasik her iki yorumdan birinin
‘kariyer’ hakkinda olumsuz yargilar igcerdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

)

“Terfi firsati ve kariyer gelistirme destegi var.’

“Kariyer insa etmek icin harika bir yer.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Sirket iginde terfinin net bir yolu yok.”

“Agirlikli olarak genel merkezde kariyer gelistirme firsatlari olanaksiz.”
“Kurumsal/Isletme itibari” boyutu hakkindaki yorumlar genel olarak incelendiginde,

biiyik cogunlugunda (%87,7) olumlu yorum igerigine rastlanmistir. Ug acente

karsilagtirildiginda, en diisiik olumlu yorum oranina sahip acentenin %82,1 ile C acentesi

oldugu dikkati ¢cekmektedir. A acentesinin genel olumlu yorum orani %90,6 iken, bu oran B
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acentesi i¢in ise %91°dir. Ozetle, incelenen yorumlarin énemli bdliimiiniin ‘kurumsal/isletme
itibar1’ hakkinda olumlu yargilar icerdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Her seviyede misyonu ve degerleri ile yasayan sirket.”

“Calismak igin harika bir sirket. Bir arkadasima veya meslektasima goniil rahatlig: ile
burada ¢alismay: tavsiye edebilirim.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Bu sirketin ¢alismak igin giivenilir bir sirket olmadigini soyleyebilirim.”

“Kurumsallik maalesef yok.”

“Calisanlara Deger Algis1” boyutu hakkindaki yorumlar genel olarak incelendiginde,
cogunlukla (%72,5) olumlu yorum igerigine rastlanmistir. En yiiksek olumlu yorum oranina
sahip acentenin %77,5 ile B acentesi oldugu gériilmektedir. Ozetle, incelenen yaklasik her
dort yorumdan iigliniin ‘calisanlara deger algisi’ hakkinda olumlu yargilar icerdigi
sOylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Sirketin gergekten c¢alisanlarina oncelik verdigini, onlarla ilgilenmeye ¢alistigin
hissediyorum.”

“Beni sadece bir say1 olarak gérmiiyorlar. Degerli bir ¢calisan gibi hissettiriyorlar.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Insanlar ¢ok pasif ve agresif. Bircok insan degerli oldugunu gésterme ¢abasinda. Ciinkii
sirkette calisanlara verilen deger diisiik. Bu noktada isler gercekten yolunda gitmiyor.”

“Ust diizey yonetici seviyesinin altindaki ¢alisanlarini umursamiyorlar. Insanlarin
basarili olmalarim degil, basarisiz olmalarini isterler.”

“Sosyal Olanaklar” boyutu hakkindaki yorumlar genel olarak incelendiginde, yine biiyiik
cogunlugunda (%83,7) olumlu yorum igerigine rastlanmistir. Yapilan olumlu yorumlarda en
yiiksek oran (%100) C acentesine aittir. Ozetle, incelenen yorumlarin énemli boliimiiniin
‘sosyal olanaklar’ hakkinda olumlu yargilar icerdigi soylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

’

“Caliganlar igin seyahat olanaklari ve kapsayici saglk haklar: bulunmaktadir.’
“Topluma hizmet igin katilim tesvik edilmektedir. Sosyal yardim sistemi iyidir.”
Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Pahali ve yetersiz saglk yardimlar:.”

)

“Seyahat acentesinde ¢calismaniza ragmen yeterli tatil firsatlart sunmuyorlar.’
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“Covid-19” kapsaminda yapilan yorumlar genel olarak incelendiginde, cogunlukla
(%95,2) olumsuz yorum igerigine rastlanmistir. Yapilan olumsuz yorumlarda en yiiksek oran
(%100) B acentesine aittir. Ozetle, incelenen yorumlarin neredeyse tamamina yakininin
‘covid-19’ hakkinda olumsuz yargilar icerdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Covid-19 doneminde esnek ¢alisma kosullari bize avantaj sagladi.”

“Pandemi stirecini iyi bir sekilde yonettiler.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Covid-19 sebebiyle isimi kaybettim. Eger pandemi olmasaydi hala daha orada ¢alisiyor

)

olurdum.’

“Covid-19 isten ¢tkarmalar: personele zarar verdi ve tiziictiydii. ”

“Ekonomik kazanglar” boyutu genel anlamda incelendiginde, olumlu yorum igeriklerinin
az da olsa ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir (%52). Bu boyut kapsaminda, A ve C acentesinin
olumlu yorum oranlarinin olumsuz yorum oranlarina gére daha yiliksek oldugu sdylenebilir
(A=%152,5; C=54,5). Tablo 3’te goriildiigii gibi, ekonomik kazanglar boyutu yedi alt boyuta
ayrilmistir. Asagida bu boyutlar ayri ayri incelenmistir.

“Maas” alt boyutu incelendiginde, %55,6 oraninda olumsuz yorum igerigine rastlanmistir.
Bu boyut kapsaminda en fazla olumsuz yorumun %70,9 ile B acentesi calisanlari tarafindan
yapildign gdze c¢arpmaktadir. Ozetle, incelenen yorumlarin yarisindan ¢ogunun ‘maas’
hakkinda olumsuz yargilar icerdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Baslangi¢ seviyesi bir is igin giizel maas odiiyorlar.”

“Bélgedeki ortalama maastan daha yiiksek.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Daha az maas daha cok is verilir.”

“Yildan yila maas artiglari i¢ler acisi.”

“Diger Kazanglar” alt boyutu incelendiginde, %54,9 oraninda olumlu yorum igerigine
rastlanmigtir. Olumlu yorumlarm %71,5’1 C acentesi, %55,6’s1 B acentesi, %30,7’si ise A
acentesi ¢alisanlar tarafindan yapilmistir. Ozetle, incelenen yorumlarm yarisindan gogunun
‘diger kazanglar’ hakkinda olumlu yargilar icerdigi soylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Bonuslar diger isletmelere gore olduk¢a yeterli.

“Calisirken size fazla mesai imkdanlar: saglaniyor.

Olumsuz yorumlara 6rnek;
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“Promosyon anlagmalart yeterli diizeyde degil.

“Hisse senedi verilmiyor”

“Ucretli izin” alt boyutu incelendiginde, %94,1 gibi yiiksek bir oranda olumlu yorum
icerigine rastlanmistir. Olumlu yorum oranlan karsilagtirildiginda B ve C acentelerinin 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ozetle, incelenen yorumlarin biiyiik cogunlugunun icretli izin’
hakkinda olumlu yargilar i¢erdigi s6ylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Herhangi bir ABD merkezli isverenin karsisinda en iyi ticretli izin imkdnini sunarlar.”

“Cémert iicretli izin politikalart”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Iyi 6deme ancak harika bir izin politikasi yok acik¢asi.”

“Ucretli izin siiresi i¢cin ¢ok az esneklik”

“Tazminat” alt boyutu incelendiginde, %59,2’lik bir oranda olumlu yorum igerigine
rastlanmistir. Ug acente arasinda A ve C acentesi calisanlarmin olumsuz yoénde yaptiklari
yorumlarn daha fazla oldugu goriilmektedir (A=%60; C=%70,6). Ozetle, incelenen
yorumlarin yarisindan ¢ogunun ‘tazminat’ hakkinda olumlu yargilar igerdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Bana, bir siire ayakta kalmama yetecek kadar biiyiik bir kidem tazminati paketi odendi”.

“Odenen tazminat harikaydi.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Yonetici diizeyinde bir rolde olmadiginiz siirece tazminat eksiktir.”

“Tazminat odemeleri oldukca diistik.”

“Prim” alt boyutu incelendiginde, %73,1°lik bir oranda olumlu yorum igerigine
rastlanmistir. Ug seyahat acentesi arasinda yalnizca A acentesi ¢alisanlari tarafindan olumsuz
yorumlarin ¢ogunlukta oldugu goriiliirken (A=%75), B ve C acentesi ¢aligsanlarinin genellikle
olumlu yorumlarda bulunduklar dikkati cekmektedir (B=%83,3; C=%75). Ozetle, incelenen
yorumlarin yaklasik dortte ticlinlin ‘prim’ hakkinda olumlu yargilar icerdigi soylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

’

“Performansa gére prim odiiyorlar.’
“Hafta sonu ¢calistigimda prim alyyordum.”
Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Prim 6dememek igin sirket her tiirlii firsati kullaniyor.”

’

“Primler zamaninda yatmiyor.’
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“Emeklilik” alt boyutunda ise, tiim calisanlarin olumlu ydnde yorum yaptiklar
goriilmektedir. S6z konusu bulgular kapsaminda, emeklilik alt boyutu ile ilgili olarak
isgorenlerin olumlu diisiinceler tasidiklarini ifade etmek miimkiindiir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Yeni baslayanlar ve 5-10 yil sonra emekli olmak isteyenler icin iyi.”

“Eger bu sirketten emekli olduysaniz sanslisiniz. Olanaklar: yeterli derecede.”

“Sigorta” alt boyutu incelendiginde, %87,5’lik bir oranda olumlu yorum igerigine
rastlanmistir. Bununla birlikte, sadece A acentesinde ¢alisanlarin olumlu ve olumsuz yorum
oraninin esit oldugu, B ve C acentelerinde calisanlarin tamaminin ise olumlu yonde yorum
yaptig1 goriilmektedir. Ozetle, incelenen yorumlarm biiyiik ¢ogunlugunun ‘sigorta’ hakkinda
olumlu yargilar i¢erdigi sdylenebilir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Insanlar iyi. Bebek ¢ocuk bakimi, seyahat édenegi, saglik sigortast vb. gibi her tiirlii iyi
avantajlar...”

“Evden ¢calismak giizel. Saglik sigortast birgok seyi kapsiyor.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

“Tatil zamani az ve diizensiz, korkung saglik sigortasi, sirket tiim avantajlarinizi
reddediyor.”

“Saglik sigortasi ruh saghgi sorunlarini kapsamiyor.”

Bu kisimda son olarak, herhangi bir tema altinda toplanamayan ve bu nedenle de ‘Diger’
olarak olarak adlandirilan yorumlar ele alinmistir. Bu boyut altinda, isgorenlerin isletme
hakkindaki genel yargilarini igeren ve gogunlukla “miikemmel avantajlar”, “iyi haklar” gibi
yorumlar yer almaktadir. Bu kapsamda %86 oraninda olumlu yorum igerigine rastlanmistir.
Acenteler ayr1 ayr1 incelendiginde ise en yiiksek olumlu yorum oraninin %92,1 ile C
acentesine ait oldugu goriilmektedir.

Olumlu yorumlara 6rnek;

“Isletme, ¢alisanlarina miikemmel avantajlar sunar.”
“Hersey giizel. Begendim.”

Olumsuz yorumlara 6rnek;

1

“Coziilmesi gereken ¢ok fazla problem var.’
“Burada calismaktan kacinin.”

Tablo 3’te goriildiigli gibi, en ¢ok yoruma °‘galisma kosullari’ boyutu kapsaminda
rastlanmistir. Bu boyutla ilgili olarak 456’s1 olumlu ve 246’s1 olumsuz olmak iizere toplam

702 yorum yapilmistir. En az sayida yorum ise ‘Sosyal Olanaklar’ boyutundadir. Bu boyutla
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ilgili olarak 46’s1 olumlu ve 9’u olumsuz olmak iizere toplam 55 yorum yapildig1 tespit
edilmistir. Yine Tablo 3’teki bulgulardan hareketle, en fazla olumlu yoruma (456) calisma
kosullart boyutunda, en fazla olumsuz yoruma (436) ise ydnetim/yoneticiler boyutunda
rastlandig1 sOylenebilir.

Aragtirma bulgularina yonelik olarak genel bir degerlendirme yapmak gerekirse,
calisanlarin en fazla ¢alisma kosullart ile ilgili degerlendirmelerde bulunmalari, isgorenlerin
seyahat acentelerinde calisirken, calisma ortami ile ilgili miimkiin olan en iyi sartlarin
saglanmast hususunda beklentilerinin oldugunu ve aksi bir durum s6z konusu ise bu
olumsuzlugun ¢6ziimiine yonelik uygulamalarin yapilmasim1 bekledikleri hakkinda fikir
verebilmektedir. Bununla birlikte, ekonomik kazanglar boyutu ile ilgili olarak en fazla
yorumun maag kapsaminda yapilmis olmasi da, isgorenlerin ekonomik kazang¢ kaleminde
maas faktoriinii 6n plana koydugunu ve bu alt boyuta iliskin olarak olumsuz yorumlarin da
cogunlukta oldugu diislintildiigiinde aldiklar1 {icretin iyilestirilmesine yonelik taleplerinin
oldugunu gostermektedir. Ayrica, en fazla olumsuz yorum igerigine ‘yonetim/yoneticiler’
boyutunda rastlanmis olmasit ise, isgOrenlerin ¢alistiklart isletmelerde  yOnetim
uygulamalarindan ve yoneticilerin davraniglarindan fazlaca sikayet¢i oldugu ve bu
olumsuzlugun ¢oziimiine yonelik stratejilerin gelistirilmesini bekledikleri sonucunu akla
getirmektedir.

Arastirmadan elde edilen bulgulara gore, seyahat acentelerinde mevcut calisanlarin
memnuniyet diizeylerinin eski ¢alisanlara gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
yondeki bir bulgu, ilgili alanyazindaki birtakim arastirmalarin sonuclariyla ortiismektedir
(Stamolampros vd., 2019; Catir, 2021). Stamolampros ve digerlerinin (2019) yapmis oldugu
caligmada turizm ve agirlama endiistrisinde gérev yapan mevcut ¢alisanlar ile eski calisanlarin
memnuniyet diizeyleri karsilastirildiginda mevcut calisanlarin memnuniyet diizeylerinin daha
yliksek oldugu gozlemlenmistir. Catir’in (2021) yapmis oldugu c¢alismada ise, zincir otel
isletmesinde gorev yapan mevcut ¢alisanlarin, eski ¢aliganlara gére memnuniyet diizeylerinin
daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Diger yandan, arastirma kapsamindaki seyahat acentelerinde gorev yapan iggdrenlerin,
kariyer ile ilgili olumsuz yorumlarinin fazlaca oldugu goriilmektedir. Buna gore, isgorenlerin
gorev yaptiklari igletmelerde kariyer anlaminda beklentilerinin karsilanmadigi hususunda bir
diisiinceye sahip olduklarini ve bunu yorumlarda olumsuz bir bakis acisiyla dile getirdiklerini
ifade etmek miimkiindiir. Buna karsin, Catir’m (2021) yapmis oldugu ¢alismada, zincir bir
otel isletmesinde calisan personelin kariyer firsatlar1 6zelinde genelde olumlu yorumlarda

bulunduklar1 sonucuna ulagilmistir. Buradan hareketle, seyahat acentelerinde ya da herhangi
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bir zincir otel isletmesinde c¢alismanin, kariyer anlaminda isgorenlere farkli firsatlar
sunmasinin muhtemel oldugu ve bu durum neticesinde s6z konusu iki farkli turizm
isletmesinde gorev yapan isgorenlerin kariyer 6zelinde ¢evrimigi yorumlarinin olumlu veya
olumsuz olarak farklilastigini ifade etmek miimkiindiir.

Diger yandan, yoneticiler ile ilgili olumsuz yorumlarin fazlahigi dikkati ¢ekmektedir.
Yorumlarin igeriklerine bakildiginda isgdrenler genel olarak; yoneticilerin egosundan, liderlik
ozelliginin yetersizliginden, elestirilere karsi olgun tavir sergilememelerinden sikayetci
olmuslardir. Bu durum, isgdrenlerin yoneticilere karst giiven duygusunun zedelenmesine yol
acabilmektedir. Buna benzer sekilde Catir (2021) tarafindan zincir bir otel isletmesinde,
Tiirkay (2015) tarafindan ise seyahat acentelerinde yapilan bir calismada, isgdrenlerin,
yonetim/yonetici davranis1 agisindan c¢ogunlukla memnuniyetsizliklerini dile getirdikleri
saptanmigtir.

Arastirma kapsaminda olumsuz yorumlar 6zelinde dikkati ¢eken bir diger 6nemli unsur
ise Covid-19 boyutu ile ilgilidir. Bu boyutla ilgili yorumlar incelendiginde isgoérenlerin
genellikle islerini kaybetmelerinden yakindiklari ve isten c¢ikarmalarin isgdrenlere zarar
verdigi yoniinde degerlendirmeler mevcuttur. Bu bulguya benzer sekilde Giimiis ve Belber
(2021) tarafindan 30 kisilik bir 6rneklem grubu iizerinde yapilan bir arastirmada, gecimini
tamamen butik otel isletmesinde calisarak saglayan isgorenlerin pandemi siirecinde issiz
kalmalarmin ciddi boyutta ekonomik kayiplar yasamalarina neden oldugu tespit edilmistir.
Senbayram (2022) ise 910 orneklem iizerinde yiiriitmiis oldugu arastirmada, Covid-19
pandemisinin neden oldugu kriz ortamiyla birlikte iggdrenlerin biiyiik cogunlugunun is veya
igyeri degistirmek zorunda kaldigini, iicretlerinin dnemli oranda diistiiglinli, ge¢im stresi
yasadiklarin1 ve gelecek kaygist icinde olduklarini saptamistir. Buradan hareketle, seyahat
acentesi iggorenlerinin Covid-19 1ile ilgili c¢evrimi¢i yorumlart dikkate alindiginda,
isgorenlerin dile getirdikleri olumsuz yorumlarin literatiirdeki benzer ¢aligmalarin bulgulariyla
ortiistiigiinii ve Covid-19 pandemisinin isgdrenler iizerinde olumsuz ekonomik etkilerinin
oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Isgorenlerin gorev yaptiklar isletmeler ile ilgili olarak cevrimici platformlarda dile
getirdikleri olumlu veya olumsuz yorumlar, is arayan potansiyel adaylarin is yeri se¢iminde
etkili olabilmektedir. Alanyazinda bu durumu destekleyen birtakim ¢aligmalar yer almaktadir
(Konsgen vd., 2018; Marinescu vd., 2018). Konsgen ve digerlerinin (2018) yapmis olduklari
caligmada, is arayan kisiler tarafindan isletmeye yapilan is bagvurularinda, isgéren
yorumlarinin etkili olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte aymi ¢alismada,

isletmeler i¢in yapilan yorumlardaki yiiksek diizeydeki tutarsizliklarin potansiyel adaylarin
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isletmeye is bagvurusu yapmaktan ka¢inma niyetlerinin artmasina ve isletmede ¢alisan mevcut
isgorenlerin ise iste kalma niyetlerinin azalmasina yol agtig1 saptanmistir. Buradan hareketle,
calisgmamiz baglaminda seyahat acentelerinde mevcut ¢alisanlara veya is arayan potansiyel
adaylara ait tiim kategoriler kapsaminda birbirleri ile g¢elismekte olan tutarsiz yorumlarin
bulundugu dikkate alindiginda, isletmeye kars1 giivensizlik duymalar1 ile birlikte bu
durumdan olumsuz bir sekilde etkilenebilecegi diisiiniilebilir. Boyle bir sonug, orgilitsel agidan
olumsuz bir duruma isaret ederken; 6zelikle potansiyel isgoren adaylart acisindan ise yanlis
bir tercihin 6nlenmesi noktasinda faydali bir durum olarak nitelendirilebilir.

Ote yandan Marinescu ve digerleri de (2018) yapmis olduklari ¢alismada, cevrimici
platformlarda yapilan yorumlarin potansiyel isgoren adaylarinin isletmeye karsit duyduklar1 6n
yargiy1 dnemli 6l¢iide azaltabilecegini ve bireylerin daha bilingli se¢imler yapabilecegini ifade
etmislerdir. Buradan hareketle, calismamiz kapsaminda seyahat acentelerinde c¢alisan
isgorenlerin “calisma kosullar1”, “is arkadaslar1”, “calisma kiltiri”, “kurumsal itibar”,
“calisanlara deger algis1”, “sosyal olanaklar” ve “ekonomik kazanglar” boyutlar1 kapsaminda
genel olarak olumlu yorumlarda bulundugu diisiintildiigiinde, s6z konusu boyutlar 6zelindeki
kriterleri dikkate alan potansiyel isgdren adaylarinin, is yeri se¢iminde bahsi gegen seyahat
acentelerine kars1 pozitif bir bakis acisina sahip olabilecegi; bunun aksine “yoneticiler”,
“kariyer” ve “maas” boyutlarinda isgorenler tarafindan yapilan olumsuz yorumlarin fazlalig
dikkate alindiginda ise, seyahat acentelerine karsi negatif bakis acisina sahip olabilecegi
seklinde bir ¢ikarimda bulunmak miimk{indiir.

Alanyazindaki bazi c¢alismalarda ise is tatminini etkileyen faktorler incelenmistir.
Literatiirdeki bu c¢alismalarin sonuglari, ¢alismamizin bulgulariyla karsilastirildiginda da
birtakim ¢ikarimlarda bulunulabilir. Ornegin Nuraya ve Prawiti’nin (2017) yaptig1 ¢aligmada,
isgorenlerin calisma ortaminin ve aldiklari maasin onlarin motivasyonlar1 lizerinde etkili
oldugu, motivasyonun da calisanlarin is tatminini 6nemli Ol¢iide etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Caligmamizda ise, seyahat acentelerinde c¢alisan isgorenler gorev yaptiklari
isletmelerdeki calisma kosullari hakkinda c¢ogunlukla olumlu yorumlarda bulunmuslardir.
Buradan hareketle, ¢alisan motivasyonunun bu kriter 6zelinde saglanmis olabilecegi, pozitif
motivasyona sahip c¢alisanlarin da is tatmininin 1iy1 diizeyde olabilecegi c¢ikarimi
yapilabilirken; maas kriterinde cogunlukla olumsuz yorumlara rastlanmig olmasi ise,
isgdrenlerin bu kriter kapsaminda motivasyon kaybina ugrayabilecegi ve bunun sonucunda is
tatminsizligi yasamis olabileceklerini akla getirmektedir. Benzer sekilde Sari ve digerlerinin
(2019) yaptig1 caligmada da is-yasam kalitesinin isgorenlerin is tatminini etkiledigi sonucuna

ulagilmigtir. Buna gore, seyahat acentelerinde gorev yapan isgorenlerin g¢evrimigi

99



Tiir, E., Tekli, C., Tazefidan, E., Kilici, L., Erdem, B. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 79-104

yorumlarinda c¢aligma kosullar1 kapsaminda is-yasam dengesine genelde olumlu yonde vurgu
yapildig1r goz oniinde bulunduruldugunda, bu acidan da isgdrenlerin is tatmininin saglanmis
olabilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Ozetle; ¢alismamiz kapsaminda seyahat acentelerinde gorev yapan isgdrenlerin ¢evrimici
yorumlar1 genel olarak incelendiginde, ‘“gcalisma kosullar1”, “is arkadaglar1”, “calisma
kiiltliri”, “kurumsal itibar”, “calisanlara deger algis1”, “sosyal olanaklar” ve “ekonomik
kazanglar” boyutlarinda olumlu yorumlarin ¢ogunlukta olmasi bu boyutlar kapsaminda

% ¢

isgdrenlerin is tatmininin saglandigini; “kariyer”, “yonetim/yoneticiler

99 ¢¢

maas” ve “covid-19”
boyutlarinda olumsuz yorumlarin sik¢a yer almasi ise s6z konusu boyutlarin isgorenlerde is

tatminsizligi olusturdugunu akla getirmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler
Bu ¢alismada, seyahat acentelerinde ¢alisan isgorenlerin gorev yaptiklar isletmeler hakkinda
‘glassdoor.com’ isimli internet sitesinde yapmis olduklar1 ¢evrim i¢i yorumlar incelenmistir.

2 13 2 13

Arastirma sonucunda, isgdrenlerin “calisma kosullar”, “is arkadaslar1”, “calisma kultiiri”,
“kurumsal itibar”, “calisanlara deger algis1”, “sosyal olanaklar”, “ekonomik kazancglar” ve
“diger” boyutlar1 6zelinde ¢ogunlukla olumlu yorumlarda bulunduklar1 tespit edilmistir.
Omegin; isgdren yorumlarinda “esnek calisma saatleri, is-yasam dengesi” gibi unsurlara
olumlu anlamda vurgu yapilarak ¢alisma kosullar1 boyutunun elverisli diizeyde olmasina
cokca vurgu yapilmistir. Calisma kapsaminda olumlu yorumlarin sik¢a yer aldigi bir baska
boyut ise “diger” boyutu olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu boyut altinda “miikemmel avantajlar”
ve “iyi haklar” gibi genel yargilar yer almaktadir. Isgdrenler tarafindan yapilan cevrimigi
yorumlarda, seyahat acentelerinde ¢alismanin ¢ok fazla avantaji beraberinde getirdigi ve
isgorenlere saglanan haklarin oldukca cesitli oldugu seklinde genel yorumlarin fazla oldugu
goriilmiistlir. Ekonomik kazanglar boyutu ile ilgili olarak ise 6zellikle iicretli izin, tazminat,
prim, emeklilik, sigorta ve diger kazanglar gibi alt boyutlar kapsaminda isgdrenlerin genel
olarak olumlu yorumlarda bulundugu dikkati ¢ekmistir. Bu durum, isgdrenlerin gorev
yaptiklar1 isletmelerde bu anlamda memnun olduklarin1 gostermektedir. Buna karsin;
ekonomik kazancglar boyutunun yalnizca “maas” alt boyutunda daha fazla olumsuz yorum
icerigine rastlanmistir. Yorumlarda genel olarak, isletmeler tarafindan verilen ticrete kiyasla is
yiikiiniin fazla olmasi ve piyasa standartlarina gore yetersiz diizeyde maas Odemesinin
yapilmasi gibi sorunlar dile getirilmistir.

Ote yandan calismamizda “ydnetim/yoneticiler”, “kariyer” ve “covid-19” boyutlarinda
cogunlukla olumsuz yorum igerikleri ile karsilasilmistir. Isgorenler, yoneticilerin fazla kibir

ve egoya sahip olmalari, liderlik anlaminda zaafiyet gostermeleri, yonetme kabiliyetlerinin
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yetersiz olmasi ve elestirilere acik olmamalar1 gibi negatif yonlere vurgu yaparak
“yonetim/yoneticiler” boyutu kapsaminda bir¢cok olumsuz yorumda bulunmuslardir. Bununla
birlikte isgorenlerin; terfi, hizmet i¢i egitim, kadro imkanlar1 ve gelisim firsatlarinin
yetersizligi gibi konulara deginerek kariyer anlaminda ¢ogunlukla olumsuz yorumlarda
bulunduklar1 dikkati ¢ekmistir. Buradan hareketle, arastirma kapsamindaki seyahat
acentelerinde gorev yapan igsgorenlerin yoneticilere kars1t duydugu gilivenin yetersiz diizeyde
oldugu, ayrica isletmelerin sagladigi kariyer olanaklarinda birtakim eksiklikler
gozlemledikleri ve bunlarin yorumlara negatif olarak yansidigi sdylenebilir. Diger yandan
isgorenler, covid-19 ile ilgili degerlendirmelerde bulunurken genellikle seyahat endiistrisinin
pandemiden kotii etkilendigini ve bunun sonucunda ise alimlarin durdurulup, isten
cikarmalarin arttigini, is istikrarinin bozuldugunu, ¢alisanlar i¢in belirsizlik durumunun hakim
oldugunu ve acentelerin birgok merkezde bulunan ofislerini kapattiklarini ifade etmislerdir.
Buradan hareketle, diinya tizerinde 6nemli krize neden olan covid-19 pandemisinin seyahat
endiistrisinde yarattig1 tahribattan hem seyahat acentelerinin hem de isgorenlerin olumsuz
yonde etkilendigi anlasilmaktadir. Bu dogrultuda, seyahat acentelerinin covid-19 pandemisi
stirecinde yalnizca miisteri kaybi yasamadigi, bunun yaninda isten c¢ikarmalarla birlikte
isgoren kayb1 da yasadigi ve farkli merkezlerdeki ofislerini kapatarak ise prestij kaybina
ugradiklar1 soylenebilir.

Arastirmamizdan elde edilen sonuglara gore su Oneriler gelistirilmistir:

o lsgoren yorumlarinda yoneticilere yonelik elestiriler dikkate almdiginda, seyahat
acentelerinde yonetici pozisyonunda gorev yapan igsgorenlerin dikkatle secilmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, isletmenin mevcut nitelikli ¢alisanlarinin elde tutulabilmesini
saglayabilecegi gibi, calisanlarin tiim potansiyellerini isletme i¢in kullanabilecegi bir ortamin
yaratilmasinda da etkili olacaktir.

o lsgorenlerin elestiride bulundugu diger bir konu kariyerdir. Bu baglamda seyahat
acentesi yoneticilerine; terfi mekanizmalarini ve isgérenlerin kariyer planlamalarini gozden
gecgirmeleri, isletme ici ve dis1 egitim yontemleriyle isgorenlerin gelisimlerinin desteklenmesi
ve Odiillendirme sistemlerinin kariyer ile iligskilendirilmesi gibi insan kaynaklar1 yonetimi
islevlerini giiclendirmeleri 6nerilmektedir.

e (Cevrimici yorumlarda elestiri alan diger bir konu maastir. Buradan hareketle seyahat
acentesi yOneticilerine, {icret ve maas politikalarim1 tekrardan gozden gecirmeleri
onerilmektedir.

e lIsgoren yorumlarinda sikdyet edilen unsurlarin isletmeler tarafindan dikkate alinmast,
isgorenlerin is tatmininin saglanmasi noktasinda da énem arz etmektedir. Isletmelerin konuyla
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ilgili birimleri, igsgéren yorumlarini veya onlarin isletme hakkindaki diistincelerini yakindan
takip etmeli ve olumsuz tutumlar1 dikkatle incelemelidirler. Bu siiregte isletmelerde 6zellikle
insan kaynaklar1 yoneticilerinin diger bolim yoneticileri ile esglidimlii hareket etmesi
gerekmektedir.

e Alanyazin incelendiginde “glassdoor.com”, “indeed.com”, “jobplanet.co.kr”,
“kununu.de” gibi Amerika, Japonya, Giiney Kore ve Almanya merkezli ulusal veya
uluslararas1 diizeyde ¢evrimigi iggéren yorumlarina yer veren internet sitelerinin yer aldigi
goriilmektedir. Tirkiye’de ise isgérenlerin ¢alistiklar1 isletme ile ilgili degerlendirmelerde
bulunabilecegi bir ¢evrimi¢i platformun eksikligi dikkat g¢ekmektedir. Bu c¢alismanin
sonucunda, Tirkiye merkezli, uluslararasi diizeyde ve isgdrenlerin calistiklart isletmeler
hakkinda degerlendirmelerde bulunabilecegi bir internet sitesinin kurulmasi ve aktif hale
getirilmesi 6neri olarak sunulabilir.

Bu caligma, arastirma verilerinin toplandigi donemde °‘glassdoor.com’ isimli internet
sitesinde yer alan {li¢ seyahat acentesine ait, mevcut ve eski calisanlar tarafindan yapilan
toplam 900 yorum ile smirlidir. Daha genellenebilir sonuglara ulasabilmek bakimindan
sonraki arastirmalarda Orneklem sayisinin artirilmasi faydali olacaktir. Diger yandan bu
caligma, aragtirma kapsamindaki seyahat acentelerinde ¢alisan isgdren yorumlari ile sinirlidir.
Sonraki arastirmalarda konaklama, yiyecek-icecek ve rekreasyon isletmeleri gibi turizmin

diger alanlarinda ¢alisan iggérenlerin ¢evrimici yorumlari da incelenebilir.
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Oz: Bu makalede bir kuruyemis fabrikas: igin draje kaplama siirecinde islem siiresinin en kiiciiklenmesi icin
Taguchi yontemi kullamimistir. Oncelikle draje kaplama islem siiresine etki eden faktorler belirlenmis, daha
sonra ise Taguchi metodu ile L9 deney planina gére deneyler 2 kez tekrarll olarak gergeklestirilmis ve analiz
edilmistir. Elde edilen veriler dogrultusunda draje kaplama stireci i¢in optimum parametre degerleri havanin
nemi 50Rh, havamin sicakhigi 18 °C, surubun sicaklhigi 38 °C ve surubun miktart 600MI olarak segilmistir.
Faktorlerin iglem siiresi iizerindeki yiizdesel etkilerinin belirlenmesi ic¢in varyans analizi yapilmis ve %77,56
degeri ile islem siiresi iizerindeki en etkili faktoriin havanin nemi oldugu goriilmiistiir. Calisma sonucunda
Taguchi metodu ile elde edilen optimum proses parametre degerleri kullanilarak islem siiresinde %40 iyilesme
saglanmistir. Boylece kaynaklar daha etkin kullamilacak olup, bu da zaman ve para olarak isletmeye uzun
donemde yansiyacaktir.

Anahtar Sozciikler: Taguchi Metodu, Deney Tasarimi, Gida Sektorii
JEL Smiflandirmasi: C10, C16, C61

Taguchi method was used to optimize the the dragee coating process and to minimize the processing time in a
nut factory . Within the framework of the application, the factors affecting the dragee coating process time were
determined, the experiments were carried out and analyzed twice , using the Taguchi method according to the L9
experiment plan. In accordance with the data obtained, optimum parameter values for the dragee coating
process were chosen as 50Rh air humidity, 18 °C air temperature, 38 °C syrup temperature and 600 ml amount
of syrup. In order to determine the percentage effects of the factors on the processing time, variance analysis
was performed and it was seen that the most effective factor on the processing time with a value of 77.56% was
the humidity of the air. As a result of the study, 40% improvement was achieved in the processing time by using
the optimum process parameter values obtained by the Taguchi method. Thus, resources will be used more
effectively and this will reflect to the business in the long term in terms of time and money.

Keywords: Taguchi Method, Experimental Design, Food Industry

JEL Classification: C10, C16, C61

1. Introduction

Food sector is an essential sector in terms of human food supply chain. Meeting the quality
standards is inevitable since both health and customer satisfaction is a core parameter in this
industry. Furthermore, today's technology and the rapid increase in the world population
trigger the need for food, forcing businesses to produce production capacity at world
standards, making this sector a locomotive sector in the economy of countries (Akin 2012,45).
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In the simplest definition of food terminology, dried fruits are called nuts. Most of the
dried nuts are fruits or vegetables obtained by heat treatment or drying (Garipoglu 2006, 24).
The nuts sector is included in the fruit and vegetable processing sector, which is a sub-sector
of the food industry (Yilmaz 2018, 36).

According to the report titled “Analysis of the Current Situation in the Dried Nuts
Industry” prepared by All Nuts Industrialists and Businessmen Association ( Tiiksiad ) in
2014; Due to its climate and geographical location, Turkey produces chickpeas, seeds,
hazelnuts, grapes, apricots, etc., which are the raw materials of the nut industry. Although it is
a lucky country for the production of agricultural products such as nuts, it ranks first in
exports in the world in terms of nuts. The consumption of the mentioned products in the
country is also quite high. Therefore, the dried nuts sector has an important place in Turkish
trade. Considering the quantity, quality and price, as a result of the development of the dried
nuts sector with a sustainable and planned production, many sectors, especially the food
industry, will be beneficial (TUKSIAD 2021).

Although the food sector is of such importance in terms of economy, many businesses still
produce with traditional methods today, and when improvement and efficiency studies are
carried out on the processes, positive changes can occur. Experimental design is a statistical
analysis method that increases the efficiency and quality of production by determining the
most appropriate levels of production parameters and is used by many businesses. The
Taguchi method, on the other hand, is an effective experimental design method that can
achieve this with the least number of experiments at the lowest cost.

In this study, Taguchi method was used to optimize the operating parameters of the dragee
coating process and to minimize the processing time in a nut factory . Initially, we reviewed
the the papers implementing the Taguchi method in the literature.Then, the experimental
design methodology, especially Taguchi method is explained in general terms. As a case
study, a dried nuts company data is provided and the problem is modeled with the Taguchi
method. In the fourth section, the experiments are carried out, and the data obtained from the
experiments are analyzed. Finally, the results are explained in the light of the data obtained
from the study and suggestions are given for businesses and researchers who are interested in

the subject.

2. Literature Review
Taguchi method is an experimental design method that tries to eliminate or minimize the

variability of parameters that make changes in products or processes (Mercan 2019, 32).
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Experimental design methods allow to obtain effective results in less time and less cost in the
industry.

Studies on experimental design can be examined in two main parts as product
development and process improvement. Looking at the literature, Kayi's (Kayi 2006, 39)
study, which explains the effect of injection plastic coated parts on shrinkage with process
parameters, Binal's ( Binal 2007, 42) model of floor tile, which is one of the ceramic
production, in which process parameters affecting its properties are formed by experimental
design, The study of Makadia ( Makadia 2013, 1524) in which the optimization of the process
parameters in the turning process with the surface response method, Pessen (Pessen 2018, 49),
the traffic accident data that occurred in Corum and the data obtained from the geographic
information system were modeled as an experimental design in Minitab , one of the package
programs, Akaslan's ( Akaslan 2019, 61) using the experimental design method to produce the
desired quality cement, optimization study for many factors affecting the quality of cement
can be given as an example of process improvement.

In addition to the above studies, studies in the food sector are classified in Table 1 in terms
of subject and method.

Table 1. Literature Review

Author Subject Method
Tasirin et al Drying Parameters of Eyelet Pepper in a Fluid Bed | Taguchi Method
(2007) Dryer with Taguchi Method
Hasgul (2011) Developing the Weight Feature of the “Urfa | Factorial Design

Kebab” Product by Experimental Design
Kumar et al Taro (_ Colocasia _Optimization of Esc_ulenta ) asa _
(2014) Potentla_ll Alternative to Wheat Flour in Cake with | Taguchi Method
' Taguchi Method
Baynal and Taguchi Good Optimization of Seven Quality
G Characteristics That Determine the Quality of | Taguchi Method
encel(2015) i
Alcoholic Beverages
Dooyum et al | Japonica with the Taguchi Method to Determine .
.(2016) Optimum Boiling Conditions for Grinding Taguchi Method
Morakinyo  and Optimum Ope_rgting Pa_rameters of a Newly _
Bamghoye (2016) Developed_ Sterilizer of Oil Palm Processing Plant | Taguchi Method
by Taguchi Method
Cevik et al Optimization of Extraction Yield and Quality Response
(2017) Parameters of Olive Oil by Response Surface S
urface Method
Method
Kirmaci et al | Optimization of Freeze Drying Process with .
(2017) Taguchi Method Taguchi Method
Multi-Response  Optimization  with  Taguchi | Multiple
Kuvat (2018) Parameter Design in a Package Food | Response
Manufacturing Plant Optimization -
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Taguchi Method

-Behnken Experimental Design for Maximum

Shrivastava

Based Wheat Bread

Sé%(i%r;] et al Reducing Water Content by Ultrasound Assisted I-Design Behnken
' Osmotic Dehydration (US-OD) of Apple Cubes
Response Surface Method Approach to Determine | Factorial
Kilic et al .(2018) | Factors Affecting the Amount of Phytic Acid in | Experiment
Cornbread Design
Chakraborty - and Optimizing Baking Conditions for Chickpea Flour- | Response

Surface Method

Gokayaz (2019)

Dried in Solar Dryer with RSM

(2018)

Hayit and Rose | Optimization of Gluten-Free Biscuit Flour | Response
(2018) Formulation Using Response Surface Method Surface Method
Yildiz and | Optimization of Drying Conditions of Apple Slices | Response

Surface Method

Turkan and
Etemoglu (2019)

Optimization of Parameters Affecting Food Drying
Using Taguchi Method

Taguchi Method

Singh and | Selection of Storage-Specific Packaging Material .
Kumar(2019) for Gluten-Free Biscuits by Taguchi Method Taguchi Method
Mayasti et al | Optimization of Gluten-Free Spaghetti Production :
.(2019) Process with Taguchi Method Taguchi Method
Durmaz and : _
Oz¢l(2019) Taguchi Method Taguchi Method

Sadr et al .(2019)

Determination of Fertilizer Spray at Optimal
Levels with the Taguchi Method

Taguchi Method

Taguchi and Gray Relational Analysis Approach to | Taguchi And
Chung et al . . . I ‘ lational
(2020) Investigate Processing Parameters in Quality of | Gray Relationa
' Sourdough Bread Analysis

Effects of ultrasound homogenization on the | Taguchi and
Tiirker and | structural and sensorial attributes of ice cream: | Data
Dogan, 2021 optimization with Taguchi and data envelopment | Envelopment

analysis Analysis

In the recent studies, Dooyum et al . ( Dooyum 2016, 766) adopted Taguchi L9 (34)

orthogonal array optimization method to determine the optimum boiling conditions for

milling of Japonica , a widely grown rice variety in Korea . Afolabi and Bamgboye ( Afolabi

2016, 43) investigated the optimum operating parameters of a newly developed sterilizer of a

medium-sized oil palm processing plant in terms of maximum oil yield. Cevik et al . (Cevik

2017, 341), in their study, aimed to optimize the kneading process in production with the

response surface method, which is one of the experimental design methods in terms of oil

yield and quality parameters. Kuvat ( Kuvat 2018, 221) used the experimental design method

with Taguchi in his studies to improve the quality of chicken Adana Kebabs in a food

business. Saydam et al . (Saydam 2019, 329) conducted experiments within the framework of

the experimental design designed by Box- Behnken to reduce the water content at the

maximum level with ultrasound-assisted osmotic dehydration (US-OD) of apple cubes .
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Chakraborty and Shrivastava ( Chakraborty 2019, 47) optimized the baking conditions
(relative humidity, baking time and temperature) for fermented chickpea flour-based wheat
bread by considering multiple responses: (crumb firmness, specific loaf volume, crust and
crumb color change). Hayit and Giil (Hayit 2019, 188) tried to create a recipe for the
production of gluten-free biscuit flour by using corn and rice as flour and corn and potato
starch as starches . Singh and Kumar (Singh 2019, 68) evaluated optimal processing
parameters for storage-specific packaging material selection for gluten-free biscuits. Yildiz
and Gokayaz (Yildiz 2019, 104) dried apples in multi-rack solar dryers and optimized the
parameters of the drying process together with the response surface method. Tiirkan and
Etemoglu (Tirkan 2020, 660) demonstrated the application of optimization of parameters
affecting the drying of cucumbers in a convective dryer with the Taguchi method in
experimental design methods . The levels of the parameters affecting the drying process were
determined as 0.5-0.8 and 1 m/ s for the air velocity, 40-50 and 60°C for the drying
temperature and 0.5-1 and 1.5 cm for the cucumber slice thickness.

Chung et al . ( Chung 2020, 24) have shown in their study that a combination of Taguchi
and gray associative analysis, namely the Taguchi -GRA approach, can be used to investigate
the processing parameters in the quality of sourdough bread and to determine the optimal
settings for producing new bakery products with multiple characteristics.

As an example of the studies made for dragee coating, Eyyuboglu et al (Eyyiiboglu 2019,
125), examined the process conditions of confectionery products with the response surface
method.

A hybrid method of Data Envelopment Analysis and Taguchi is combined and used to
optimize the sensorial attributes of ice cream (Turker and Dogan 2021, 4889). They initially
investigated the preferences of consumers by DEA and then optimized these parameters by
using Taguchi method.

As we reviewed the literature, as far as our knowledge, this will be the first study that

optimizes the process by using Taguchi in dragee coating systems.

3. Method

3.1. Experiment Design
The main purpose of experimental design studies is to create a mathematical model about the
effects of the inputs on the outputs in the examined process and to conduct as few experiments
as possible while creating this model (Ozden 2020, 70). It is divided into two groups as
classical experimental design and statistical experimental design ( Taphasanoglu 2020, 26).
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In classical experimental design applications made with traditional methodology, only the
effect of controllable factors on the output is investigated and the effect of uncontrollable
factors is ignored (Ercan 2019, 19). The basic principle here is to obtain results by examining
the effect on the output by changing one of the parameters and keeping the others constant.

Today's competitive environment where R& D studies are extremely important,
businesses that want to achieve the highest quality with the lowest cost have turned to
statistical experimental design methods instead of classical experimental design
(Taphasanoglu 2020, 28). Contrary to classical experimental design, it is possible to achieve
more effective results with less cost and number of experiments with statistical experimental
design methods. The most commonly used statistical experimental design methods; Response
Surface Method, Taguchi Method and Factorial Design Method.

In Response Surface Method the effects of the variables on the result can be learned
individually and interactively. Factorial Design Method which is one of the most common
methods used to examine the effect of two or more parameters on the output. With this
method, experiments are made for the combinations of all parameters that have an effect on
the output according to the model and their effects on the output are investigated. (Demir
2004, 38).

Taguchi method, which gives the optimum factor combination for systems consisting of
more than one factor and factor level, can keep the number of experiments to be done at a
minimum level thanks to the orthogonal arrays it uses (Mercan 2019, 29). This method, which

we used in our study, is explained in more detail in 3.2.

3.2. Taguchi Method
According to the Taguchi philosophy, the main goal is to ensure quality, starting from the
design of all phases related to the product. In this way, rework, process development, etc. that
may occur in the product and process will be avoided. This method is an experimental design
method that gives better results with a small number of experiments by calculating the loss
function.

This function determines the poor quality of the product and the severity of consumer

dissatisfaction (Celik 1993, 56). Taguchi's loss function is shown in the graph in Figure 1.
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Figure 1. Taguchi Loss Function
Taguchi the loss function should be a continuous function as in equation (1) ( Sanyilmaz

2006, 46)

L(Y) =k(Y —T)? (1)

L(Y) is the monetary value of the losses given to any consumer by a product with a
performance characteristic Y and it is called the loss function of Y ( Sanyilmaz 2006, 46). Y
is the value of the performance characteristic and m is the target value. Here, k indicates the
unit cost of the measures to be taken by the manufacturer in order to bring a unit product
deviating from the target back to its target value ( Sanyilmaz 2006, 54).

By changing a factor in the experimental design, the change in product quality is tried to
be observed. If this factor has created the desired effect here, it is called signal. In addition,
there are external factors that affect the test result in the experimental design . The effect of
these external factors on product quality is defined as noise (Topgu 2018, 34). The ratio of
signal to noise, referred to as S/N, is one of the statistical terms used together with the
standard deviation and mean value to determine the effect of the Taguchi method on the
output of changeable or controllable parameters and uncontrollable parameters (Kandemir
2018, 29).

If a high Signal/Noise is found in the experimental design results, it can be concluded with
this study that the deviation is low and the parameters are significant. While evaluating the
results, 3 different S/N ratios can be used according to the desired result for the study. The

high result value for all types of S/N ratio reveals that the test result is significant.

1) Smallest-Best:

As a performance indicator, it is the case where the “Target value is the smallest” (noise,
harmful substances, contamination, machine overheating, etc.). In such problems, the target
value of the performance characteristic y is zero. In the smallest best case, the Signal/Noise

ratio can be defined as given in equation (2) ( Sanyilmaz 2006, 57).
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2) Highest- Best:
“The target value is the largest”; (strength, strength, etc.). In this case, the target value of y
is infinite and the Signal/Noise ratio is defined as in equation (3) ( Sanyilmaz 2006, 58).

n

5. —101og(lzi2)
N n&dy, (3)
3) Nominal Value-Best:
“Target Value Best” (product dimensions, electrical voltage, etc.). In such problems, a
certain target value is given for y ( Sanyilmaz 2006, 60).
Equation (4) shows the mean value of p and the expression ¢ shows the standard

deviation.
2

5~ 1010g(h)
N o* (4)
4. Application

4.1. General Information About the Business
The company, which is the subject of the study, was established in the Serinhisar district of
Denizli in 1979 and is one of the leading dried nut factories in the city. In 2000, the company
boosted its capacity by moving to new plant in order to meet the increased demand of roasted
chickpeas and to produce other types of nuts fresh and bring them to the end consumer. Later,
company started its retail service in 2004 and today it serves with one factory and four retail
stores.

Most of the products produced in the enterprise are based on roasted chickpeas. Chickpeas
are a type of nut obtained by soaking and heating chickpeas. By looking at the production in
the process, the type of process and other spices, sauces, chocolate, cocolin , sugar, poppy,
etc. used in the production. It can be sold at different prices depending on the size of the
chickpeas and the sales quantities. In addition to roasted chickpeas, they use hazelnuts,
peanuts, almonds, sunflower seeds, pumpkin seeds, corn, orange peel, etc. Various nuts are

produced by going through different production processes.

4.2. Dragee Coating Processes in the company
For any type of nut such as almond , hazelnut , pistachio, orange peel, raisins, roasted

chickpeas, coffee beans, etc., production is carried out on the coating of dried nuts such as
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chocolate or cocolin . Then they are polished if needed according to the product type, or
coloring and flavoring with sugar syrup .

Hard candy coating, that is, dragee coating, is carried out on the dried nuts selected as raw
material or on the products previously coated with cocolin or chocolate. Dragging process, in
a more understandable expression, is the process of coating the filling material with colored
and hot syrup, 75% of which is sugar. With the dragee process, the product is covered with a
colored layer of sugar; different flavors are obtained by combining various raw materials,
flavors and dyestuffs. During the process, the aim is to remove the water in the syrup and
cover the outside of the product with a colored sugar layer.

The basis of dragee production is the coating of the product with colored syrup in a
constantly rotating pan. Dragee coating process is done in the coating pan. Coating pans are
made of copper or stainless steel (Celik 1998). Dragee coating pans are placed at an angle to
the section in the horizontal plane . Depending on the product to be processed, the rotation
speed of the dragee pan varies between 15-45 rpm.

In the dragee coating process, the raw material or semi-finished product selected as the
raw material to be coated is taken into the coating pan. The cold air air handling unit is
adjusted for the coating process. The coating pan starts to be rotated. The colored syrup
prepared for the dragee process is sprayed or poured into the rotating coating pan, as in
chocolate coating. The syrup, which is the liquid coating material, is homogeneously
dispersed by the rotation or rolling motion. In the process, the process is continued until the
desired coating thickness is reached. Unlike chocolate coating, the water in the syrup is tried
to be removed during the dragee process.

After the water is removed, the product is covered with the remaining sugar layer. For this
reason , the humidity of the air supplied into the coating pan is the most important factor in
terms of the efficiency of the coating process . The faster the moisture transfer takes place, the
sooner the process is completed. Since coating syrup is given with the coffee pot many times
during the coating process, each coffee pot syrup must dry very well. Otherwise, cracks occur
in the later coated products. Or, in the “polishing” stage after the dragee process, the product
cannot be polished or it loses its shine and fades after it is done.

The process in which the cycle time is the longest in the company where the application is
made is the "dragee coating"” process. For this reason, the unit costs of the products coming
out of this section increase and the deadlines given to the customers cannot be met. Bids given
above the sales price and order deadline of the competitors cause the company not to receive

orders and the process to be empty in some periods. In addition, as a result of the wrong
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planning of the working parameters of the process due to the adoption of traditional methods,
unplanned downtimes and malfunctions occur in the process. A large number of failure costs
and the cost of products that cannot be produced due to the failure of the department are

incurred.

4.3. Taguchi Method Application
4.3.1. ldentifying the Problem
The process parameters of the enterprise were examined for problem determination, which is
the first step of the Taguchi Method , which is one of the experimental design methods . The
demand for dragee coated products has a large share in the enterprise market. For this reason,
quality problems caused by the lack of dragee coating process, rework costs are of great
importance.

The process in which the cycle time is the longest in the enterprise where the application
is made is the "dragee coating"” process. For this reason, the unit costs of the products coming
out of this section increase and the deadlines given to the customers cannot be met. Bids given
above the sales price and order deadline of the competitors cause the company not to receive
orders and the process to be empty in some periods. In addition, as a result of the wrong
planning of the working parameters of the process due to the adoption of traditional methods,
unplanned downtimes and malfunctions occur in the process. A large number of failure costs
and the cost of products that cannot be produced due to the failure of the department are
incurred.

There are 24 dragee coating boilers in the production section, which is handled to improve
the process. There are air ducts inside each boiler. During the coating, air is given to the
product through these channels. In this way, it is ensured that the colored sugar layer is
homogeneously coated on the product by evaporating the water from the colored syrup given
on the coated product. In this section, approximately 120 kg of product is filled into each
coating pan for dragée . For the product in each coating pan, 60 kg of colored syrup is added
throughout the process. Since approximately 75% of 60 kg syrup is sugar, the temperature of

the syrup does not fall below 35 degrees. Dragee coating unit is shown in Figure 2.
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Figure 2. Dragee Coating Unit

Since the most important basis affecting the cycle time in dragee coating is the
evaporation of the water in the syrup, the absence of moisture in the environment will
accelerate the process. Therefore, the humidity and temperature of the air supplied to the
coating vessel during the process, the temperature of the syrup, the feeding amount of the
syrup and the temperature of the coating room are the parameters that affect the cycle time.
With the optimization of the parameters, the process will be accelerated when the humidity in
the environment is reduced.

In the light of the information obtained from the experience in the enterprise until this
time, the values were adjusted randomly with traditional methods and dragee coating was
performed depending on the initiative of the operator. The humidity and temperature values of
the air supplied to the department and coming from the department to the cooling plant can be

adjusted and monitored from the computer environment as shown in Figure 3.
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Figure 3. Dragee Process Parameter Control Screen
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The aim here will be to minimize the cycle time of the process by finding the optimum
values of the parameters affecting the dragee coating process with the experimental design

model to be proposed.

4.3.2. Determination of Factors and Levels
The parameters affecting the cycle time of the dragee coating process examined in the study
were evaluated with the other staff working in this department, and the factors to be taken as
variables during the experiments and the factors to be fixed were decided by using the

fishbone diagram in Figure 4.

. Variable
Fix .
Machine
Operator
. . Humadity of Air
Working Time
Tempo Temperature of Ai
—_—) »
\ Min cycle time
Temperature of
Syl up :
Quantity Material
Variable Variable

Figure 4. The Fishbone Diagram For Process.

In the analysis, the operator was accepted as a constant variable; The humidity and
temperature of the air supplied to the boilers from the machine connected to the machine, the
temperature of the syrup depending on the material and the feeding amount of the syrup were
determined as variables.

For the parameters selected as different factors was determined in three stages as the
highest, the lowest and the middle value, based on previous experiences.

Table 2 shows the factors and levels of the experiments.

Table 2. Experimental Factors and Levels

Factors Level 1 Level 2 Level 3
Humidity of the Air (Rh) 40 50 60
Air Temperature(°C) 16 18 20
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Syrup Temperature( °C)

36

38

40

Syrup Feeding Amount (ml)

600

800

1000

4.3.3. Orthogonal Arrays and Their Selections

Orthogonal arrays selected in accordance with the type of problem are determined by the sum

of the degrees of freedom of the parameters. In this case, the total degrees of freedom is eight,

as in Table 3.
Table 3. Total Degrees of Freedom

Factor Symbol degrees of freedom
Humidity of the Air (Rh) A 3-1=2

Air Temperature(°C) B 3-1=2

Syrup Temperature( °C) C 3-1=2

Syrup Feeding Amount (ml) D 3-1=2

Total Degrees of Freedom 2+2+2+2=8

The humidity of the air, the temperature of the air, the syrup temperature and the syrup
supply amount each consist of three levels and each has two degrees of freedom. The total

degrees of freedom in this case is eight.

The total degree of freedom will be one less than the number of attempts of the maximum

orthogonal sequence to be selected. In this case, the smallest orthogonal index L9( 3*) will be

selected.

4.3.4. Assigning Factors to Columns

The L9 experiment plan, which has nine experiments, is one of the designs suitable for the

degree of freedom of the problem.

Table 4 shows the Taguchi L9 experiment plan for the parameters.

Table 4. L9 Taguchi Orthogonal Array Combination

of syrup
Experiment of the air of the air of syrup Feed
humidity temperature temperature amount
One 1 1 1 1
2 1 2 2 2
3 1 3 3 3
4 2 1 2 3
5 2 2 3 1
6 2 3 1 2
7 3 1 3 2
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After assigning the factors shown in Table 5 to the columns and creating a new table with

the actual levels of the factors, the experiments were started after the experimental conditions

were created. Nine experimental conditions to be applied in accordance with the determined

experimental plan were repeated twice, taking into account Taguchi's repetition principle.

Thus, the analysis was made according to the results of 18 observations.

Table 5. Dragee Process L9 Orthogonal Array Test Conditions

of syrup
Experiment of the air of the air of syrup Feed
humidity temperature temperature amount
One 40 16 36 600
2 40 18 38 800
3 40 20 40 1000
4 50 16 38 1000
5 50 18 40 600
6 50 20 36 800
7 60 16 40 800
8 60 18 36 1000
9 60 20 38 600

4.3.5. Performing Experiments and Collecting Data

L9 Taguchi orthogonal array was used for four factors and three levels of each factor in the

experiment. Observation results were noted by the chronometer method. The measurements

made in the results of the experiment are as important as the experiment. Because an

incorrectly measured experiment can cause all the effort to go to waste and make the work

meaningless. Cycle times measured according to the experimental plan are presented in Table

6.

Table 6. Experiments and Results According to L9 Orthogonal Sequence

Experiment Observation Results-1 | Observation Results-2
1 713 728
2 718 684
3 783 800
4 663 682
5 615 633
6 706 700
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804 815
815 800
9 790 835

4.3.6. Analysis of Data
In the study, the data obtained as a result of the experiment were modeled using the Taguchi
method in the Minitab 19 package program, and the control factors that gave the optimum
cycle time were determined based on the signal/noise (S/N) ratio and the average effect
values.

Depending on the problem, the data were modeled in the Minitab 19 package program.
First of all, as seen in Figure 5 on the main screen of the Minitab 19 program , the
experimental model was started to be created with the Stat-DOE-Taguchi-Create Taguchi
Design buttons, respectively.The step by step illustration of the entering data in Minitab

spreadsheet program is given below in Figures 6,7,8 respectively.
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Figure 5. Experiment Modeling in Minitab
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Figure 6. Selection of Experimental Factor Level and Orthogonal Sequence
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Figure 7. Entering Factors Names and Levels

While determining the optimum levels of the factors, since the problem is to reduce the
cycle time of the process in order to increase the efficiency of the process, the aim is to get the
minimum value of the performance characteristic. For this reason , the “ Smaller is better ”
option is selected from the “ options  section, as seen in Figure 8 and the experiment is run

to obtain the signal noise ratio which is illustrated in Figure 9 and 10 respectively.
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Figure 8. Selecting *“ Smaller Is Better ” Module in Minitab Is Selected
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The results of experiment is summurized in Table 7 below:

Table 7. S/N Values Of Experiments

Experiment S/N ratio (dB)
1 -57,1532
-56,9169
-57,9695
-56.5547
-55,9046
-56.9392
-58,1645
-58,1432
-58,1998

©O©| O N O O & W N
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Taguchi analysis for the cycle time are given in Figure 11 and Figure 12. In Figure 11, the
S/N ( Signal / Noise ) ratios of the factors on the cycle time, and in Figure 12, the average
effects (main effects ) of the factors on the cycle time are given.

Mean effects graph in figure 12 are also summarized in tabular form. Table 8 shows the

change in the S/N ratio, and Table 9 shows the values showing the change in the mean
according to the factors.

Main Effects Plot for SN ratios
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Table 8. S/N Ratios for Factors (Least Best)

Feeding
Air Temperature | Amount of
Humidity Air of Syrup Syrup
Level (Rh) Temperature (°C) (°O) (ml)
One -57.35 -57.29 -57.41 -57.09
2 -56.47 -56.99 -57.22 -57.34
3 -58.17 -57.70 -57.35 -57.56
Delta 1.70 0.71 0.19 0.47
Rank 1 2 4 3
Table 9. Averages for Factors
Air Temperature Feeding
Humidity Air of Syrup Amount of
Level (Rh) Temperature (°C) (°C) Syrup(ml)
One 737.7 734.2 743.7 719.0
2 666.5 710.8 728.7 737.8
3 809.8 769.0 741.7 757.2
Delta 143.3 58.2 15.0 38.2
Rank 1 2 4 3

Figure 12 shows the effect of the dragee coating process parameters on the cycle time. The

value with the highest S/N ratio calculated for each factor shows the best test result, that is,

the test result with the smallest cycle time. From the slopes of the process parameters, it can

be analyzed which parameter is effective on the cycle time. If we look at the maximum and

minimum value differences of the S/N ratios for each factor, namely the delta values, from

Table 8, it can be seen that the most important variable that has an effect on the cycle time is

the “humidity of the air” parameter with a rank value of 1 and a delta of 1.7. It has been

determined that the "Humidity of the Air" parameter has a significant effect on the

performance characteristic in this case. It is seen that the order of importance according to

their effects on the performance characteristic is "Temperature of Air", "Feeding Amount of

Syrup" and "Temperature of Syrup™ with the lowest delta.
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Signal / Noise ) ratios on the cycle time of the factors in Figure 12, under conditions
where the S/N value is maximum for the parameters, that is, Air Humidity=50Rh, Air
Temperature=38° C, Temperature of Syrup = Minimum cycle time will be achieved with the
combination of 38°C and Syrup Feed Amount=600ml.

Regardless of the "maximum best" or "minimum best™ problem types in Taguchi designs,
the maximum point is always taken to determine the factor levels in order to optimize the
problem in the noise/intensity graph. Another solution for determining factor levels is to look
at the average effect graph. If the problem is in the form of "minimum best", the minimum
value is taken on the average effect graph.

In Figure 13, in the graph of average cycle times for the factors, the highest change is seen
in the parameter “Air humidity”. This is followed by the "Temperature of the Air" factor, the
"Feeding Amount of the Syrup" and the "Temperature of the Syrup" factor. In addition, when
the rank and delta values given in Table 9 are examined, it supports the above order by giving
results in parallel with the change in the cycle time averages graph for the factors in Figure
13.

As in Table 8, the values given in Table 9 also reveal the effect of change on the cycle
time of each level (Level) of the factors (Air Moisture, Air Temperature, Syrup Temperature
and Syrup Feed Amount) on the observation values. In Table 8 and Table 9, the biggest
change, namely the delta value, occurred with the 2nd ( level 2) level of the “humidity of the
air” factor. Level 2 of the “Humidity of the Air” factor in Table 8 = -56.47 and Level 2 of the
“Humidity of the Air” factor in Table 9 = 666.5.

As a result, when the results are evaluated according to the Taguchi method average effect
values and S/N ratios, the same levels of factors are reached in order to reach the optimum
cycle time. In addition, in both cases, it is seen that the order of importance according to their
effects on the performance characteristics is "Air Moisture”, "Air Temperature”, " Feeding
Amount of Syrup" and "Temperature of Syrup" with the lowest delta.

that the most effective factors and levels in reducing the cycle time are: Air humidity ( 2),

Air Temperature (2), Syrup Temperature (2) and Syrup Feed Amount (1).

4.3.7. Anova Table
According to the S/N and mean values obtained by the Taguchi method, the effects of the
factors in reducing the cycle time were investigated. ANOVA analysis is performed to
calculate and determine the effect ratios of the dragee coating parameters on the cycle time

statistically. In this analysis, the humidity of the air, the temperature of the syrup, the
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temperature of the syrup and the feeding amount of the syrup were analyzed. The test results
were evaluated at a confidence level of 95%.
ANOVA table was prepared in Minitab 19.0 package program. Nine experiments

were conducted in the study and since each experiment was repeated twice, a total of 18
experiments were observed. Total degrees of freedom: Since N-1, the total degrees of freedom
of the problem were found to be 17.

The hypotheses for the ANOVA analysis within the scope of the study are defined as
follows:

HO: Factors have no effect on the cycle time — pl= p2= p3=p4

H1: Factors have an effect on the cycle time —At least two of the means are not equal: i
FW,

The p value obtained as a result of the ANOVA analysis represents the smallest level of
significance for rejecting the HO hypothesis. The HO hypothesis argues that the factors have

no effect on the cycle time. ANOVA analysis results are given in Table 10.

Table 10. ANOVA Table for Cycle Time (Analysis of Variance for Cycle Time)

Parameter freedom Squares - g llj\gf:(nMS P | p.value E?:‘:ég:
Degree (DF) | Sum (SS) g ) Value (%)
Humidity of the Air ( 2 61634.3 30817.2 | 116.49 | 0,000 77.56
Rh)
Air Temperature(°C) 2 10282.3 5141.2 19.43 0.001 12.94
Temperature of 2 796.0 398.0 15 0.273 1.00
Syrup (°C)
Feeding Amount of 2 4370.3 2185.2 8.26 0.009 5.50
Syrup (ml)
Error ( Error) 9 2381.0 264.6 3.00
Total (Total) 17 79464.0 100.00
R- Sq =97.00% R-Sq(adj) =
94.34%

As a result of the ANOVA analysis, it is seen that the humidity of the air, the temperature
of the air and the feeding amount of the syrup factors are statistically significant for the cycle
time (p<0.05), while the temperature of the syrup factor is not statistically significant
(p>0.05). .

When the effect of the factors on the cycle time is examined, the humidity parameter
shows the highest effect and the effect is calculated as 77.56%. As can be seen from these
values, the most important factor on the cycle time is the humidity of the air. Changing the
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humidity from 40 to 50 will affect the cycle time change by 77.56%. In addition, the effect of
the temperature factor of the air is 12.94%; 5.5% of the effect of the feeding amount factor of
the syrup; It is seen that the effect of the temperature of the syrup is 1% and the effect of the

error term is 3.0%.

4.3.8. Performing the Validation Experiment
As a result of the evaluations made according to the average obtained from the Taguchi
method and the S/N ratio, the parameter combination that will minimize the cycle time is the
humidity of the air (2), the temperature of the air (2), the temperature of the syrup (2) and the
feeding amount of the syrup (1). These values are summarized in Table 11.

Table 11. Optimum Process Conditions of the Validation Experiment

Humidity of Air Temperature of | Amount of
Parameters _
Air (RH) Temperature(°C) Syrup (°C) Syrup (ml)
Levels 50 18 38 600

Confirmation experiments should be performed according to the combination in Table 11
and the accuracy of the optimization process should be tested. The results obtained by re-

observing three times and the data obtained by the Taguchi method were evaluated.

Table 12. Validation Experiment Results

.| oftheair | Syrup .
Experiment of the air temperat | temperat | 2P | Feed Observation
humidity amount Results
ure ure
1 50 18 38 600 609
2 50 18 38 600 619
3 50 18 38 600 612

The average value of the results of the three observations in Table 12 is 613 minutes. The
levels of the factors planned for the optimum observation value were selected by selecting the
“Levels” section from the Stat-DOE-Taguchi-Predict Taguchi Design section in the program ,

and the predicted values shown in Table 13 were obtained.
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Table 13. Taguchi Prediction Values

S/N Ratio Mean
-55,7822 611

The Mean value obtained from Table 13 was calculated according to the mean values and
611 minutes were obtained. S/N Ratio value is calculated according to logarithmic
transformations. Since the smallest best result was accepted to find the true value , the
estimated cycle time was found to be 615.33 minutes according to the S/N value using the
formula 10 -SN/20 (10 55.7822/20 ).

The values obtained by the Taguchi method and the current working conditions were
compared. What is meant by the current working conditions is the traditional production
conditions that have been used in the enterprise until today. In the initial conditions, the
humidity of the air is 60-95RH, the temperature of the air is between 18-22°C, the
temperature of the syrup is between 38-40°C and the feeding amount of the syrup used is
1000ml. In Table 14, the comparison chart presenting the process values in the current and
proposed system is given.

Table 14. Comparison Chart

Current Status Recommended Status
of the air Humidity (Rh) 60-95 50
of the air Temperature (°C) 18-22 18
of syrup Temperature (°C) 38-40 38
of syrup Feed Quantity ( MI) 1000 600
Process Duration ( Minutes ) 1020 613

In the current situation, the cycle time is around 1020 minutes as a result of the parameters
adjusted with traditional methods, while the value obtained as a result of the application of the
optimum parameter condition determined by the Taguchi method is around 613 minutes. In
this way, an improvement of 40% was achieved in the process. In order to reach the minimum
cycle time, the observation value calculated as a result of the model under optimum

experimental conditions and the observation values obtained as a result of the verification
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experiments are quite close. It is seen that the results of the validation experiments (613

Minutes) and the Taguchi analysis results (S/N=615,Mean=611) are compatible.

5. Conclusion

Taguchi method , which is widely used in product and process development studies, was
applied to optimize the processing time of the dragee coating process of a nut factory in this
study. The experiment plan was prepared using the L9(3"4) orthogonal array, and considering
the repetition principle of the experimental design, the experiment plan was repeated 2 times
and a total of 18 experiments were carried out. The reason for choosing this figure is that as a
result of operating the production line once, approximately 4000 kg of product is dragged .
Each experiment performed creates an extra cost for the enterprise. In addition, production is
disrupted due to the operations carried out in the unit reserved for the experiment. Since the
dragee coating process costs one full working day, it has been tried to reach the solution with
the least number of experiments.

In order to minimize the processing time, the optimum values of the relevant parameters
are calculated as a result of the calculations in the Minitab 19 program ; It has been
determined that the 1st level of the parameter is 600MI. As a result of the Anova analysis, in
the model in which four parameters were examined together, the humidity of the air, the
temperature of the air and the feeding amount of the syrup factors were statistically significant
for the cycle time (p<0.05), while the temperature of the syrup factor was not statistically
significant (p>0.05). is seen. When the effect of the parameters on the processing time was
examined, it was seen that the most effective parameter with 77.56% was the humidity of the
air.

In the current situation, the cycle time is around 1020 minutes with traditional methods,
however after the implementation of Taguchi method, the obtained cycle time is around 613
minutes. This is an improvement of 40% in the process. With the new parameters, the
company is observed for four months. Systemic breakdowns and unplanned stoppages were
reduced in the production with new values, and the production planning department was able
to reach the deadlines with the shortening of the processing time. Positive results were
presented to business managers and experimental design studies were suggested for other

units in the department to improve their processes.
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Yeni Sanayilesen Ulkelerde Cevresel Kuznets Egrisi Yaklasiminin
Gecerliligi: 1980-2021 Donemi

The Validity of the Environmental Kuznets Curve Approach in Newly
Industrialized Countries: 1980-2021 Period
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Oz: Calismada rekabet avantaji elde etmek icin yiiksek ¢iktiya ihtiva¢ duyan yeni sanayilesen iilkelerin ¢evreci
politikalarmmi dikkate alarak ekonomik gelisimlerini saglayp saglamadigini Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezi
altinda belirlemek amaglanmigtir. Bu amag kapsaminda 1980-2021 yiullart icin hipotez, panel veri analizi ile test
edilmistir. Calismada yatay kesit bagimhiligimi dikkate alan CADF birim kiok, Westerlund esbiitiinlesme ve
Gelistirilmis Ortalama Grup Tahmin Edici (AMG) testleri kullamilmistir. Edinilen bulgulara gore degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu gozlemlenmekle birlikte, Brezilya ve Tiirkiye'de kisi basi gelirdeki
artisin karbon emisyonlarint azalttigr tespit edilmistir. Meksika ve Filipinlerde ise sirasiyla gelir ve kigi bast
gelirdeki artislarin karbondioksit emisyonunu artirdigi gozlemlenmigstir. Gelisimlerini heniiz tamamlamamis
olan yeni sanayilesen iilkeler kapsaminda panelin geneli i¢in kisi basi gelire bagh olarak istatistiki bir
anlamhilikla karsiagilmasa da,kontrol degiskeni olarak kullanilan gelirdeki artislarin CO, emisyonunu artirdigi
saptannustir. Sonuglar kisi basi gelirdeki artislarin once cevresel kirliligi artirdigi, sonra ise azalttigini ifade
eden ¢evresel Kuznets egrisinin sadece Brezilya ve Tiirkiye’ de gegerli oldugunu géstermektedir.

Anahtar Sozciikler: Sanayilegsme, Cevresel Kuznets Egrisi, Yeni Sanayilesen Ulkeler, Panel Veri Analizi
JEL Siniflamasi: C23, F43, Ol1, O14

Abstract: In the study, it is aimed to determine under the Environmental Kuznets Curve Hypothesis whether the
newly industrialized countries, which need high output in order to gain competitive advantage, provide their
economic development by considering environmental policies. For this purpose, the hypothesis was tested with
panel data analysis for the years 1980-2021. In the study, CADF unit root, Westerlund cointegration and
Augmented Mean Group Estimator (AMG) tests were used. According to the obtained findings, although it is
observed that there is a long-term relationship between the variables, it has been determined that the increase in
per capita income in Brazil and Turkey reduces carbon emissions. In Mexico and the Philippines, it has been
observed that increases in income and per capita income, respectively, increase carbon dioxide emissions.
Although there is no statistical significance in terms of income per capita for the panel in general within the
scope of newly industrialized countries that have not yet completed their development, it has been determined
that increases in income used as a control variable increase CO, emissions. The results show that the
environmental Kuznets curve, which states that increases in per capita income first increase environmental
pollution and then decrease it, is valid only in Brazil and Turkey.

Keywords: Industrialization, Environmental Kuznets Curve, Newly Industrialized Countries, Panel Data
Analysis
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1. Giris
Yasamin saglikli bir sekilde stirdiiriilmesi, ¢evresel faktorlerin korunmasina ve diizenlemesine

baghdir. Bu bakimdan dogal yasam kosullarinin kirletilmemesi insan varligi i¢in oldukga

onemlidir. Ancak insan tiiketen ve iireten bir varlik oldugu i¢in ¢evresel faktdrlerin 6nemini
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azaltarak kendi menfi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilmektedir. Bu sebepledir ki
ekonomik faaliyetler ile ¢evresel faktorler arasinda dogrudan bir iliski mevcuttur. Ozellikle
sanayilesme ile birlikte zararli gazlarin salinimi ve fabrika atiklar1 ile bir¢ok insan sagligina
ve ¢evreye zararlar1 olan kimyasal maddelerin ¢evreye birakilmasi, kiiresel ¢evre sorunlarini
beraberinde getirmektedir. Genel olarak sanayilesmenin etkisiyle iiretim ve tiiketimin artmasi,
iilke ekonomilerinde biiyiik gelismelere sebebiyet verse de, bu ilerleyis insan sagligini tehdit
eder hale gelmistir.

Sanayi sektorii ¢evresel sorunlart beraberinde getirse de {ilkelerin biiyiimeleri i¢in bir
gerekliliktir. Sanayi ve teknolojik gelismelerle iilkeler yiiksek katma degere sahip iiriin ve
iretimlerle milli gelirlerini artirmaktadir. Bu siirecte sanayilesmeye en ¢ok ihtiyaci olan
gelismekte olan tilkelerdir. Bu iilkeler gelismislik seviyesine ulasmak ve diger gelismis
iilkelerle rekabet edebilmek i¢in sanayiyi ileri bir teknoloji olmadan kullanma
egilimindedirler. Dolayisiyla yiiksek teknoloji ile cevresel faktorlerin korunma olanagi
saglanamadig i¢in yeni sanayilesme siireci igerisinde olan lilkelerin ¢evreye verdikleri zarar
daha fazla olmaktadir. Bu durum hem geri doniisii olmayan tahribatlara hem de
yenilenemeyen kaynaklarin tiikenmesine sebebiyet vermektedir. Durum bodyle olunca cevresel
sorunlar tek bir iilke sorunu halinden ¢ikip, kiiresel bir sorun haline gelmektedir. Bundan
dolay1 sanayilesmenin ¢evreci bir ilerleyis icerisinde siirdiiriilmesi i¢in uluslararasi ¢evreci
politikalarin ve faaliyetlerin gelistirilmesine yonelik isbirlikleri yiiriitilmektedir. Yapilan
anlagma ve protokollerle ¢cevre sorunlariin en aza indirilmesi i¢in caydirict yaptirimlarin yani
sira, uluslararasi tesviklerle sanayilesme siirecinde olan iilkelerin ¢evreye verdikleri zararlar
azaltilmaya calisilmaktadir. Bu gibi faaliyetler, sanayilerini gelistirmeyi hedefleyen iilkelerin
iiretim potansiyelinde farkliliklara neden olmaktadir. Uretimde yasanan bu degisimlerin ve
cevreci politikalarin ¢evresel sorunlarin ¢oziilmesinde etkili olup olmadigi ve ekonomik
gelisimin c¢evresel sorunlar iizerindeki etkisinin tespiti, Cevresel Kuznets Egrisi (CKE)
Hipotezinin giincel bir konu olmasina sebebiyet vermektedir.

CKE’nin iilke ve iilke gruplart kapsaminda arastirilmasi, ekolojik ve ekonomik yasamin
stirdiiriilebilirligi icin gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile sanayilesme siirecinin ¢evreci
politikalarla yiiriitiilmesini ve ilkelerin verdikleri zararlara gore uygun tedbirlerle isbirligi
icerisinde olmasina olanak saglamaktadir. Son donemlerde “Yesil Biiylime” adi altinda
cevresel yOnetisim goriismeleri ve g¢evreyle uyumlu ekonomik kararlar alinmaktadir. Bu
kararlar kalkinma siirecinde ¢evre sorunlarini en aza indirmek i¢in miihendislik gelismisligi,
yonetimsel zeka, piyasa mekanizmasinin esnekligi, inovasyon faaliyetleri, yenilenebilir enerji

kaynaklarimin kullanilirlhii, yapay zeka gibi yenilik¢i ve dijital faktorlerin gelismisligini ve
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verimini igermektedir. Inovasyonla birlikte yeni iiriin ve iiretim kosullar1 saglanmis olsa da
yesil biiylimenin saglanmasi i¢in teknolojik yeniliklerin yani sira yeni is modelleri, sehir
planlamasi, calisma modelleri, ulasim diizenlemeleri gibi faaliyetlerin de gevreci biiylimenin
saglanmasinda ¢ok biiyiik bir rolii bulunmaktadir. Cevre sorunlar kiiresel oldugu i¢in bu karar
ve politikalarin yiiriitiilmesi i¢in is birligi ve istikrar onemlidir. Bu bakimdan Kyoto protokolii
ve Cancun anlagmalar1 gibi ¢evresel sorunlara dayali iklim degisikliklerinin onlenmesine
yonelik uluslararasi girisimler ¢evresel ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir (Mishra, 2020,
ss. 9).

Hem biiylime hem de ¢evresel sorunlarla bag etme ve bu sorunlar1 en aza indirme
girisimleri 1970’lerde baslamis ve 1980°de ABD Cevre Koruma Dairesi'ndeki (EPA)
tarafindan Temiz Hava Yasasi ile somutlastirilmis olsa da, giiniimiizde iklim degisikliklerine
bagli ¢evresel sorunlar yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim ile devam etmektedir (Russel
ve Bell, 2002, Erisim Tarihi: 27.01.2023). Basta EPA olmak {izere diinyada bir¢ok kurum ve
kurulus nitrojen oksit ve karbondiokasit emisyonlarini azaltmaya yonelik politikalarini
uygulamaya koymaktadir. Ozellikle otomotiv sektdriinde ¢ok fazla goriilen bu maddelerin
azaltilmasi i¢in inovasyonla desteklenen yenilenebilir bir enerji kaynagi olan elektrik ile
calisan araglarin iiretimi hiz kazanmis ve belirlenen c¢evreci kriterler haricinde iiretim yapanlar
cezalandirilmistir. Yeni sanayilesen iilkeler arasinda ve hatta diinyada elektrikli araglarin
dretimi ve satist konusunda Cin en biiyiik pazar1 olusturmus ve sagladigi bu basar ile
uluslararasi bir rekabet iistiinliigli kazanmistir (Carlier, 2022, Erisim Tarihi:27.01.2023). Cin
orneginde oldugu gibi cevresel diizenlemeler hem yasamin siirdiiriilebilirligi hem de
ekonomik rekabetin ve gelisimin kazanilmasini desteklemektedir. Dolaysiyla ¢evresel
diizenlemeler ekonomik gelismisligi ve biiyiimeyi tesvik edici bir nitelige sahiptir.

Bu bakimdan c¢evresel sorunlar ve ekonomik gelisim arasindaki iligkinin giin gectikce
daha da 6nem kazanmas1 sebebiyle ¢alismada, yeni sanayilesen iilkelerin (Gliney Afrika, Cin,
Malezya, Tiirkiye, Endonezya, Meksika, Brezilya, Tayland, Filipinler ve Hindistan (World
Population Review, 2023; Erisim Tarihi: 25.01.2023)) kisi bas1 gelir diizeyi ile CO2 emisyonu
arasindaki iligkinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismanin zaman arali§i ise diinyada
cevresel ekonomik biiylime politikalarinin gelistirildigi ve ticari serbestlesmenin hiz kazandigi
yil olan 1980°den 2021 yilina kadar olan zaman ile siirlandirilmistir. Panel veri analizi ile
yiriitiilen calismada, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CADF birim kok, Westerlund
esbiitiinlesme ve Gelistirilmis Ortalama Grup Tahmin Edici (AMG) testleri kullanilacaktir.
Yapilan bu calisma ile c¢evresel Kuznets egrisi hipotezi ve uluslararasi yiiriitiilen ¢evreci

politikalarin gecerliligi tespit edilecektir. Elde edilen sonuglar ile arastirilan {ilkelerin ¢evresel
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etkileri ve gelismislikleri hakkinda ¢ikarim yapilabilecegi gibi, benzer nitelik gosteren diger
iilkeler hakkinda ve yiiriitiilebilecek politikalar hakkinda da ¢ikarimlar yapilabilecektir. Ayni
zamanda bulgular dogrultusunda degerlendirilen {ilkelerin gevreci ve gelisimlerine yonelik
politika dnerileri yapilacaktir. Bu ¢alisma ile sanayilesme yolunda ilerleyen {iilkelerin ¢evresel
sorunlara dikkat ederek siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanmasi ve kendi
iilkelerinin gelisimleri hakkinda ¢ikarim yapabilmeleri acisindan literatiire katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

2. Cevresel Kuznets Egrisi

Simon Kuznets 1954 yilinda Amerikan Ekonomi Derneginin gergeklestirdigi bir toplantida
“Ekonomik Biiyiime ve Gelir Esitsizligi” adl1 ¢calismasini sunmustur. Caligmasinda kisi basina
diisen gelirin artmasi, 6ncelikli olarak gelir dagilimindaki esitsizligi artirdigini, sonrasinda ise
belli bir esik degerden sonra gelir dagilimindaki esitsizligi azalttigini savunmustur. Kuznets’ e
gore diisiik gelir seviyelerine sahip iilkelerde gelir esitsizligi yiiksek bir seviyededir ve
esitsizlik ekonomik biiylimenin gelistirilmesi ile birlikte azalma egilimi gostermektedir.
Ekonomik biliylimenin ve gelir esitsizligi arasindaki doniisiimii ifade eden bu hipotez, Kuznets
egrisi olarak bilinen ters U seklinde bir grafige sahiptir. Kuznets Egrisi 1991 yilinda farkl bir
bakis acist ile yeni bir form kazanmistir. Bu egri kiikiirt dioksit emisyonlarinin
konsantrasyonu ve kisi basina diisen gelir arasindaki iliski gibi gevresel gelisimlerin iilke
ekonomilerindeki etkilerini yorumlamada kullanilmaya baslamigtir. Cevresel Kuznets egrisi
olarak gegcerlilik kazanan hipotez kapsaminda yapilan c¢aligmalarda, gelisme gdsteren
iilkelerin gevresel etkilere dikkat etmedigi ve bu etkilerin yasam kalitesini diisiirdiigii, ancak
daha sonra iilkelerin gelismesi ile birlikte bu yasam kalitesinin artig1 tespit edilmistir (Yandle,

Bhattarai ve Vijayaraghavan, 2004, ss. 2-3) :
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Cevre Kirliligi
A

Gelir Esik Diizeyi

Cevresel lyilesme

v

Cevreye Verilen
Larar

v

p Gelir Diizeyi

Sekil 1. Cevresel Kuznets Egrisi
Kaynak: Eratas ve Uysal, 2014:6

Cevresel Kuznets Egrisine gore gelir diizeyi ile g¢evre kirliligi arasindaki ters iligki,
teknolojik, yapisal ve 6lgek olmak iizere ii¢ yapisal etki lizerine dayanmaktadir. Bu etkilere
gére egrinin artan kisminda Olg¢ek etkisi etkinken, azalan kisminda yapisal ve teknolojik

etkilerin etkin bir yapida oldugu ifade edilmektedir (Eratas ve Uysal, 2014, ss. 6).

3. Literatiir

Siirdiiriilebilir bir yasamin devamlili1 i¢in iiretim siirecinde gevreye verilen zararin en aza
indirilmesi gerekmektedir. Bu da teknolojik gelisim ve inovasyon ile saglanmaktadir. Ulkeler
teknolojik gelisimlerine bagh olarak cevresel iiretim siirecini gelistirmektedirler. Bu sebeple
cevresel Kuznets egrisi hipotezi iilkelerin gelismislik seviyeleri hakkinda da bilgi
vermektedir. Dolayisiyla iilkelerin gelismislikleri ve g¢evresel sorunlarin gelismislige bagh
olarak degerlendirilmesi, glinlimiiz ekonomilerinin hangi seviyede ve hangi yonde politikalari
uygulamalar gerektigi konusunda 6nemlidir. Bu bakimdan ¢evresel Kuznets egrisi hipotezi
literatiirde oldukga sik arastirilan bir konudur.

Literatiir incelendiginde lilke topluluklar1 ve tek bir iilke hakkinda ¢ikarim yapilmasina
yonelik gelismis bir arastirma yelpazesi vardir. incelenen arastirmalarda sonuglar farklilik
gostermesine ragmen, cevre sorunlari ve ekonomik gelismislik arasinda bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Bu ¢alismalardan Beyene ve Kotosz (2020), Bese ve Kalayci (2019), Fang,
Huang ve Yang (2018), Destek (2018), Ozkog, Yildirim ve Kudubes (2017), Karagayir ve
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Giiney (2016), Lau, Choong ve Eng (2014), Ertas ve Uysal (2014), Lapinskien vd. (2013),
Taguchi (2012), Saatgi ve Dumrul (2011), Jalil ve Mahmud (2009), Khan, Khan, Dagar,
Oryani, Akbar, Salem ve Dildar (2021), Yeter, Eroglu, Kangal ve Coban (2021), Chu (2020)
ve Coban ve Ozkan (2022) CKE hipotezinin arastirilan iilkelerde gegerli oldugu sonucuna
ulagirken, Ceylan ve Karaagac¢ (2020), Tungsiper ve Ugar (2017), Mrabet ve Alsamara (2015),
Pata ve Caglar (2021) ve Dam, Karakaya ve Bulut (2013) CKE hipotezini destekler higbir
sonuca rastlamamistir. Bunlarin yan1 sira Ornek ve Tiirkmen (2019), Ongel, Bozkurt ve Tatl
(2020), Yilanci, Ciitcii ve Cayir (2022) ve Alam, Murad, Noman ve Oztiirk (2016), sektorel
ve iilke topluluklar1 iizerinden yiirtittiikleri ¢alismalarda CKE’nin gegerliligine dair farkli
sonuglara ulagmislardir.

Calismalarda genel olarak ¢evresel sorun ve kirlilik gostergesi olarak CO2 emisyonu
kullanilmistir. Ancak son donemlerde yapilan calismalarda ekolojik ayak izi ve sektdrel ayak
izi degiskenleri kullanilarak CKE’nin gegerliligi genis bir yelpazede belirlenmeye
baslanmstir. Kisi bas1 gelir degiskeni yerine de ekonomik karmasiklik endeksi, GSYIH ve
farkl1 gelismislik seviyelerini gosteren degiskenler kullanilmistir. Bu sayede calismalar
literatiire hem hipotezin tespit edilmesi, hem de farkli bir perspektif a¢csinin kazandirilmasini
saglamistir. Ayrica tek bir degisken yerine bir¢ok degiskeni icerisinde barindiran endeks
degerlerinin analizde kullanilmasi, CKE hakkinda genel bir ¢ikarimin yapilmasi hususunda

daha etkili olabilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Arastirmasi

Yazar Diénem/Ulke Yontem Sonug

Yilanci, Ciitcii | 1961-2017 ARDL Calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan
ve Cayir | Cin balik¢ilik {iretiminin ¢evreye zarar verdigi tespit
(2022) edilirken, ¢evresel sorun olarak ele alinan balik¢ilik

alanlarinin ayak izi ile ekonomik biiylime arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu belirlenmistir.
Coban ve | 1970-2019 Dinamik ARDL | Gelirdeki artislarm vuzun ve kisa donemde
Ozkan (2022) | Tiirkiye simiilasyon modeli karbondioksit emisyonu ile dogru orantili oldugu
tespit edilirken, gelirin karesi ve karbondioksit
arasinda ters orantinin oldugu tespit edilmistir. Sonug
olarak da CKE’nin gecerli oldugu ifade edilmisgtir.
Pata ve Caglar | 1980-2016 ARDL Bulgulara gore CKE’nin Cin i¢in gegerli olmadig1
(2021) Cin tespit edilmistir. Cevre kirliligi olarak CO, ve ekolojik
ayak izi degiskenleri ile gelir arasinda ters U seklinde
ikinci dereceden bir iliski tespit edilmistir.

Khan, Khan, | 1985-2020 Dinamik ARDL | Ekonomik biiyiimenin ¢evresel bozulmay1 azalttigini
Dagar, USA simiilasyon modeli sonucuna vararak, CKE’nin gecerliligi tespit
Oryani, edilmigtir.
Akbar, Salem
ve Dildar
(2021)
Yeter, Eroglu, | 1992-2019 Panel veri analizi Ekonomik biiylime ve enerji kullanimi ile gevresel
Kangal ve | Azerbaycan, bozulma arasindaki iliskinin arastirildigi caligmada
Coban (2021) | Kazakistan, CKE’nin gegerli oldugu belirlenmistir.

Kirgizistan,

Tiirkiye,
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Turkmenistan ve
Ozbekistan Tiirk
cumhuriyetleri

Chu (2020) 2002-2014 Panel veri analizi Ekonomik karmagiklik degiskeni ile CO, arasinda

118 Ulke ters U seklinde bir sonug elde edilmistir.
Ongel, 1998-2018 ARDL Tarim ve sanayi sektoriinde hipotezin gecerli olmadig:
Bozkurt  ve | Turkiye tespit edilirken, enerji ve atik sektorlerinde gegerli
Tatl1 (2020) Sektorleri oldugu tespit edilmistir.
Beyene ve | 1990-2013 Havuzlanmis Hipotezin arastirilan {ilkelerde gecerli oldugu tespit
Kotosz (2020) | 12 Dogu Afrika | ortalama grup | edilmistir.

Ulkesi yontemi
Ceylan ve | 1960-2014 Gregory-Hansen CKE’ nin gecerli olmadig belirlenmistir.
Karaagag Tirkiye yapisal kirllmali
(2020) esbiitiinlesme

analizi
Bese ve | 1971-2014 VAR analizi ve | Hipotezin her {i¢ iilke i¢in gegerli oldugu belirlenmis
Kalayc1 Mistr, Kenya, | Granger nedensellik | ve Tiirkiye i¢in CO,’den enerji tiketimine dogru tek
(2019) Tiirkiye analizi yonlii  nedensellik  bulunurken, diger {ilkelerde
herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Ornek ve | 1975-2016 Panel veri analizi Gelismis tilkelerde CKE’ nin gegerli oldugu sonucuna
Tiirkmen Gelismis tilkeler ulagilirken, yiikselen piyasa ekonomilerinde hipotezin
(2019) ile yiikselen gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

piyasa

ekonomileri
Fang, Huang | 2004-2013 Regresyon Analizi CKE’nin sadece Cin i¢gin degil Cin’nin diger
ve Yang | Cin (261 Sehir) bolgelerinde de gegerli oldugu gozlemlenmistir.
(2018)
Destek (2018) | 1990-2014 ARDL, VECM, | Kisa ve uzun donemde CKE’ nin gegerli oldugu

Tiirkiye Granger saptanmistir.

Nedensellik analizi

Tungsiper ve | 1980-2011 Granger nedensellik | Hipotezin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi tespit
Ugar (2017) Tiirkiye analizi edilmistir.
Ozkog, 1964-2009 Panel veri analizi Disiik gelirli ilkelerde U seklide ters bir iligkinin
Yidirmm  ve | 91 Ulke oldugu saptanmustir.
Kudubes
(2017)
Alam, Murad, | 1970-2012 ARDL yontemi Arastirilan iilkelerde CO, artisina bagli gelirin arttigt
Noman ve | Cin, Endonezya, tespit edilirken, Cin Brezilya ve Endonezya’da
Ozturk (2016) | Hindistan, CKE’nin gegerliligine dair kanitlar bulunmustur.

Brezilya
Karagayir ve | 2002-2013 Panel regresyon | Hipotezin gecerli oldugu saptanmustir.
Giiney (2016) | Tiirkiye (6 i1) analizi
Mrabet ve | 1991-2000 ARDL modeli Degigkenler arasinda uzun doénemli iliski tespit
Alsamara Katar edilirken, ters U seklinde herhangi bir bulguya
(2015) rastlanmamustir.
Lau, Choong | 1970-2008 ARDL ve Granger | Kisa ve wuzun donemde hipotezin gegerliligi
ve Eng (2014) | Malezya nedensellik analizi gozlemlenmistir.
Eratas ve | 1992-2010 Panel veri analizi Aragtirilan  iilkelerde hipotezin  gegerli oldugu
Uysal BRICT gozlemlenmistir.
(2014)
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Lapinskiené 1995-2008 Havuzlanmis EGLS | CKE’nin gegerli oldugu tespit edilmistir.
vd. (2013) Baltik Bolgesi (kesit  agirliklarr)
regresyon yontemi

Dam, 1960-2010 Dinamik En Kiicik | CKE’ nin gegerli olmadigi ve bunun aksine N
Karakaya ve | Tirkiye Kareler yontemi seklinde bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmstir.
Bulut (2013)
Taguchi 1950-2009 GMM Tahmini CKE’yi destekler sonuglara ulagilmistir.
(2012) 19 Ulke
Mor ve Jindal | 1997-2008 Panel veri analizi Arastirilan  iilkelerde kisi basina diisen gelir
(2012) 39 Kyoto Ulkesi artiglarmin  ¢evresel kaliteyi artirdigt  sonucuna

varilmustir.
Saatci ve | 1950-2007 Yapisal  kirilmali | Hipotezin uzun donemde gecerli oldugu tespit
Dumrul Tiirkiye zaman serisi analizi | edilmistir.
(2011)
Jalil ve | 1975-2005 ARDL modeli CKE hipotezini destekler sonuglara ulagilmistir.
Mahmud Cin
(2009)

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Veri
Calismada yeni sanayilesen iilkelerde cevresel Kuznets egrisi hipotezinin gegerliligi tespit
etmek hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda 1980 ve 2021 yillar1 arasini kapsayan
calismada, kisi bast GSYIH ve anlamli sonug elde edebilmek icin kisi bast GSYIH nimn
karesinin CO, ftzerindeki etkisi panel veri analizi ile test edilmistir. Ayrica kapsamli bir
¢ikarim yapabilmek i¢in modele agiklayici degisken olarak eklenen GSYIH degiskenin CO,
emisyonu lizerindeki etkisi de arastirilmistir. Cevresel sorun ve kirlilik olarak birgok faktor
bulunmakla birlikte yapilan ¢alismada genellikle yaygin ve ¢ok sik goriilen, ayn1 zamanda
kiiresel bir igbirligi igerisinde azaltma hedefleri belirlenen CO, emisyonu bagimli degisken
olarak se¢ilmistir.

Analizde kullanilacak olan kisi bas1 gelir ve GSYIH verileri World Bank, CO, verileri ise
Bp-Statistical Review of World Energy kaynaklarindan elde edilmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan ekonometrik model ise su sekildedir;

CO3,:Bo+P1KG+B; KG*+B3GSYIH, +e, (1)

CO0,: Karbondioksit Emisyonu
KG: Kisi Basi GSYIH
KG?: Kisi Bast GSYIH nin karesi
GSYIH: Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
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4.2. Ekonometrik Bulgular
Analizde oncelikle seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi LM, LM CD ve
LM 4 testleri ile sinanmistir. Daha sonra panel veri analizinde yer alan degiskenlere ait egim
katsayilarinin homojenligi, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen testler
yardimiyla test edilmistir. Bu testler dogru tahmin sonuglarina ulasabilmek i¢in modele ait
uygun testlerin se¢iminde kullanilmaktadir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
LM CD ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LM,4; testlerine ait denklemler agagidaki

gibidir (Kog¢bulut ve Altintas, 2016; 152-153):

LM=Tx!5! §'V=i+1 “z‘zj (2)
2T _

(T—k)af —ury

- 2 N-1yN 2
LM¢q; = NN-1) izt Zjmiva Tagj) ory

(4)

LM testi T>N, CD testi ise N>T durumlarinda kullanilmaktadir. Testlere iliskin hipotezler ise
su sekildedir:

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H;: Yatay kesti bagimlilig1 vardir.

Daha sonra modeldeki yatay kesitlerin esbiitiinlesme denklemlerindeki egim katsayilarinin
yapist, Pesaran ve Yamagata (2008)’nin gelistirmis oldugu homojenlik testi ile tespit
edilmistir. A ve Auq;° nin test istatistiklerine ait denklemler su sekildedir (Pesaran &

Yamagata, 2008, ss. 62):

() 0

_ IN@+1) (N715—k
Aadj_\’T—k—l( 2k ) (6)

Hy: Degiskenlerin egim katsayilari homojendir.

Testler ait hipotezler ise soyledir:
Hy: Degiskenlerin egim katsayilar1 heterojendir.

Test sonuglarina gore olasilik degerleri % 5 anlamlilik seviyesinden kiigiik oldugu

durumda H, biiyiik ise H hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 2. Modele Ait Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Test Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlhilig Testi

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
LM (Breusch and Pagan 207.2 0.0000*
(1980)

LM,,; (Pesaran vd. (2008) 53.93 0.0000%
LM CD (Pesaran (2004) 10.89 0.0000*

Delta Homojenlik Testi

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Delta_tilde 20.752 0.0000*
Delta_tilde_adj 22.110 0.0000*

Not: * isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina bakildiginda her ii¢ testte de olasilik degerlerinin
%1 anlamlilik seviyesinin altinda olmasi sebebiyle, yatay kesit bagimliliginin olmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilerek, yatay kesit bagimliliginin varligini ifade eden alternatif
hipotez kabul edilmistir. Bu test neticesinde analize ikinci kusak panel veri testleri ile devam
edilecektir. Homojenlik test sonuclarma gore ise olasilik degerleri %1 anlamlilik
seviyelerinden kiiciilk olmasi degigkenlerin egim katsayilarinin heterojen yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle Westerlund esbiitiinlesme analizinde 6zellikle bagiml
ve bagimsiz degisken arasindaki iligki i¢in G, ve G, test istatistiklerine dikkat edilecektir.

Modelin yatay kesit bagimliligi igermesi ve egim katsayilarinin heterojen olmasi sebebiyle
caligmada ikinci nesil bir birim kok testi olan CADF testi kullanilacaktir. CADF testi
arastiritlan her bir iilke i¢in zaman farkinin farkli etkilere sahip oldugunu varsayan ve
mekansal otokorelasyonu igeren bir testtir. Ayrica T>N ve N>T durumlarinda
kullanilabilmektedir (Y1ldirim, Mercan ve Kostakoglu, 2013, ss. 89).

Pesaran tarafindan gelistirilen denkleme, modelde var olan yatay kesit bagimlilig:
sorununu ¢dzmek icin denkleme §, ve Ay, gecikmeli degerleri eklemistir. CADF testine ait
denklem ise su sekildedir (Zhang, Jong ve Haurin, 2016, ss. 8: Altintas ve Alancioglu, 2021,
ss. 269).

AYitzai+bi}’i,t—1+Zfi1 Cij tAY; —j+dit+h;§ 1+ fio Nij AYpe—j+ei (7
t-bar’in CIPS istatistik denklemi ise asagidaki gibidir (Pesaran, 2007, ss. 276):

CIPS(N,T)=t-bar=N"1 3N, t;,(N,T) (8)

Hy:b;=0, i=1,2,.....,.N

H { bi = 0, i = 1,2,...,N1 }
Mb; <0,i=N;+1,N; +2,...,N.

Yatay kesit boyutuna bagli olarak modelin tamami i¢cin CADF testinin aritmetik
ortalamasini ifade eden CIPS istatistik degerleri dikkate alinmistir (Yolal ve Anavatan, 2017,
ss. 50).
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CIPS testine ait sonuglara Tablo 3’da yer verilmistir.

Tablo 3. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit — 1(0) Sabit — 1(1) Kritik Degerler
C0, -1.630 -4.795*
%1/ -2.55
KG -1525 -4.121* %5 /-2.33
%10/-2.21
KG? -0.946 -2.742*
GSYIH -1.370 -4.485*

Not: Maksimum gecikme uzunlu 2, optimal gecikme uzunlugu ise Schwarz bilgi kriterine
gore belirlenmigtir.

Birim kok testi tim degiskenler icin sabit diizeyde 1(0) ve I(1) olarak incelenmistir. I(0)
olarak bakildiginda tiim degiskenlerin CIPS degerlerinin belirlenen kritik degerlerden diistik
olmas1 sebebiyle birim kok igerdigi gozlemlenmistir. Bu nedenle degiskenlerin farklar
alinarak analiz uygulanmis ve I(1) diizeyde degiskenlerin CIPS degerlerinin belirlenen kritik
degerlerden biiyiik olmasi ile duragan olduklari tespit edilmistir. Bu tespitten sonra analiz
degiskenlerin duragan oldugu diizeyler dikkate alinarak yapilacaktir.

Degiskenlerin ancak 1. farklarinda duragan olduklar1 tespit edildiginden, degiskenler
arasinda uzun donemli iliski arastirilabilir. Bu dogrultuda CO, ve bagimsiz degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi yatay kesit bagimliligi testi dikkate alinarak ikinci kusak
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi ile belirlenecektir.

Westerlund (2007), yapisal dinamikleri dikkate alan ve faktor kisitlamasi olmadan
degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin belirlenmesi i¢in bu testi gelistirmistir. Testin
denklemi su sekildedir:

Ay =8;di+a;yis 1+ A X1+ 5-)i=1 aij Vit —j "'Zfi:o YijAXic—j e )

Denklemdeki A; sinirsizdir. Egbiitiinlesme vektorii, H; hipotezi kapsaminda ortiik olarak
hesaplanir. Bu hesaplama «; altinda asimtotik benzerlik tasiyan baska bir testin
olusturulabilecegini ifade etmektedir. @;’nin EKK tahminine bagli ve t oranma dayal
gelistirilen dort test soyledir (Westerlund, 2007, ss. 715-718).

Bu test, iic asamali bir grup ortalama istatistikleri tahmininden olusmaktadir. Bunlarin
birincisinde denklem (9)’da yer alan i’ ler i¢in EKK tahmini yapilmaktadir.

Ay =8,d+a;Yie 1+ X1+ fizl aij Vit —j "'Zfizo Yij AXie—j e (10)
Ikinci asamada parametrik bir yaklasimla a; (1) tahmin edilmektedir.

a;(1)=1-3FL, a; (11)
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Gtzv

i= 15E(l)

SE (a;)= a;’nin standart hatasidir.

Ta
a; (1)

eG—

= G,y olusturan bireysel biiyiikliklerdir.

Ta;

I. 1!1(1)

(12)

Panel istatistiklerinde ise ana denklemin parametrelerinin ve boyutunun kesit birimleri

arasinda degisikliklerin olmasina izin verilmektedir. Burada da istatistiklerin hesaplanmasinda

i¢ asama vardir. Bunlarin ilki, grup ortalama istatistigindeki gibi bireysel gecikmeyi gosteren

p; degerinin belirlenmesidir.

Ayit:Ayit'61"dt'/1'ixit—1'2§n:1 ;i Ay _257120 Vij Axij

(13)

Ikinci asamada Ay;, ve ¥;,_; kullanilmaktadir. Bunun sebebi ise testin ortak hata diizeltme

katsayist ile standart hata katsayﬂarlm bulmaktir.

G—(Zz 12 =2 Vit — )7 Zl 1Zt =27

o’ nin standart hatasi ise séyledir:

SE(a)= ((SN) Z 1Zt ZYLt 1

-1/2

) Ylt 1AYlt

&2

1 S :_ZN SZ

Son agsamada panele ait test istatistiklerine ait denklem su sekildedir:

-
Py " SE(a)

ve P,=Ta

(14)

(15)

(16)

Modelin yatay kesit bagimliligina sahip oldugu durumlarda bootstrap yOntemi

kullanilmaktadir. Bu yontemle tahmin sonuglari tekrar tekrar simnandigi igin giiglii tahmin

sonugclari elde edilebilmektedir.

Tablo 4. Westerlund (2007) Ikinci Kusak Es Biitiinlesme Analizi

co, Istatistik Deger Z-Degeri Olasilik Degeri Bootstrap
Olasihik Degeri
Gt -3.079 -4.574 0.000* 0.025**
KG Ga -30.850 -13.800 0.000* 0.041**
Pt -7.676 -2.974 0.002* 0.564
Pa -13.542 -6.331 0.000* 0.414
Gt -3.243 -5.158 0.000* 0.009*
KG? Ga -27.083 -11.601 0.000* 0.129
Pt -8.541 -3.828 0.000* 0.355
Pa -13.373 -6.214 0.000* 0.295
Gt -3.144 -4.806 0.000* 0.011**
GSYIH Ga -30.087 -13.354 0.000* 0.028**
Pt -7.704 -3.002 0.001* 0.401
Pa -13.393 -6.228 0.000* 0.304

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

Degiskenlerin egim katsayilarinin heterojen olmasi sebebiyle analizde Gt ve Ga istatistik

degerleri dikkate alinacaktir. Ayn1 zamanda model yatay kesit bagimliligina sahip oldugu i¢in
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esbiitiinlesme degerlendirmesi bootstrap olasilik degerleri ile yapilacaktir (Ozyildiz, Utlu
Kog¢demir ve Ciitcii, 2018; 347). Bu dogrultuda elde edilen analiz sonuglarina gore her
degiskenin Gt ve Ga istatistiklerinin olasilik degerlerinin %5 (p<0.05) anlamlilik seviyesinden
kiigiik olmasi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade etmektedir.
Bootstrap olasilik degerilerine bakildiginda ise KG degiskeninde Gt ve Ga, KG? degiskeninde
Gt ve GSYIH degerinde Gt ve Ga test istatistiklerinin anlamli oldugu sonucu izlenmistir. Bu
sonuclar panelde yer alan iilkeler arasinda en az bir iilke i¢cin bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Dolaysisiyla es biitiinlesmenin
varligini ifade eden alternatif hipotez kabul edilmistir.

Tablo 5 de ikinci kusak tahmincilerinden ve yalnizca heterojen katsayilar i¢in yapilan
Gelistirilmis Ortalama Grup Tahmin Edici (AMG- Augmented Mean Group Estimator) ile
panele ve tilkelere ait uzun donem esbiitiinlesme katsayilari tahmin edilmistir.

AMG tahmini iki asamal1 yiiriitiilen bir testtir. Testin denklemleri ise su sekildedir (Kar ve
Kar, 2009: 1002):

1.Asama:
Ayit:e,Axit-}'ZZ:Z ¢t AD;+ey Ce=ut (17)
2.Asama:
Vi=ai+e Axy+cp+diui+er,, eang=N"'XV &, (18)

Ik asamadi modelin birinci farklar1 alinmaktadir. Bu tahmin hesaplamasi yapilan
regresyonda sapmali sonuglarin diizeltilmesi i¢in yapilmaktadir. Ikinci asamada ise modelde
yer alan yatay kesit birimleri icin zaman kuklasi degiskeni regresyona dahil edilmektedir.

Genel olarak AMG tahmini arastirilan birimlerin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

Tablo 5. Gelistirilmis Ortalama Grup Tahmin Edici (AMG- Augmented Mean Group

Estimator)- Uzun Donemli Esbiitiinlesme Katsayr Tahminleri

Panele Ait Uzun Donemli Esbiitiinlesme Katsayr Tahminleri
Cco, Katsay1 Standart Hata Z-Degeri P>z %95 Giiven
Arah@
Alt GS / Ust GS
KG -0.1590622 0.1122534 -1.42 0.156 -0.37/0.60
KG? 0.0000184 0.0000176 1.05 0.295 -0.00/ 0.00
GSYIH 2.86e-10 1.62e-10 1.76 0.078*** -3.24 /6.04
Ulkelere Gore Uzun Dénemli Esbiitiinlesme Katsayr Tahminleri
Ulke Katsay1 Standart Hata Z-Degeri P> %395 Giiven
Arahg
Alt GS / Ust GS
Meksika
KG -0.0352407 0.0264914 -1.33 0.183 0.08/0.01
KG? -2.50e-06 1.57e-06 -1.59 0.111 -5.57/5.74
GSYIH 7.68e-10 4.53e-10 1.69 0.090*** -1.21/1.66
Brezilya
KG | 00605815 | 0.0320933 | -1.89 [ 0.059*** 10.12/0.00
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KG? -5.77e-07 5.87e-07 -0.98 0.325 -1.73/5.73
GSYIH -4.17e-10 2.03e-10 2.05 0.040** 1.83/8.15
Tiirkiye
KG -0.0406806 0.0172452 -2.36 0.018** -0.07/-0.00
KG? -1.40e-06 4.54e-07 -3.08 0.002* -2.29/-5.08
GSYIH 9.52e-10 3.05e-10 3.12 0.002* 3.55/1.55
Giiney Afrika
KG 0.0003787 0.0329882 0.01 0.991 -0.06 /0.06
KG? -2.15e-06 1.62e-06 -1.33 0.183 -5.32/1.02
GSYIH 4.91e-10 8.54e-10 0.57 0.566 -1.18/2.16
Cin
KG -0.5438423 0.9056105 -0.60 0.548 -2.31/1.23
KG? -3.84e-06 4.88e-06 -0.79 0.431 -0.00/5.73
GSYIH 5.13e-10 6.62e-10 0.77 0.439 -7.85/1.81
Hindistan
KG -1.0375595 0.7908938 -1.31 0.192 -2.58/0.51
KG*? 0.0001756 0.0001116 1.58 0.115 -0.00 /0.00
GSYIH 6.18e-10 7.58e-10 0.82 0.415 -8.68/2.10
Endonezya
KG 0.06514 0.1362746 0.48 0.633 -0.20/0.33
KG? 0.0000105 8.87e-06 1.19 0.236 -6.86 / 0.00
GSYIH -3.36e-10 7.04e-10 -0.48 0.633 -1.72/1.04
Malezya
KG 0.0081869 0.0106839 0.77 0.444 -0.01/0.02
KG? -7.00e-07 6.79e-07 -1.03 0.302 -2.03/6.30
GSYIH 2.42e-10 6.67e-10 0.36 0.716 -1.07/1.55
Filipinler
KG -0.0078387 0.0225436 -0.35 0.728 -0.05/0.03
KG*? 9.57e-06 5.21e-06 1.84 0.066*** -6.47/0.00
GSYIH 1.3%-10 3.92e-10 -0.35 0.724 -9.08/6.30
Tayland
KG 0.0614504 0.0667782 0.92 0.357 -0.06/0.19
KG*? -8.33e-07 1.68e-06 -0.50 0.620 -4.13 /2.47
GSYIH -6.67e-10 1.20e-09 -0.56 0.578 -3.02/1.68

Not: *, **ye *** jsaretleri, sirasiyla %1 %5 ve %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Panelin geneli igin elde edilen sonuglarda sadece agiklayici degisken olan GSYIH
degiskeninde istatistiki bir anlamlilikla karsilagilmistir. Bu degiskende meydana gelen %1°lik
bir artisin, CO, emisyonunu %2.86 oraninda artirdig1 gézlemlenmistir. Panelde yer alan diger
iilkelerin katsayr tahminlerine bakildiginda ise sadece Meksika, Brezilya, Tiirkiye ve
Filipinlere ait olasilik degerlerinde istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Meksika’da GSYIH degiskeninde yasanan pozitif degisimler CO, emisyonunu %7.68
oraninda artirmistir. Brezilya’da KG ve GSYIH degiskenlerindeki %1°lik artiglar sirasiyla
C0,emisyonunu %0.06 ve %4.17 oraninda azaltmistir. Filipinler’de sadece KG? degiskeninde
gozlemlenen artiglarin CO, emisyonunu %9.57 oraninda artirdig tespit edilmistir. Tiirkiye’ de
ise her li¢ degiskenin CO, iizerinde bir etkisinin oldugu belirlenmis olup, KG ve KG?
degiskenlerindeki %1°’lik bir artisin CO, emisyonunu sirastyla %0.04 ve % 1.40 oraninda
azalttigi saptanirken, aciklayic1 degiskende gozlemlenen olumlu artiglarm ise CO,
emisyonunu %9.52 oraninda artirdigi saptanmistir. Giiney Afrika, Cin, Hindistan, Endonezya

ve Malezya icin herhangi bir istatistiki anlamlilikla karsilagilmamustir.

145



Kopuk, E. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 132-150

Elde edilen sonuglar kapsaminda panelin geneli icin CKE’nin gecerliligi i¢in herhangi bir
cikarim yapilamamaktadir. Ciinkii kisi bas1 gelirdeki degisimlerin ¢evresel etkenler {izerindeki
etkisi tespit edilememistir. Ayn1 durum Meksika’da da goriilmiistiir. Brezilya’da kisi basi
gelirdeki artisin CO, emisyonunu azalttig1 belirlenmis olup, hipotezle dogru orantili bir sonug
elde edilmis ve egriye gore llkenin esik degerin sag tarafinda yer aldigi izlenmistir.
Brezilya’nin aksine Filipinler’de ise kisi basi gelir artisinin cevresel sorunlari artirdigi
gbozlemlenmistir. Bu bakimdan iilkenin esik degerin sol tarafinda yer aldigi saptanmistir.
Anlamli bir ¢ikarim yapabilmek igin istenen istatistiki sonuclar sadece Tiirkiye’ goriilmiistiir.
Tiirkiye’nin bulgularina goére hem kisi basi gelirdeki artisin hem de bu gdstergenin
karesindeki pozitif gelismelerin CO, emisyonunu azalttig1 saptanmis olup, sanayilesmenin
geregi olan emisyon oranlarinin azaltilmasi ve gelir artiglarinin yasanmasi Tiirkiye’de tespit
edilmistir. Bu bakimdan kisi bas1 gelirdeki artiglarin ¢evresel sorunlari etkileyen faktorlerin
azalmasina yol acacagini ifade eden cevresel Kuznets egrisinde Tiirkiye, egrinin sag tarafinda

yer almaktadir.

5. Sonug¢

Her iilke i¢in sanayilesme, ekonomik biiyiime ve kalkinma igin gerekli bir alandir.
Sanayilesme ile llkeler yliksek katma degere sahip lriinlerin iiretiminde yiiksek gelir ve
rekabet giicii kazanma hedefine odaklidir. Bu hedef dogrultusunda sanayilesme girisimlerini
yiiriiten ekonomiler, sanayi atiklarina dikkat etmeksizin c¢evreye olduk¢a biiyiik tahribatlar
birakabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu istenmedik durum da cevreyle birlikte insan yasamini
tehdit etmektedir. Bu sebeple caligmada sanayilesme ve gelisme cabasi i¢inde olan yeni
sanayilesen iilkelerde, kisi bas1 gelirdeki artislarin once cevresel sorunlari artirdigi, uzun
donemde ise azalttigina dayanan cevresel Kuznets egrisi hipotezinin gecerliligini tespit etmek
amaglanmustir. Ulkeler sanayilesme siirecinde oldugu i¢in egrinin yiikselis kisminda yer aldig
beklenmektedir. Ayrica Cevresel Kuzents egrisi hipotezi iilkelerin sanayideki gelismislik
seviyeleri hakkinda da bilgi vermektedir. Bu bakimdan yapilan ¢aligmada arastirilan tilkelerde
hem cevresel etkiler, hem de iilkelerin gelismislikleri degerlendirilebilmistir.

Hipotezin sinanmasi i¢in ¢alismada yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel veri
testleri kullanmilmigtir. Elde edilen test sonucglara gore panelin geneli icin CKE hakkinda bir
¢ikarim yapilamazken, agiklayici degisken olan GSYIH nin karbondioksit oranini artirdigi
saptanmistir. Bu da iilkelerin gelirlerini artirmak i¢in karbondioksit salinimina bagli olarak
iiretimlerini devam ettirdigini gostermektedir. Ulke bazli sonuglar incelendiginde ise uzun

donemde Meksika’da da gelir artisina bagh CO, artislar1 goriiliirken, Filipinler’ de kisi basi
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gelirdeki artiglarin CO, emisyonunu artirdigt tespit edilmistir. Bu sonu¢ uzun dénemde €O,
emisyonlarinda azalisin olacagini iddia eden CKE hipotezi ile ortiismemektedir. Meksika ve
Filipinlerin aksine Brezilya ve Tiirkiye’de kisi basi gelirdeki artiglarin uzun doénemde
karbondioksit emisyonlarini azalttig1 tespit edilmistir. Ozellikle Tiirkiye’de kisi basi gelir
degiskenin yam sira bu degiskenin karesindeki artislarin da CO, emisyonu iizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Bu bakimdan uzun doénemde Brezilya ve Tiirkiye’ de
kisi bas1 gelir artisina bagli CO, salinimiin azalmasi, hipotezin bu tlkelerde gecerli oldugu
ve salinimin azaltilmasi i¢in somut adimlarin atildigini ifade etmektedir.

Literatiire bakildiginda Coban ve Ozkan (2022), gelir artis1 ile CO, emisyonu arasinda
dogru orantil1 bir iligkinin oldugu belirlerken, gelirin karesi ile CO, arasinda ters bir iliskinin
oldugunu tespit ederek CKE’nin gegerli oldugunu ifade etmistir. Ayn1 sonucu Khan vd.
(2021), Yeter vd. (2021) ve farkli bir biiyiime gostergesi olarak ekonomik karmasiklik
endeksini kullanan Chu (2020)’da elde etmistir. Ayrica Saat¢i ve Dumru (2011), Destek
(2018), Karagayir ve Giiney (2016) ve Bese ve Kalayci (2016), yapilan ¢alisma sonuglarina
benzer olarak Tiirkiye lizerine yaptig1 ¢alismalarda CKE’nin gegerli oldugunu tespit etmistir.
Bu ¢alismalarin aksine Tungsiper ve Ugar (2017), Dam vd. (2013) ve Ceylan ve Karaagac
(2020) ise Tiirkiye’de CKE hipotezinin gecerli olmadig1 saptamistir. Yapilan bir ¢alismayla
benzer sonucu elde eden bir diger calisma da Alan vd. (2016)’dir. Alan (2016), Cin,
Endonezye, Hindistan ve Brezilya lizerine yaptig1 ¢alismada Brezilya’ da CKE’nin gecerli
oldugunu tespit etmistir.

Calisma sonuglarina gore panelin geneli, Meksika ve Filipinler’de gelir ve kisi basi
gelirdeki artiglarin CO, emisyonunu artirmasi, sanayilesme siirecinde olan iilkeler icin
beklenen bir durumdur. Bu bakimdan sanayilesme evresinde olan iilkelerin bu tahribati
azaltmak ve biiylimeyi artirmak icin teknoloji odakli yenilikleri ve cevresel sorunlarin
bilincini yayginlagtirmasi gerekmektedir. Dolaysiyla 6zellikle beseri sermayeye ait inovasyon
faktorlerinin desteklenmesi, sanayilesen iilkelerin rekabet giiciinii etkileyerek {ilkelerin
gelisimine katki saglayacagi gibi cevreci faaliyetlerin de Oniinii agacaktir. Ayn1 zamanda
sanayi kurum ve kuruluslarinin, gelismis iilkelerin giincel ¢evreci politikalarini takip etmesi
sanayilesme siirecinde c¢evresel sorunlart en aza indirmede daha hizli ilerlemesini
saglayacaktir. Nitekim Tirkiye ve Brezilya’daki kisi bas1 gelirde yasanan artiglarin
karbondioksit salinimin1 azaltmasi, llkelerin gelismis iilke seviyesini ve yeni ¢evreci iiretim
rekabetini yakalayabilmek i¢in gelismis tlkelerin yakin takipg¢isi oldugu sdylenebilir. Bu
stirecte ortak kullanim alani olan diinyanin korunmas1 i¢in diger gelismis iilkelerin kar amaci

giitmeksizin sanayilesen iilkeleri ¢evreci sanayi girisimleri hakkinda bilgilendirmesi ve hem
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teknoloji hem de maddi destekle tesvik etmesi, ¢evresel sorunlarin azaltilmasi konusunda
oldukca 6nemlidir. Bu sayede iilkeler siirdiiriilebilir yasam ile siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlerin gelisimine katki saglayabilir. Ulke genelini kapsayici bu faaliyetlerin yani sira
sanayi sektoriinde yer alan firmalarin da g¢evreci iiretim farklilagtirmasi ile rekabet avantaji
kazanmasi i¢in yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve yiiksek teknoloji odakli faaliyet alanlarinm
genisletmelidir. Ozellikle iiretim faktdrlerinin israfinin minimize edilmesi ve minimum girdi
ile yiiksek ¢ikt1 oran1 ve yiiksek verimin elde edilebilmesine yonelik fiziki sermaye olanaklari
iyilestirilmelidir. Bunlara ek olarak uluslararasi bir denetim kurulusu ile her iilkede zorunlu
bulunan bir komitenin sektor ve filkelerin ¢evreci iiretim faaliyetlerini diizenli olarak
kontroliinii saglamasi, gevreye verilen zararin azaltilmasi ile birlikte iilke ve sektorlerin

inovasyon faaliyetlerini gelistirerek yeni buluslarin gergeklestirilmesini tesvik edecektir.

148



Kopuk, E. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 132-150

KAYNAKCA

Alam, M. M., Murad, M. W., Noman, A. H., & Ozturk, I. (2016). Relationships Among Carbon Emissions,
Economic Growth, Energy Consumption and Population Growth: Testing Environmental Kuznets
Curve Hypothesis for Brazil, China, India and Indonesia. Ecological Indicators, 70, 466-479.

Altintag, H., & Alancioglu, E. (2021). Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine
Yatay Kesit Bagimlihig1 Altinda Panel Veri Analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 261-279.

Bank, T. W. (2022, 07 12). GDP- Per Capita: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD
adresinden alindi

Bese, E., & Kalayci, S. (2019). Testing the Environmental Kuznets Curve Hypothesis: Evidence from Egypt,
Kenya and Turkey. International Journal of Energy Economics and Policy, 9(6), 479-491.

Beyene, S. D., & Kotosz, B. (2020). Testing the Environmental Kuznets Curve Hypothesis: An Empirical Study
for East African Countries. International Journal of Environmental Studies, 77(4), 636-654.

Bp. (2022, 07 12). BP-  Statistical Review of World Energy. CO2  Emission:
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy/co2-
emissions.html adresinden alind1

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange Multiplier Test and its Applications to Model Specification
in Econometrics. The Review of Economic Studies, 47(2), 239-253.
http://www.jstor.org/stable/2297111?0rigin=JSTOR-pdf (Erisim Tarihi: 04 Agustos 2022).

Carlier, M. (2022). Electric Vehicles Worldwide - Statistics & Facts. Statista, Erigsim Tarihi: 27.01.2023.
https://www.statista.com/topics/1010/electric-mobility/#dossierKeyfigures.

Ceylan, R., & Karaagag, G. E. (2020). Tiirkiye’de Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezinin Test Edilmesi: Yapisal
Kirilmali Egbiitiinlesme Testi ile Hata Diizeltme Modelinden Kanitlar. PJESS, 7(2), 73-85.

Chu, L. K., (2020). Economic Structure and Environmental Kuznets Curve Hypothesis: New Evidence from
Economic Complexity. Applied Economics Letters, DOI: 10.1080/13504851.2020.1767280.

Coban, M. N. & Ozkan, O., (2022). Cevresel Kuznets Egrisi: Tiirkiye'de Kiiresellesme ve Ekonomik Biiyiimenin
Cevre Uzerindeki Etkisinin Yeni Dinamik ARDL Simiilasyon Modeli ile Incelenmesi. Akademik
Hassasiyetler, 9 (19), 207-228.

Dam, M. M., Karakaya, E., & Bulut, S. (2013). Cevresel Kuznets Egrisi ve Tiirkiye: Ampirik Analiz.
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi EYI, Ozel Sayt, 85-95.

Destek, M. A. (2018). Cevresl Kuznets Egrisi Hipotezinin Tiirkiye Icin Incelenmesi: Stirpat Modelinden
Bulgular. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 19(2), 268-283.

Eratas, F., & Uysal, D. (2014). Cevresel Kuznets Egrisi Yaklasgtminin "BRICT" Ulkeleri Kapsaminda
Degerlendirilmesi. fktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 64, 1-25.

Fang, Z., Huang, B., & Yang, Z. (2018). Trade Openness and the Environmental Kuznets Curve: Evidence from
Cities in the People's Republic of Chine. ADBI Working Paper Series, 1-25.

Jalil, A., & Mahmud, S. F. (2009). Environment Kuznets Curve for CO2 Emissions: A Cointegration Analysis
for China. Energy Policy, 37, 5167-5172.

Kar, M., & Kar, B. B. (2019). OECD Ulkelerinde Mobil iletisimin Talep Esneklerinin Tahmini. Uluslararas:
Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 15(4), 991-10009.

Karagayr, E., & Giiney, T. (2016). Cevresel Kuznets Egrisi (ipotezinin Gegerliligi: KOP Bolgesi Uzerine Bir
Uygulama. 4th International Symposium on Development of KOP Region, (s. 38-43). Karaman.

Khan, M. I., Khan, M. K., Dagar, V., Oryani, B., Akbar, S. S., Salem, S. & Dildar, S. M., (2021). Testing
Environmental Kuznets Curve in the USA: What Role Institutional Quality, Globalization, Energy
Consumption, Financial Development, and Remittances can Play? New Evidence From Dynamic
ARDL Simulations Approach. Front. Environ. Sci. 9:789715. doi: 10.3389/fenvs.2021.789715.

Kemal Yildirim, M. M. (2013). Satin Alma Gicii Paritesinin Gegerliliginin Test Edilmesi: Zaman Serisi ve Panel
Veri Analizi. Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 8(3), 75-95.

Kocbulut, O., & Altintas, H. (2016). ikiz Aciklar ve Feldstein-Horioka Hipotezi: OECD Ulkeleri Uzerine Yatay
Kesit Bagimhiligi Altinda Yapisal Kirllmali Panel Esbiitiinlesme Analizi. Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi(48), 145-174.

Lapinskien¢, G., Tvaronaviciené, M., & Vaitkus, P. (2013). Analysis of the Validity of Environmental Kuznets
Curve for the Baltic States. Environmental and Climate Technologies, 12, 41-46.

Lau, L.-S., Choong, C.-K., & Eng, Y.-K. (2014). Investigation of the Environmental Kuznets Curve for Carbon
Emissions in Malaysia: Do Foreign Direct Investment and Trade Matter? Energy Policy, 68, 490-497.

Mishra, M. K. (2020). The Kuznets Curve for the Sustainable Environment and Economic Growth: Greening
Growth: Towards Green Economy. ZBW — Leibniz Information Centre for Economics, Kiel, Hamburg.
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/216734/1/Green%20Economics%20.pdf.

Mor, S., & Jindal, S. (2012). Estimation of Environmental Kuznets Curve and Kyoto Parties:A Panel Data
Analysis. IJCEM International Journal of Computational Engineering & Management, 15(1), 5-9.

149



Kopuk, E. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 132-150

Mrabet, Z., & Alsamara, M. (2015). Testing the Kuznets Curve Hypothesis for Qatar: A Comparison Between
Carbon Dioxide and Ecological Footprint. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 1-10.

Ongel, V., Bozkurt, G., & Tatli, H. S. (2020). Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezinin Sektdrel Agidan Incelenmesi:
Tiirkiye Ornegi. Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics, 32, 49-68.

Ornek, 1., & Tiirkmen, S. (2019). Gelismis ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Cevresel Kuznets Egrisi
Hipotezi'nin Analizi. C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 28(3), 109-129.

Ozkog, H. H., Yildirim, A., & Kudubes, E. (2017). Cevresel Kuznets Egrisinin Gegerliliginin Diisiik ve Ust Orta
gelirli Ulkeler I¢in Smanmasi:1964-2009 Donemi. Mehmer Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 9(22), 327-340.

Ozyildiz, T., Utlu Kogdemir, S., & Ciitcii, 1. (2018). Ticari Disa Acgikligin Enflasyon ve Biiyiime ile iliskisi:
Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Panel Veri Analizi Uygulamasi. Uluslararast Yonetim Iktisat ve
Isletme Dergisi, 14(2),335-356.

Pata, U. K. & Caglar, A. E., (2021). Investigating the EKC Hypothesis with Renewable Energy Consumption,
Human Capital, Globalization and Trade Openness for China: Evidence from Augmented ARDL
Approach with a Structural Break. Energy, 216. https://doi.org/10.1016/j.energy.2020.119220.

Pesaran, M. H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels. Bonn: The Institute
for the Study of Labor.

Pesaran, M. H. (2007). A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section Dependence. Journal of
Applied Econometrics, 20, 265-312.

Pesaran, M. H., Ulah, A., & Yamagata, T. (2008). A Bias-Adjusted LM Test of Error Cross-Section
Independence. Econometrics Journal(11), 105-127. d0i:10.1111/j.1368-423X.2007.00227 .X.

Pesaran, M. H., & Yamagata, T. (2008). Testing Slope Homogeneity in Large Panels. Journal of
Econometrics(142), 50-93. doi:doi:10.1016/j.jeconom.2007.05.010

Russel. C. & Bell, R. G. (2002). Environmental Policy for Developing Countries. Issues in Science and
Techonology. XVIII (3).Erisim Tarihi: 27.01.2023. https://issues.org/greenspan-environmental-policy-
developing-countries/.

Saatgi, M., & Dumrul, Y. (2011). Cevre Kirliligi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Cevresel Kuznets Egrisinin Tiirk
Ekonomisi I¢in Yapisal Kirilmali Es- Biitiinlesme Yontemiyle Tahmini. Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi(37), 65-86.

Taguchi, H. (2012). The Environmental Kuznets Curve in Asia: The Case as Sulphur and Carbon Emmission.
Asia-Pacific Development Journal, 19(2), 77-92.

Tungsiper, B., & Ugar, B. (2017). Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezinin Tirkiye i¢in gecerliliginin
smanmasi:Granger Nedensellik Analizi. International Journal of Social Sciences and Education
Research, 3(2), 657-666.

Westerlund, J. (2007). Testing for Error Correction in Panel Data. Oxford Bulletion of Economics and Statistic,
69(6), 709-748.

World Population Reviev. (2023). Newly Industrialized Countries 2023.
https://worldpopulationreview.com/country-rankings/newly-industrialized-countries. Erisim
Tarihi:25.01.2023.

Yandle, B., Bhattarai, M., & Vijayaraghavan, M. (2004). Environmental Kuznets Curves:A Review of Findings,
Methods, and Policy Implications. Research Study, 2(1), 1-38.

Yeter, F., Eroglu, 1., Kangal, N. & Coban, M. N., (2021). Ekonomik Biiyiime, Enerji Tiiketimi ve Cevresel
Bozulma iliskisi: Tiirk Cumbhuriyetleri Uzerine Panel Veri Analizi. Tiirk Diinya Arastirmalari, 129
(255). 405-432.

Yilanci, V., Ciitcii, I. & Cayir, B. (2022). Is the Environmental Kuznets Curve Related to the Fishing Footprint?
Evidence from China. Fisheries Research,254. https://doi.org/10.1016/j.fishres.2022.106392.

Yolal, M., & Anavatan, A. (2017). Ulkeleraras: Biiylime Farkliliklarim1 Agiklanmasinda Kurumlarin Onemi:
Panel Veri Analizi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 54(632), 39-53.

Zhang, J., Jong, R. d., & Haurin, D. (2016). Are US Real House Prices Stationary? New Evidence from
Univariate and Panel Data. Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, 20(1), 1-18.

150



Erer, D., Gacener Atis, A. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 151-171

Kiiresel Risk Algisimin Carry Trade Belirleyicileri Uzerine Etkileri:
Tiirkiye, Ingiltere, ABD Ornekleri

The Impact Of Global Risk Perception on The Determinants of Carry
Trade: Examples of Turkey, England and USA

Deniz ERER, Bagimsiz Aragtirmaci, Tiirkiye, denizerer@hotmail.com
Orcid No: 0000-0001-9977-9592
Aydanur GACENER ATIS, Ege Universitesi, Tiirkiye, aydanur.gacener@ege.edu.tr
Orcid No: 0000-0002-4165-9683

Oz: Bu ¢alismanin amac, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD de carry trade faaliyetinin temel belirleyicilerini kiiresel
risk algisimin yiiksek ve diisiik oldugu dénemler agisindan analiz etmektir. TVAR modelinden elde edilen
sonuglara gére, faiz oranlar: farkinin kiiresel risk algisinin gerek yiiksek gerekse diisiik oldugu dénemlerde carry
trade faaliyetinin arkasindaki temel unsur oldugu goriilmiistiir. Doviz kuru belirsizligi, kiiresel risk algisinin
yiiksek oldugu donemde Tiirkive ve Ingiltere’de carry trade faaliyetinden vazgegilmesine neden olan bir
unsurken, kiiresel risk algimin diigiik oldugu dénemde anlamli bir etkisinin olmadigi, ABD ’de ise déviz kuru
oynakligindaki artisa ragmen yatirnmcilarin carry trade faaliyetlerini gerceklestirmeye devam ettigi tespit
edilmistir.
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JEL Siniflandirmasi: E44, G15, C32

Abstract: The aim of this study is to analyze the main determinants of carry trade activity for Turkey, England
and the USA in the periods when global risk perception is high and low. From the results of TVAR model, we
concluded that interest rate differential is the main factor behind carry trade activity in the periods when global
risk perception is high and low. We found that exchange rate uncertainty is an element that leads to giving up
carry trade activity in the period when global risk perception is high while it doesn’t have any significant effect
in the period when global risk perception is low in Turkey and England. However, we determined that investors
in the USA continue to carry trade activity although exchange rate uncertainty rises.
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1. Giris

Kiiresel sistemdeki iilkelerin finansal piyasalarinin bitiinlesmesini ifade eden finansal
kiiresellesme, 1970’li yillardan itibaren 6nemli Olglide artmistir. Bu siire¢ gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan farkli avantaj ve riskleri ortaya c¢ikarmistir. Finansal
kiiresellesmenin sagladig1 en 6nemli avantaj, daha diisiik maliyet diizeylerinde daha biiyiik bir

dis finansman arzi saglamasidir. Diger taraftan finansal enstriimanlarin ¢esitlenmesi finansal
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riskin optimal dagitimina imkan vermektedir. Finansal kiiresellesme Onemli riskleri de
icermektedir. Finansal kiiresellesme ile birlikte, uluslararasi finansal sistemleri biitiinlesen
iilkelerden birinde meydana gelen bir sok diger iilkeleri de olumsuz sekilde
etkileyebilmektedir.

Finansal kiiresellesmenin onemli bir pargasi arbitrajdir. Bu noktada, carry trade faaliyeti
on plana c¢ikmaktadir. Diisiik doviz kuru oynakligi ve iilkeler arasindaki faiz oranlari
farkindan kar elde etmek amaciyla kullanilan ve kaldiraclh bir kur pozisyonu olan carry trade
faaliyeti, yatinmcilarin diisiik faiz oranli sermaye piyasalarindan borg alip, yiiksek getirili
piyasalara yatirim yapmasini iceren bir faaliyettir (Galati vd., 2007: 28; Hoffman, 2012:
1479). Karsilanmamis faiz orani paritesinin gegerli olmasi durumunda, faiz orani farkinin
telafi edildigi noktaya kadar yiiksek faiz oranina sahip olan para biriminin deger kaybetmesi
beklenir (Galati vd., 2007: 27; Fung vd., 2013: 201). Bununla birlikte, ampirik olarak birgok
durumda bu kosulun gecersiz oldugu; yiiksek faiz oranli para biriminin deger kazanma
egiliminde oldugu ve dolayisiyla carry trade faaliyetlerinin karli oldugu kanitlanmistir (Fama,
1984; Galati vd., 2007; Burnside, 2009; Brunnermeier vd., 2008; Hoffman, 2012; Cenedese
vd., 2014). Karsilanmamais faiz orani paritesinin ampirik olarak gecerli olmadigini tespit eden
ilk ¢alisma Fama (1984) tarafindan yapilmis ve “vadeli kur primi bulmacasi” (Forward
Premium Puzzle) olarak adlandirilmigtir. Carry trade faaliyetleri karli olduklarindan dolay1
yatirimeilarin ilgisini ¢gekmektedir. Bu faaliyet, yatirnm yapilan ve fon alinan iilkeler
arasindaki faiz oranlar farkinin yiliksek ve doviz kuru riskinin diisiik oldugu dénemlerde karl
olmaktadir. Bu kosullardan birinin ya da ikisinin birden saglanmamasi durumunda carry trade
poziyonlar1 ani bir sekilde ¢oziilmekte; bu ise doviz kurlarinda ani hareketlere ve oynakligin
artmasina neden olmaktadir. (Anzuini ve Fornari, 2012).

Tiim bu bilgiler 15181nda, carry trade faaliyeti gerek finansal yatirimcilar, gerekse para
politikas1 uygulayicilar tarafindan dikkate alinmasi gereken bir kavramdir. Bu agidan, carry
trade faaliyetini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi oldukg¢a 6nemlidir. Bununla birlikte, s6z
konusu faktorler gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri agisindan farklilik
gosterebilmektedir. TCMB enflasyon raporunda (2013/4), énemli bir portfdy yatirimi olan
carry trade faaliyetinin doviz kurlarmi etkiledigi, bu nedenle kiiresel likiditenin bol ve faiz
oranlarinin diisiik oldugu donemlerde, faiz oranlarinin nispeten daha yiiksek oldugu
gelismekte olan ekonomiler agisindan carry trade faaliyetinin incelenmesinin 6nem arz ettigi
belirtilmistir. Ayrica, Japonya’da faiz oranlarmin c¢ok diisiik seviyelerde olmasi kiiresel
yatirimcilar agisindan dolar-yen ve Sterlin-yen carry trade faaliyetlerinin arbitraj islemleri

acisindan cazip hale getirmektedir. Bu nedenlerden dolayi, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD

152



Erer, D., Gacener Atis, A. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 151-171

ekonomilerinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorler, kiiresel risk algisinin yiiksek ve
diisiikk oldugu donemler igin belirlenmeye c¢alisilacaktir. Bu amacla, parametrelerin, esik
degiskenin degerine gore belirlenen ve rejimler arasinda degisimine izin veren TVAR
yonteminden yararlanilmistir. TVAR yontemi ile kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik
oldugu rejimler agisindan carry trade faaliyetini etkileyen faktorler incelenebilmektedir. Bu
sayede carry trade faaliyetini etkileyen faktorlere iliskin farkliliklar, s6z konusu ekonomik
rejimler altinda ortaya konulacaktir. Ayrica, carry trade faaliyetini belirleyen faktdrlerden biri
olan doviz kuru belirsizligi degiskeninin olusturulmast asamasinda Genellestirilmis
Otoregresif Skor (Generalized Autoregressive Scor —GAS) modelinden yararlanilacaktir.
Gerek ulusal, gerekse uluslararasi literatiirde, doviz kuru belirsizligi degiskenin
olusturulmasinda genellikle Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
modellerinden elde edilen kosullu varyans degerleri kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bu
calismada s6z konusu degiskenin olusturulmasinda Creal vd. (2013) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Otoregresif Skor (Generalized Autoregressive Scor — GAS) modelinden elde
edilen kosullu varyans degerleri kullanilmistir. Bu modelin diger gdzlem siiriislii modellerden
farki, parametrelerin zamanla degisimine izin vermesidir. Calismanin bu yonleriyle literatiire

katki saglamas1 amaglanmaktadir.

2. Carry Trade Faaliyetini Etkileyen Faktorler

Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim yapilan iilkeler arasindaki enflasyon oranlar farki,
faiz oranlari farki, doviz kuru belirsizligi, iilke risk primi ve VIX oynaklik endeksi tarafindan
belirlenmektedir. Faiz oranlari farki ile carry trade faaliyeti arasindaki iliskiye gore, fon alinan
ve yatirim yapilan llkeler arasindaki faiz oranlari farki arttikga, carry trade faaliyeti de
artmaktadir. Sikilastirici para politikast sonucu fon alan iilkenin faiz oranini arttirmasi
durumunda, yatirimeilar carry trade faaliyetini azaltmaktadir.

Carry trade faaliyetini etkileyen diger bir faktor, doviz kuru belirsizligidir. Déviz kuru
oynakligi, carry trade faaliyetinden elde edilen getirilerin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. S6z konusu getiriler, doviz kuru hareketlerine ve faiz oranlar1 farkina olduk¢a
duyarlidir. Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim yapilan para birimleri arasindaki faiz
oranlan farki yiiksek, doviz kuru riski diisiik oldugu siirece ortalama olarak karli olmaktadir.
Bu kosullardan birinin yada ikisinin gegersiz olmasi durumunda carry trade pozisyonlari
coziilmekte; dolayisiyla ani doviz kuru hareketleri ve diger varlik fiyatlarindaki oynaklik artist
gerceklesmektedir (Anzuini ve Fornari, 2012: 468). Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim

yapilan iilkeler arasindaki enflasyon oranlar1 farkindan etkilenmektedir. Enflasyon oranlari
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farki, bu iilkelerdeki para politikasi durusunu yansitan bir gostergedir (McKibbin vd., 2016:
8). Carry trade faaliyetini belirleyen diger bir unsur kredi temerriit swap1 (CDS) tarafindan
olgiilen {tilke risk primidir. Yiiksek getirili para birimindeki bir varlik iki tiir risk icermektedir:
doviz kuru riski ve temerrtit riski. Doviz kuru riski literatiirde genis bir sekilde tartisilmasina
ragmen, temerriit riski genellikle carry trade literatiiriinde gbz ardi edilmistir. Bununla
birlikte, son kiiresel finansal kriz, bu riskin gdzardi edilmemesi gerektigini gostermistir. Ulke
riski, diisik oynaklik donemlerinde carry trade faaliyetinden elde edilen kazanglar
arttirmakta, yliksek oynaklik donemlerinde ise carry trade faaliyeti sonucu karsilagilan
zararlar1 daha yiiksek olmasina yol agmaktadir (Coudert ve Mignon, 2013: 493). Carry trade
faaliyetini etkileyen diger bir faktoér, VIX oynaklik endeksidir. VIX endeksi, yatirimcilarin
riske kars1 tutumunu gosteren bir 6l¢limdiir. Daha biiyiik bir VIX degeri, piyasa katilimcilar
arasinda daha yiiksek bir riskten kaginma diizeyini gostermektedir. VIX degerindeki artis,
diisiikk getirili para biriminin de8er kazanmasina, carry trade faaliyetinden elde edilen

getirilerin azalmasina neden olmaktadir (Czech ve Waszkowski, 2012: 16).

3. Literatiir

Uluslararas1 literatiirde carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin uygulamali olarak
belirlenmesine yonelik simirli sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu c¢aligmalar, s6z konusu
etkilerin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle incelenmeleri bakimindan iki baslik
altinda toplanabilir.

Dogrusal yontemleri kullanarak yapilan ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir: Klitgaard ve
Weir (2004), Ocak 1993-Mayis 2003 donemi i¢in haftalik verilerle ABD dolarina karst Japon
yeni, Euro, Alman mark1, Ingiliz poundu, Isvigre frangi, Kanada dolar1 ve Meksika pesosu
para birimlerini kullananarak, Chicago Ticaret Borsasinda islem goren net future pozisyon
verileri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Regresyon ve Granger nedensellik
analizlerinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, spekiilatorlerin pozisyonlarindaki degismeler
ile doviz kuru hareketleri arasinda giiclii bir iliski tespit etmislerdir. Dolayisiyla, carry trade
faaliyeti ile doviz kurlar1 arasinda giiclii ve anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Nishigaki (2007), Ocak 1993-Ocak 2007 doénemi igin aylik veriler kullanarak ABD ile
Japonya arasindaki yen carry trade faaliyeti {izerinde etkili olan finansal faktorleri belirlemeye
calismistir. ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlarn farki, VIX endeksi, JPY/USD doviz
kuru, ABD hisse senedi piyasasi ve Japon hisse senedi piyasasi degiskenlerinin kullanildig:
calisgmada, SVAR yonteminden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda, ABD ile Japonya

arasindaki faiz oranlar1 farkinin yen carry trade faaliyeti ilizerinde anlamli bir etkisinin
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olmadig1; Japon Merkez Bankasi’nin (BOJ) para politikas1 tutumunu degistirse bile, spekiilatif
carry trade faaliyetindeki hareketin devam ettigini; bununla birlikte, ABD hisse senedi
piyasasinin yen carry trade faaliyeti tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, yen carry trade
faaliyetinin JPY/USD nominal doviz kurunu anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulagsmustir. Mutafoglu (2011) ise, Nishigaki (2007) ¢alismasini takip ederek benzer bir analiz
gerceklestirmistir.  Nishagaki (2007) ile ayni donem araligi ve veri setinin kullanildigi
caligmada, Mutafoglu (2011) haftalik veriler kullanmis ve Nishagaki (2007) ¢alismasindan
farkli sonuglar elde etmistir. Mutafoglu (2011), JPY/USD nominal déviz kurunun yen carry
trade faaliyeti iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu, diger bir ifadeyle, Japon yeni ABD
dolarina kars1 deger kaybettiginde, yen carry trade faaliyetinin artti§i sonucuna ulagmistir.
Hoffmann (2012), 1999-2009 doénemi arasinda c¢eyreklik verilerle merkezi ve dogu
Avrupa’daki 10 iilkede carry trade faaliyetinin belirleyicilerini arastirmistir. Caligmanin
sonucunda, faiz orami farkinin carry trade faaliyetinden kar elde edilmesine olanak
sagladigini, genisleme doneminde faiz orani farkinin carry trade faaliyeti lizerinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahipken, kriz donemlerinde bu faaliyeti aciklayamadigini, déviz kuru
oynaklig1 katsayisint donem boyunca ve kriz donemlerinde negatif, finansal istikrar
doénemlerinde ise pozitif oldugu sonucuna ulasmistir. Czech ve Waszkowski (2012), Ocak
1997-Aralik 2010 doneminde haftalik verilerle SVAR yontemini kullanarak ABD’de yen
carry trade faaliyetinin belirleyicilerini arastirmiglardir. Bu amagla, ABD ile Japonya
arasindaki faiz oranlart farki, JPY/USD doviz kuru ve VIX endeksi degiskenlerini
kullanmiglardir. Analiz soncunda, ABD’de yen carry trade faaliyetini etkileyen tek faktoriin
JPY/USD doéviz kuru oldugunu saptamislardir. Diger bir ifadeyle, Japon yeni ABD dolarina
kars1 deger kaybetmesi yen carry trade faaliyetini arttirmaktadir. ABD ile Japonya arasindaki
faiz orani farki ile VIX endeksinin ise carry trade faaliyeti lizerinde anlamli bir etkisine
rastlanmamustir.

Dogrusal olmayan yontemleri kullanarak yapilan ¢alismalar ise su sekilde Gzetlenebilir:
Clarida vd. (2009), 1 Ocak 1996-14 Ocak 2009 donemi i¢in G10 iilkelerinde doviz kuru
oynaklig1 ile carry trade getirileri arasindaki iliskiyi ve karsilanmamis faiz orani paritesi
kosulunun gecerliligini aragtirmiglardir. Spot doviz kuru, zimni (implied) oynaklik ve 1 ay
vadeli basabas opsiyon fiyat1 degiskenlerinin kullanildig1 ¢aligmada, dogrusal olmayan Kernel
yumusatilmis regresyon modelinden yararlanmiglardir. Analiz sonucunda, diisiik oynaklik
donemlerinde yiiksek getirili para biriminin deger kazanma egiliminde oldugu, dolayisiyla
karsilanmamis faiz orani paritesinin gegersiz oldugu ve carry trade faaliyetlerinden biiyiik

karlar elde edildigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica, doviz kuru oynakligindaki artigin carry
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trade faaliyetinden elde edilen kar1 azalttigini tespit etmislerdir. Christiansen vd. (2011), G10
iilkelerinde carry trade faaliyetinin performansini yumusak gegisli regresyon (smooth
transition regression) yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Ocak 1995-Aralik 2008 donemi
icin giinliik olarak spot doviz kuru, faiz orani, S&P 500 endeksi, ABD 10 yillik devlet tahvili
ve TED spread degiskenlerinin kullanildig1r ¢alismada, esik degiskeni olarak doviz kuru
oynakligin1 kullanmislardir. Calismanin sonucunda, carry trade getirilerinin yiiksek derecede
rejim bagimli risk tutarmna sahip oldugu, doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu dénemlerde
risk tutarinin ¢ok daha biiyiik oldugunu belirlemislerdir. Cenedese vd. (2014), d6éviz kuru
riskinin carry trade faaliyeti lizerindeki etkisini kantil regresyon yontemi ile incelemisler;
doviz kuru riskinin piyasa varyansi ile l¢lildigii ¢alismanin sonucunda, daha yiiksek piyasa
varyansinin carry trade faaliyetinden kayiplarla karsilasilmasina neden oldugunu, oynakligin
yiikksek oldugu donemlerde carry trade faaliyetinin ¢oziilme olasiliginin arttig1 tespit
etmiglerdir. Kim (2015), Ocak 1999-Aralik 2012 donemi igin Avustralya’da carry trade
faaliyetinin belirleyicilerini Markov rejim degisim modeli ile aragtirmistir. Calismada birinci
rejim, spekiilatif sermaye girislerine yol acacak sekilde Avustralya carry trade faaliyetinin
karli oldugu doénemi; ikinci rejim ise sermaye cikislarina yol agacak sekilde carry trade
faaliyetinin tersine dondiigii donemi ifade etmektedir. Calismada USD/AUD déviz kurunun
gerceklesen oynaklik, gerceklesen carpiklik, ticaret hacmi ve Avustralya ile ABD’deki haber
bildirimi degiskenlerini kullanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, kiiresel finansal
kriz 6ncesinde, carry trade olasiliklar1 daha yiiksek USD/AUD déviz kuru oynakligina, ticaret
hacmine, Avustralya’da beklenmeyen enflasyon ve issizlik bildirimlerine ve beklenmeyen
daha yiiksek ABD GSYIH verilerine daha diisiik bir tepki vermekte iken; kiiresel kriz sonrasi
donemde carry trade olasiliklar: ile aciklayic1 degiskenler arasindaki iliskide bir bozulma
oldugunu saptamistir. Ayrica, Avustralya carry trade faaliyetinin, kiiresel finansal kriz
haricinde, karli oldugu sonucuna ulagmistir. Santos vd. (2016), karsilanmamis faiz orani
paritesi denklemine {ilke riskini dahil etmislerdir. Modele iilke riskinin dahil edilmesiyle
Brezilya, Polonya, Endonezya, Tiirkiye, Meksika ve Giiney Afrika iilkeleri icin
karsilanmamis faiz orani paritesinin gecersiz oldugu ifade etmislerdir. Caligmada, ayrica,
sadece Endonezya’da sabit risk priminin; bununla birlikte BRL, CLP, PLN ve ZAR para
birimleri i¢in negatif zamanla degisen risk priminin; RUB ve TL i¢in ise pozitif zamanla
degisken risk piriminin oldugunu saptamislardir. Pozitif zamanla degisken risk pirimine sahip
para birimlerinin karsilanmamis faiz oranmi paritesi kosuluna yaklasma egiliminde oldugu,

negatif zamanla degisen risk primine sahip para birimlerinde ise vadeli kur pirimi
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sapmasindaki artisin bu para birimlerinin defer kazanmasina neden oldugunu ifade
etmislerdir.

Tiirkiye’de ise, carry trade faaliyetinin belirleyicilerini uygulamali olarak inceleyen 3
caligmaya rastlanilmistir. Bu c¢alismalardan ikisi s6z konusu belirleyicileri dogrusal
yontemlerle arastirirken, 1 ¢alisma ise dogrusal olmayan rejim degisime izin veren modelden
yararlanmistir. Dogrusal yontemleri kullanan ¢aligmalardan Aydin ve Us (2007), Tiirkiye ve
Brezilya ekonomilerinde gerceklesen carry trade faaliyetlerini analiz etmislerdir. Bu tilkelerin
ABD ile arasindaki faiz oranlar farkinin ve déviz kuru belirsizliginin kullanildig1 ¢calismada,
gerek Tirkiye, gerekse Bezilya ekonomilerinde ara kazang ticareti faaliyetinin, faiz oranlar
fark1 ve doviz kuru belirsizliginden etkilenmedigi; carry trade faaliyetinin {iilkelerin icsel
dinamiklerine bagli oldugu sonucuna ulasmislardir. Badurlar (2009), Tiirkiye’de 2001-2007
donemi arasindaki carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri arastirdigl ¢alismasinda, Tiirkiye
ile ABD arasindaki faiz oranlar1 farki ve doviz kuru belirsizligi degiskenlerini kullanmistir.
Sinir testi yaklagimi ve esbiitiinlesme analizinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, déviz
kuru belirsizliginin uzun ve kisa donemde carry trade faaliyeti lizerinde anlamli bir etkisi
bulunmazken, faiz oranlar1 farkinin sadece kisa donemde carry trade faaliyetini etkiledigini
belirlemistir. Atis ve Erer (2019), Ocak 2005-Nisan 2018 donemi i¢in sermaye hareketlerinin
carry trade faaliyeti iizerindeki etkisini, farkli ekonomik konjonktiirler icin MSVAR yo6ntemi
ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ekonominin genisleme déneminde
sermaye hareketlerinde bir donem 6nceki donemdeki artis ile iki iilke arasindaki faiz oranlari
ve enflasyon farklarindaki artisin cari donemde ara kazang ticaretini yiikselttigi, TL/USD
doviz kuru belirsizliginin ise bu faaliyeti azalttigini tespit etmiglerdir. Ayrica, ekonominin
daralma doneminde ise yalnizca doviz kuru belirsizliginin anlamli ve azaltici bir etkisi oldugu

belirlenmistir.

4. Metodoloji

Carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin incelendigi bu ¢alismada, doviz kuru belirsizligi
degiskenin olusturulmasi amaciyla parametrelerin zamanla degisimine izin veren
Genellestirilmis Otoregresif Skor (Generalized Autoregressive Score-GAS) modelinden
yararlanilmistir. GAS modelinin uygulanabilmesi i¢in, s6z konusu serisinin dogrusal olmayan
bir yap1 sergileyip sergilemediginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla, ilgili serideki
birim kokiin varligi Caner&Hansen birim testi ile incelenmistir. Daha sonra, carry trade

faaliyetlerini etkileyen faktorlerin kiiresel risk algisinin yiliksek ve diisiik oldugu rejimlerde
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farklilik gosterdigi varsayimindan hareketle; parametrelerin rejimlere gore degisimine izin
veren Threshold VAR (TVAR) yonteminden yararlanilmistir.

GAS modeli, Creal vd. (2012) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu model, gbzlem
stiriisli modellere iliskin yeni bir yaklasimdir ve asimetriye, uzun hafizaya ve karmasik
dinamiklere sahip modellerin genisletilmis halidir. (Creal vd., 2013). GAS modeli, ikinci
moment ile ilgili varsayilan dagilimin kosullu skor fonksiyonuna dayali olarak elde edilen

kosullu varyans1 modellemektedir. GAS(p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:
fir1 =0+ X0 Aiseiq + Z,C'Izl Bifi—jm (1)

Burada w sabit vektorii, A;j ve Bj katsayr matrislerini temsil eder. i=1,...,p ve j=1,..., q, st
gecmis verilerin fonksiyonu, s; = s;(y;, f;, F;;0) ve bilinmeyen Kkatsayilar 6’nin
fonksiyonlaridir;  dyle ki, = w(8),4; =A;(0)veB, =B;(0),i=1,..,pvej=
1,...q i¢in.

Yt Nx1 boyutlu bagimli degisken vektoriinii, f; zamanla degisen parametre vektoriini, X;
digsal degiskenler vektoriinii ve 0 statik parametreler vektoriinii gdstermektedir. Y& =
v, w0 v} FE={fo, fi, o fi} ve Xt = {xy, ..., x;}. t zamaninda mevcut bilgi seti {f;, Fi} ’den

olugmaktadir. Burada
F,={ytLF=1 X%}t =1,..,nigin 2
Yi'nin gézlem yogunlugu tarafindan tiretildigi varsayilmaktadir.

Ve~ pelfe, Fe; 6)

Threshold VAR (TVAR) modeli Tsay(1998) tarafindan gelistirilmistir. Bu model
ekonomiyi esik degiskeninin degerine baglh olarak farkli rejimlere ayirmaktadir. Ekonominin

iki rejime sahip oldugu varsayildiginda, TVAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

[4 q p q
Vo =Ieq 2 V) <Z A+ ) B}Xt_i> +1[6q <] (Z A+ ) B?Xt_i> +u,
i=1 i=1 i=1 i=1

Burada c,_; esik degiskeni ve y esik degeridir. I[c,_q = y] ise ¢;_4 =y oldugunda 1
degerini, diger durumlarda ise 0 degerini aldig1 gosterge fonksiyonudur. A}, A?, B} ve B?
rejim parametreleridir.

Modelin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadig1 Tsay (1998) tarafindan gelistirilen C(d)
testi ile belirlenmektedir. y* dagilimi gésteren C(d) testinde sifir hipotezi modelin dogrusal bir

yapiya sahip oldugunu belirtmektedir.C(d) testi ile delay parametresinin belirlenmesinden
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sonra, esik degiskeninin olas1 kirilma noktasini igeren aralik belirli gridlere boliinmektedir.
Daha sonra, TVAR modeli her bir grid i¢in tahmin edilmektedir. Minimum se¢im Kriteri
degerini kapsayan grid, gecis degiskeninin optimal esik degeri olarak secilir. TVAR
modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 rejim gegisleri i¢in hesaplandigindan dogrusal
degildir (Tsay, 1998: 1196).

5. Veri Seti

Calismada, carry trade faaliyetini 6lgmek amaciyla, La Marca (2007), Galati vd. (2007),
Gubler (2014) galismalarmi takiben carry-to-risk orani kullanilmistir. Carry-to-risk orani,
yatirim yapilan para birimi ile fon alinan para birimi arasindaki faiz oran1 farkinin ilgili déviz
kurunun 1 aylik zimni (6rtiik) oynakhgma2 boliinmesi ile elde edilmistir. Doviz kurunun
zimni oynakligina iliskin degerler Bloomberg veri tabanindan alinmistir. Burada, Tiirkiye i¢in
yatirim yapilan para birimi Tiirk Liras1 (TL) ve fon alinan para birimi ABD dolar1 (USD)
iken; Ingiltere ve ABD iilkeleri igin yatirim yapilan para birimleri Ingiliz Sterlini (GBP) ile
ABD dolar1 (USD) ve fon alinan para birimi ise Japon yeni (JPY)’dir. Ingiliz Sterlini ve ABD
dolarn1 i¢in fon alinan para biriminin Japon yeni olarak secilmesinin nedeni, ekonomik
biiytikliik olarak bu iilkelerin birbirleriyle karsilastirilabilir yapida olmasidir. Carry trade
faaliyetini etkileyen faktorleri incelemek amaciyla olusturulan modellerde kullanilan

degiskenlere ve bunlara iliskin aciklamalara Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Kisaltma Degiskenler Veri Kaynagi
T (Turkiye’ye iligkin bankalar arasi faiz oram1 — Federal fon orani)/ | Bloomberg, FRED
TL (USD/TL) 1 aylik zimni oynaklig Database
cT (Ingiltere’ye iliskin bankalar aras1 faiz oran1 — Japonya’ya iliskin bankalar | Bloomberg, FRED
GBP arast faiz oran1)/ (JPY/GBP) 1 aylik zimni oynaklig1 Database
cT (ABD’ye iligskin Federal fon orani — Japonya’ya iliskin bankalar arasi faiz | Bloomberg, FRED
usb oran1)/ (JPY/USD) 1 aylik zimni oynaklig1 Database
IRDy; (Tiirkiye’ye iligkin bankalar arasi faiz orani — Federal fon orani) FRED Database

(Ingiltere’ye iliskin bankalar aras1 faiz oranm1 — Japonya’ya iliskin bankalar | FRED Database

[RDgpp aras1 faiz orani)
(ABD’ye iliskin Federal fon oran1 — Japonya’ya iliskin bankalar aras1 faiz | FRED Database
IRDysp orani)
CONDV,, USD/TL nominal déviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde edilen | FRED Database
kosullu varyans degerleri
CONDVpp JPY/GBP nominal dévjz kurunun GAS(1,1) modelinden elde edilen | FRED Database
kosullu varyans degerleri
CONDVsp USD/JPY nominal dévjz kurunun GAS(1,1) modelinden elde edilen | FRED Database
kosullu varyans degerleri
INFDIFFy, (Tiirkiye’ye iliskin TUFE’nin bir dnceki yila gdre yiizde degisimi — | FRED Database

ABD’ye iliskin TUFE’nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFFgpp (Ingiltere’ye iliskin TUFE’nin bir dnceki yila gore yiizde degisimi — | FRED Database

2 Borsa istanbul’un Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi kilavuzunda zimni oynakhk; “menkul kiymetin ileriye déniik
oynakhgi konusunda piyasa katiimcilarinin beklentilerini yansitmakta ve piyasada olusan fiyattan, bu fiyata karsilik gelen
oynakligin hesaplanmasi yoluyla bulunmaktadir” seklinde tanimlanmaktadir.
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Japonya’ya iliskin TUFE’nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFFygp (ABD’ye il_iskir} Tl:JFE’ni.n bir énce_:ki yila gore yﬁzdf; .de.gisimi — | FRED Database
Japonya’ya iligkin TUFE’nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi)

VIX VIX oynaklik endeksi Yahoo Finance

Faiz orami farki degiskeni Tirkiye i¢in bankalar arasi faiz oranindan (interbank rate)
ABD’ye iliskin Federal fon oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. Ingiltere ve ABD iilkeleri
icin ise, bu iilkelere iligkin bankalar arasi faiz oranindan Japonya’ya iliskin bankalar arasi faiz
oraninin ¢ikarilmasi ile hesaplanmistir. Enflasyon orani farki degiskenini olusturmak
amaciyla ise Tiketici Fiyat Endeksinin bir onceki yila gore yiizde degisimine ait veri
kullanilmistir. Déviz kuru belirsizligini 6l¢mek igin USD/TL, GBP/JPY ve USD/JPY doviz
kurlarina iliskin Genellestirilmis Otoregresif Skor (GAS) modelinden elde edilen kosullu
varyans degerleri dikkate alinmistir. GAS modeli Creal vd. (2012) tarafindan gelistirilmistir.
Bu model oynakligin 6l¢iimiinde parametrelerin zamanla degisimine izin verdiginden dolay1,
diger Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH modelleri)
modellerinden daha etkin bir tahmin saglamaktadir. Ulkelere iliskin faiz oram, Tiiketici Fiyat
Endeksi ve nominal doviz kurlarina ait veriler Federal Reserve Economic Data (FRED) veri
tabanindan elde edilmistir. Ayrica TVAR modelinde esik degiskeni olarak, kiiresel risk
algisinin bir gostergesi olan ve Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE)’den alinan “VIX
oynaklik endeksi” kullanilmistir.

Calismada ele alinan iilkelere ve bunlar i¢in dikkate alinan donem araliklarina Tablo 2’de
yer verilmistir. Calismanin donem araliklarinin Tablo 2°de gosterildigi lizere her iilke igin
farkli tarihlerde baslamasinin nedeni, her ilke i¢in kullanilan degiskenlerin baglangic

tarihlerinin farkli olmasidir.

Tablo 2. Calismanin Donem Araligi

Ulkeler Donem Aralig
Tiirkiye 2000M10 - 2017M9
Ingiltere 1999M1 — 2017M5
ABD 1999M1 — 2017M5

6. Ampirik Bulgular

Carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerden biri doviz kuru belirsizligidir. Doviz kuru
oynakligi, déviz kuru belirsizliginin bir gostergesidir. Bu c¢alismada doviz kuru oynakligini
O0lgmek amaciyla zamanla degisen parametreli GAS modelinden yararlanilmigtir. GAS
modelinin uygulanabilmesi i¢in, s6z konusu serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergileyip
sergilemediginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, ilgili serideki birim kokiin varligi
Caner&Hansen birim testi ile incelenmistir. Ilgili sonuglara ekte yer verilmistir. TL/USD,

GBP/JPY ve USD/IPY doviz kurlari serilerinin dogal logaritmasi ve daha sonra birinci
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dereceden farklar1 alinarak getiri serileri olusturulmustur. Getirisi serisinin olusturulmasindan
sonra uygun ARMA modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarmin birlikte degerlendirilmesine, katsayilarin anlamli olmasina,
model bilgi kriterlerine gére en uygun model olarak TL/USD igin MA(1), GBP/JPY i¢in
ARMAC(1,1) ve USD/JPY i¢in ARMA(2,2) modelleri belirlenmistir. Ilgili sonuglar Tablo 3’de

gosterilmektedir.
Tablo 3. Uygun ARMA(p,q) Modellerinin Belirlenmesi

TL/USD GBY/JPY USD/JPY
Sabit terim 0.011317"" -0.001080 -0.000686
(0.004096) (0.003382) (0.001656)

AR(1) 0.839398™ 1.591445™"
(0.369515) (0.049941)

AR(2) -0.919133™
(0.046226)

MA(1) 0.508685"" -0.8060406™ -1.428583™"
(0.041659) (0.399678) (0.080728)

MA(2) 0.774297""
(0.078060)
Akaike -3.718260 -3.731770 -4.629485
Schwarz -3.673415 -3.671418 -4.541949
ARCH(1) 28.81579™" 7.464072™ 5.343727"
ARCH(5) 39.44280"" 12.99020" 22,2218

Not: *," ve  ,swaswla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamlhiligi ifade etmektedir.
Parantez icindeki rakamlar standart hatalar: gostermektedir.

Tablo 3’e gore, tiim modeller i¢in artiklarda 1. ve 5. gecikmelerde ARCH etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bundan dolayr modellemeye kosullu degisen varyans modelleri ile devam
edilmesi gerekmektedir. Calismada politika degisimlerinin ve soklarmin farkli zamanlarda
ortaya ¢ikmasindan dolayr parametrelerin zamanla degisimine izin veren modellemeden
yararlanilmistir. Bu nedenle oynakligin 6l¢iimiinde GAS modeli kullanilmistir. TL/USD,
GBY/JPY ve USD/JPY doviz kuru serileri i¢in tahmin edilen GAS(1,1) model sonuglari

Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. GAS(1,1) Model Tahmin Sonuglari

TL/USD GBP/JPY USD/JPY
Ortalama Denklem
Sabit terim 0.008283" 0.0024930 -0.001172
(0.0028212) (0.0019302) (0.0016250)
AR(1) -0.097515 1.519488™"
(0.21055) (0.078071)
AR(2) -0.847265
(0.073970)
MA(L) 0.448696" 0.003143 -1.382831"
(0.075462) (0.21751) (0.12898)
MA(2) 0.751878""
(0.098991)

Varyans Denklemi
Sabit 5.296704 0.763406 2.276148"
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(1.7692) (0.54427) (1.1842)
GAS(Alpha) 0.445405™" 0.124022" 0.103156"

(0.15788) (0.057532) (0.085727)
GAS(Beta) 0.599560" 0.949926™ " 0.570542""

(0.16969) (0.039410) (0.21312)
Akaike -3.961781 -3.797198 -4.651649
Schwarz -3.889051 -3.694457 -4.535282
Q(5) 1.31156 5.32124 2.51581
ARCH(5) 1.6419 0.52853 0.66736

Not: . ve  ,swaswla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamhiligi ifade etmektedir.
Parantez icindeki rakamlar standart hatalar: gostermektedir.

GAS modelinde [ parametresi, GARCH(1,1) modelindeki o+ parametresini
yansitmaktadir. Dolayisiyla, sisteme gelen sokun kaliciligini gostermektedir. Buna gore,
Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, GBP/JPY doviz kuru igin sisteme gelen sokun
kaliciliginin daha yiiksek oldugu (0.94) , TL/USD (0.59) ve USD/JPY (0.57) doviz kurlari
icin ise sisteme gelen sokun kaliciliginin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica,
asimetri parametresi tiim modeller i¢in pozitif olarak elde edilmistir. Bu sonug, TL/USD,
GBP/JPY ve USD/JPY doviz kurlarinin yukari yonlii hareketlerinde daha biiyiik bir
bagimlilik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, elde edilen bu sonug, finansal ¢alkantilarin
oldugu doénemlerde finansal degiskenlerin daha iligkili oldugunu ifade etmektedir.

TVAR modelini tahmin asamasina ge¢cmeden Once analizde kullanilacak degiskenlerin
duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amacla, ¢aligmada
iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi kullanilmistir. Analizde kullanilan
degiskenlere iliskin sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglar1 Tablo 5’de yer
almaktadir. Tablo 5’deki sonuglara gore, Tiirkiye i¢in CTt, IRDt_ve CONDVy_ degiskenleri
diizey degerlerinde duragan iken; INFDIFFy_ degiskeni birinci farklarinda duragandirlar.
ingiltere icin CTggp, IRDggp, CONDVegp Ve INFDIFFggp degiskenleri diizey degerlerinde

birim kok icermekte iken; birinci dereceden farklarinda trend duragandirlar.
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Tablo 5. Lee-Straticich Birim K6k Testi Sonuglari

Sabit terimli sabit ve trendli
LM Gecikme Kirilma Tarihleri %5 icin | LM Gecikme Kirilma Tarihleri %5 icin
Kritik Kritik
Deger Deger
Du | Da Dy [ DTy | Da DTz
Tiirkiye
CTyy -6.2634" 5 2001:5 2003:11 -3.5694 -9.5828™" 5 2001:5 2001:5 2004:3 2004:3 -5.9156
IRDy, 471117 2 2001:5 2003:7 -3.5688 -12.1552"" 3 2001:5 2001:5 2005:3 2005:3 -5.9280
INFDIFFy; -1.8643 12 2002:3 2004:8 -3.5709 -6.29147 12 2001:11 2001:11 2004:1 2004:1 -5.8721
AINFDIFFy, -6.00197" 12 2003:3 2010:9 -3.5711 -8.45717 12 2003:2 2003:2 2005:5 2005:5 -5.8659
CONDV, -8.9518™ 0 2001:6 2009:2 -3.5684 -10.9360" 0 2001:2 2001:2 2003:1 2003:1 -5.9466
ingiltere
CTipp -2.5734 8 2001:7 2007:6 -3.5700 -5.1350 8 2006:6 2006:6 2008:10 2008:10 -6.0404
ACT gpp -9.4395” 7 2007:5 2012:4 -3.5688 -12.9752™ 7 2006:5 2006:5 2008:12 2008:12 -6.0806
IRD ;pp -2.7158 6 2001:4 2008:11 -3.5696 -4.2944 6 2006:7 2006:7 2009:4 2009:4 -6.0538
AIRD ;pp -5.6252" 5 2005:2 2008:3 -3.5696 -8.3186" 5 2001:11 2001:11 2003:8 2003:8 -5.9094
INFDIFF ;p -2.5814 1 2011:12 2014:3 -3.5686 -4.9677 1 2010:4 2010:4 2014:4 2014:4 -6.1374
AINFDIFF ;pp -13.89337 0 2004:10 20147 -3.5686 142717 0 2013:3 2013:3 2015:2 2015:2 -5.9404
CONDV ;pp -2.8271 0 2006:8 2008:10 -3.5684 -4.6061 0 2008:10 2008:10 2011:5 2011:5 -6.0258
ACONDV ;gp -14.8690" 0 2004:6 2008:11 -3.5686 -15.5627" 0 2008:8 2008:8 2011:1 2011:1 -6.0873
ABD
CTysp -3.2218 9 2002:3 2007:10 -3.5702 -4.5011 9 2004:6 2004:6 2008:7 2008:7 -5.9772
ACT ysp -4.0910" 8 2003:7 2007:7 -3.5704 -6.7093" 8 2006:11 2006:11 2008:11 2008:11 -6.0270
IRD ) -4.11397 9 2001:8 2008:1 -3.5702 -5.1261 9 2004:5 2004:5 2009:6 2009:6 -5.9772
AIRDysp -5.5548" 8 2001:4 2003:7 -3.5688 -7.5113" 8 2001:11 2001:11 2007:2 2007:2 -6.1309
CONDV g, -7.1818™ 2 2007:11 2009:10 -3.5688 -8.5290" 2 2007:12 2007:12 2009:11 2009:11 -6.0806
INFDIFF y, -3.0042 2 2012:10 2015.4 -3.5688 -4.4850 2 2013:8 2013:8 2015:6 2015:6 -5.9342
AINFDIFF g, -10.5147" 1 2001:6 2009:10 -3.5688 -10.9820" 1 2007:10 2007:10 2015:2 2015:2 -6.0300

Not: Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den

Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

elde edilmistir:~, 0.05 énem diizeyindeki anlamhihig: ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu
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TVAR modelini tahmin asamasina gegmeden Once analizde kullanilacak degiskenlerin
duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla, ¢alismada
iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi kullanilmistir. Analizde kullanilan
degiskenlere iliskin sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglar1 Tablo 5’de yer
almaktadir. Tablo 5’deki sonuglara gore, Tiirkiye i¢cin CTy, IRDt. ve CONDVt_ degiskenleri
diizey degerlerinde duragan iken; INFDIFFy_ degiskeni birinci farklarinda duragandirlar.
Ingiltere i¢in CTggp, IRDgep, CONDVggp Ve INFDIFFggp degiskenleri diizey degerlerinde
birim kok icermekte iken; birinci dereceden farklarinda trend duragandirlar. ABD i¢in CTysp
ve INFDIFFysp degiskenleri diizey degerlerinde birim kok igermekte iken; birinci dereceden
farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. USD/JPY nominal doviz kuru belirsizligini
gosteren CONDVysp degiskeni ise diizey degerinde duragandir. Bununla birlikte, Amerika ile
Japonya arasindaki faiz orani farkini gosteren IRDysp degiskeni ise sabit terimli sonuca gore
0.05 6nem seviyesinde duragan iken, sabit terim ve trendli sonuglara gore birinci dereceden
farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Hangi sonucun gegerli olduguna karar vermek
amaciyla s6z konusu serinin zaman yolu grafigine bakarak, sabit terimli ve trendli sonucun
gegerli olduguna karar verilmistir. Bu nedenle IRDysp degiskeni analize birinci dereceden
farki alinarak dahil edilmistir. Ayrica, tabloda yer alan kirilma tarihleri, finansal calkant1 ve
ekonomik krizlerin, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinin serilerde yapisal kirilmalara neden
oldugunu gostermektedir.

Carry trade faaliyetinin dinamik yapisinin kiiresel risk algisina bagli oldugu
varsayilldigindan, s6z konusu faaliyet kiiresel risk algist diizeyine gore degisim
gostermektedir. Yatirimcilar kiiresel riskin yiiksek oldugu donemlerde carry trade
faaliyetinden elde edecekleri kar azalacagi i¢in bu faaliyetlerden kaginma egilimindedirler. Bu
nedenle, ¢aligmada esik degiskeni olarak Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE) tarafindan
oOlgiilen ve yatirimcilarin kiiresel risk algisini yansitan “VIX oynaklik endeksi” kullanilmstir.
Calismada VIX endeksinin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Logaritmik VIX
endeksi i¢in delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve my = 100 alternatif
baslangi¢ noktalarmi kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglari Tablo 6’da

yer almaktadir.
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Tablo 6. VIX Endeksi I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik (Nonlinearity) Testi
Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

d mg C(d) d m C(d)
1 50 305.56"" 5 50 65.27
1 100 22567 5 100 55.23
2 50 161.10™" 6 50 149.78"™
2 100 127.53™ 6 100 133.29™
3 50 123.43™ 7 50 82.76""
3 100 98.49™" 7 100 71.44"
4 50 205.73""
4 100 148.85™"

% 1.277734 AIC -307.46087

Tablo 6’ya gore, delay parametresi d=1 olarak belirlenmistir. d=1"e karsilik gelen ki-kare
degeri 305.56 ve olasilik degeri 0.0000°dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid
aragtirmaya dayanan esik degeri 1.277734 ve Akaike degeri -307.46087°dir. Buna gore
birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin 1.277734’den biiyiik ve ikinci rejim
1.277734°den kiiciik oldugu donemleri kapsamaktadir. Dolayisiyla, birinci rejim kiiresel risk
algisinin yiiksek; ikinci rejim ise kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemi ifade etmektedir.

Sekil 1°de logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflandirmasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik, beyaz alanlar ise kiiresel
risk algisinin yiiksek oldugu donemleri temsil etmektedir.
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Sekil 1. VIX Endeksine Iliskin Rejim Siniflamasi

Sekil 1 incelendiginde, kriz donemlerinde kiiresel risk diizeyinin arttigi goriilmektedir.
Ozellikle, 2008-2009 kiiresel finansal krizi déneminde kiiresel risk diizeyinin en yiiksek
noktaya ulastigr gézlemlenmistir.

Sekil 2°de Tiirkiye ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri tespit etmek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir. Dogrusal
VAR modeline gore, Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon orani farkinda meydana gelen bir

standart sapmalik sok carry trade faaliyetini azaltici bir etki yapmaktadir. Ekonomik
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kosullarin olumsuz oldugu durumlarda carry trade faaliyetinden elde edilecek kar
azalmaktadir. Tirkiye’deki faiz oranlarinin artmasi ya da Federal fon oranlarmin azalmasi
nedeniyle, faiz oram1 farkinda meydana gelen beklenmedik bir artis yatirimcilarin elde
edecekleri kar arttiracagi i¢in carry trade faaliyetlerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
olarak etkilemektedir. USD/TL doéviz kuru oynakliginda ortaya ¢ikacak bir standart sapmalik
sok karsisinda yatinmcilar ilk ay carry trade faaliyetlerini azaltmakta, 2. aydan sonra
arttirmakta ve bu etki 6. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemde, enflasyon orani1 farkinda meydana gelen bir standart standart sapmalik sok
karsisinda carry trade faaliyeti azalarak tepki vermektedir. Tiirkiye’de faiz oranlarinin artmasi
ya da ABD’deki Federal fon oranlarinin azalmasina bagl olarak ortaya ¢ikabilecek faiz orani
farkindaki beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyetinde bir artis olmakla birlikte
bu etki 1. aydan sonra onemli Olclide yavaslamakta ve 8. aydan sonra etkisi ortadan
kalkmaktadir. USD/TL doviz kuru oynakliginda meydana gelen bir standart sapmalik sok
karsisinda yatirimcilar esanli olarak carry trade faaliyetini azaltmakta; ancak 1. aydan sonra
yaklasik 2 ay boyunca carry trade faaliyetini artirmaktadirlar. 3. aydan sonra ise doviz kuru
oynakliginin etkisi ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemlerde
enflasyon orani farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok ile carry trade faaliyeti,
kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemlerin aksine artmakta ve bu sokun etkisi 7. aydan
sonra ortadan kalkmaktadir. Faiz oran1 farkinda meydana gelecek beklenmedik bir artis
karsisinda carry trade faaliyetleri, kiiresel risk algisinin diisiik olmasinin da etkisiyle
yatirimeilarin yiiksek kar beklentileri nedeniyle artmakta ve bu etki, kiiresel risk algisinin
yliksek oldugu donemlerin aksine, olduk¢ca uzun siirmektedir. USD/TL doéviz kuru
oynakliginin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmamuistir.

Sekil 3’de Ingiltere ekonomisine iliskin TVAR modeli etki-tepki fonksiyonlarina yer
verilmektedir. Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara gore, ingiltere ile Japonya arasindaki
enflasyon oranlar1 farkinda meydana gelecek bir standart sapmalik soka karsi carry trade
faaliyetleri 1. aydan 3. aya kadar istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir.
Faiz oranlan farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetlerini es anli olarak
arttirmakta, 1. ayda azaltmakta ve 3. aydan sonra sokun etkisi ortadan kalkmaktadir.
GBP/JPY doviz kuru oynakliginda beklenmedik bir artis ise ilk ay carry trade faaliyetlerini
azaltmakta, 2. ay arttirmakla birlikte bu artisin etkisi diisiik olmakta ve sonrasinda ise ortadan
kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, enflasyon oranlari farkindaki
beklenmedik bir artis carry trade faaliyetini arttirmaktadir. Faiz oranlar farkindaki bir

standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti es anli olarak artmakta, 1. ayda
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azalmakta, 2. ayda artmakta ve daha sonra bu sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. GBP/JPY
doviz kuru oynakliginda ani bir artis ise carry trade faaliyetini es anli olarak azaltmakta, 1.
ayda arttirmakta ve 2. aydan sonra sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin
diisiik oldugu donemde ise, faiz oranlar1 farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade
faaliyetini arttirmakta ve bu sokun etkisi 1. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Bununla
birlikte, enflasyon oranlar1 farkinda ve GBP/JPY déviz kuru oynakliginda meydana gelen bir
standart sapmalik sokun ise carry trade faaliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisine rastlanmamustir.

Sekil 4°’de ABD ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir. Dogrusal
VAR modeline iligkin sonuglara gore, ABD ile Japonya arasindaki enflasyon oranlar1 farkinda
meydana gelen bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini sadece ilk ay anlamli ve
pozitif bir sekilde etkilemektedir. Faiz oranlar1 farkinda ortaya ¢ikan ani bir artis, carry trade
faaliyetinin artmasina neden olmaktadir. USD/JPY doviz kuru belirsizligindeki bir standart
sapmalik sok ile carry trade faaliyeti artmakta, s6z konusu sokun etkisi 5. aydan itibaren
ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde ise, enflasyon oranlari
farkindaki beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyeti 2. aydan itibaren azalarak
tepki vermekte ve etkisini 10. ayda yitirmektedir. Faiz oranlar1 farkindaki ani bir artig ise
carry trade faaliyetini arttirmakta ve bu sokun etkisi 2 ay stirmektedir. USD/JPY déviz kuru
belirsizliginde bir standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti artig yonli tepki
vermekte, s6z konusu etki 7. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde ise, enflasyon oranlari farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade
faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadir. Faiz oranlar
farkindaki beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyetleri artmakta ve kiiresel risk
algisinin  yiiksek oldugu doénemden daha uzun siirmektedir. USD/JPY doéviz kuru
belirsizliginde beklenmedik bir artis ise carry trade faaliyetini es anli olarak arttirmakta ve

sonrasinda etkisini yitirmektedir.
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Rejim 1: Kiresel Risk Algisimin Yiiksek Rejim 2: Kiresel Risk Algisimin Digik Dogrusal VAR
oldugu Ddnem oldugu Dénem
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Sekil 2. Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Tiirkiye'de Carry Trade Faaliyetini
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Sekil 3. VIX Endeksi Oldugu Durumda ingiltere’de Carry Trade Faaliyetini Etkileyen
Faktorlere Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlari
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7. Sonug

Yatirimcilarin faiz arbitrajindan ve diisiik kur oynakligindan kar elde etmek amaciyla
kullandiklar1 carry trade faaliyeti, yiiksek kaldiragli bir doviz kuru pozisyonudur. Bu
pozisyonun ani bir sekilde tersine donmesi, basta doviz kurlari olmak tizere finansal
degiskenler iizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Bu nedenle, carry trade faaliyetini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi son derece ©&nemlidir. Tiirkiye, Ingiltere ve ABD
ekonomilerinde gergeklestirilen carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin incelendigi bu
caligmada, s6z konusu faktorlerin kiiresel risk algisinin  biiyiikliigline bagli oldugu
varsayllarak TVAR modeli ile analiz edilmistir. Boylelikle ekonomi, kiiresel risk algisinin
belirli bir esik degerinin altinda ve iistiinde olmasina bagli olarak iki rejime ayrilmis ve soz
konusu faktorlerin etkileri bu rejimler altinda incelenmistir.

Yatirim yapilan ve fon alinan {ilkeler arasindaki faiz oranlar farki, enflasyon oranlari farki
ve ilgili para birimlerinin déviz kuru oynaklig1 degiskenleri kullanilarak tahmin edilen TVAR
modeli analiz bulgularma gore; kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde Tiirkiye ile
ABD arasindaki faiz oranlar1 farki carry trade faaliyetinin artmasia yol agmistir. TL/USD
doviz kuru oynakligindaki artiglar yatirimcilarin carry trade faaliyetlerinden vazge¢melerine
neden olan bir risk unsuru olarak dikkate alinmaktadir. Enflasyon oranlar1 farkinin artmasi,
Tiirkiye’deki yatirimcilarin carry trade faaliyetlerini azaltmalarina neden olmustur. Gelismis
iilkeleri temsilen ele alinan Ingiltere ve ABD’de, faiz oranlari farkinin genislemesi,
Tiirkiye’ye benzerlik gostererek, yatirimcilarin carry trade faaliyetlerini arttirmasina yol
agmaktadir. D6viz kuru belirsizligi agisindan, Ingiltere’deki yatirimeilar, Tiirkiye ile benzerlik
gostermis, GBP/JPY’nin oynakligimin artmasi sonucunda carry trade faaliyetlerini
azaltmiglardir. Bununla birlikte, ABD, Ingiltere ve Tiirkiye’nin aksine, USD/JPY’nin
oynakliginin artmasi1 sonucunda carry trade faaliyetlerini gerceklestirmeye devam
etmektedirler. Ingiltere ile Japonya arasindaki enflasyon oranlari farkinin genislemesi
sonucunda, Ingiltere’deki yatirimcilar carry trade faaliyetlerini arttirmakta; ancak ABD’deki
yatirimcilar, Japonya ile olan enflasyon oranlari farkindaki artis karsisinda carry trade
faaliyetlerini azaltmaktadirlar. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu doénemde, Tiirkiye’deki
yatirimeilar faiz oranlart farkinin genislemesini kér firsat1 olarak degerlendirilmekte ve carry
trade soz konusu faaliyetlerini arttirmaktadir. Bununla birlikte, TL/USD’nin oynakliginin
artmas1 carry trade faaliyetlerini etkilememektedir. Enflasyon oranlar1 farkinin carry trade
faaliyetleri tizerindeki etkileri bakimindan Tiirkiye’deki yatirimcilar carry trade faaliyetlerini
arttirmaktadirlar. Analize konu olan gelismis iilkeler ag¢isindan degerlendirildiginde,

Ingiltere’deki yatirimcilar agisindan carry trade faaliyetlerinde tek onemli faktor faiz oranlari
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farkidir. Enflasyon oranlar1 farkinin ve GBP/JPY’nin belirsizliginin carry trade faaliyetleri
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, ABD’deki yatirimcilar
acisindan, s6z konusu degiskenler carry trade faaliyetlerini istatistiki olarak anlamli bir
sekilde etkilemektedir. ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlari farki carry trade faaliyetlerini
arttirirken; enflasyon oranlan farki azaltmaktadir. USD/JPY nin oynakligindaki yiikselmeye
ragmen, yatirimcilar carry trade faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedirler.

Calismadan elde edilen bulgular Christiansen vd. (2011), Gubler (2014), Kim (2015)
caligmalarini desteklemektedir. Buna gore, yatirim yapilan ve fon alinan iilkeler arasindaki
faiz oranlar1 farkindan arbitraj kar1 elde etmeyi amaglayan finansal yatirnmcilar, carry trade
getirileri tlizerinde dogrudan etkili olan doviz kuru degisimlerini dikkate almalidirlar.
Tiirkiye’deki yatirnmcilar agisindan bakildiginda, o6zellikle kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemlerde s6z konusu faaliyetten elde edilen getiriler azaldig: i¢in doviz kurundaki
dalgalanmalar1 yakindan takip etmelidirler. Carry trade faaliyetinin dinamik davraniginin
farkli ekonomik konjonktiirler i¢in incelenmis olmasi, ekonomi politikasinda karar alici
konumunda olanlarin carry trade faaliyetinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla farkl
politikalara yonelmelerini saglayacaktir. Bu agidan, finansal sektore istikrar kazandirilmasina
yonelik makro ihtiyati politikalar uygulanabilir. Tiirkiye i¢in, kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemlerde USD/TL doviz kuru belirsizligindeki artiglarin carry trade faaliyetinden
elde edilen getirileri azaltarak bu pozisyonlarin ¢6ziilmesine yol agtigini; séz konusu
cozlilmenin ise Tirk lirasinin deger kaybetmesine neden oldugu gbz Oniine alindiginda,
TCMB’nin iilke risk diizeyini ve USD/TL doviz kurundaki oynakligi azaltacak politikalar

iiretmesi gerekmektedir.
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Oz: Bu ¢alismada VAR yénteminden yararlanilarak 2009:1-2020.:4 donemi icin Tiirkiye'de ekonomik biiyiimenin
cinsiyet ve egitim temelinde issizlik oranina etkisi incelenmektedir. Calismada biiyiime oranini temsilen reel
gayrisafi yurtici hasila degiskeni, issizlik oranini temsilen genel issizlik, erkek igsizlik ve kadin issizlik orani
kullanilmaktadir. Literatiirden farkli olarak hem kadin hem de erkeklerin egitim seviyesine gore issizlik oranlari
modellere dahil edilerek Tiirkiye de ekonomik biiyiimenin hangi cinsiyet ve egitim seviyesinde issizligi etkiledigi
saptanmaktadwr. Calisma kapsaminda yapilan literatiir arastirmasinda ekonomik biiyiimenin kadin ve erkek
issizlik oramina etkisini inceleyen c¢alismalara sik¢a rastlanirken, ekonomik biiyiimenin kadin ve erkeklerin
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calismann literatiire katki yapmast beklenmektedir. Calismanin hem betimsel (descriptive) hem de ekonometrik
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1. Giris

Amerikali ekonomist Arthur M. Okun (1962), Amerika Bilesik Devletleri i¢in 1947-1960
donemini esas aldig1 calismasinda, issizlik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz
etmis ve bu iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamistir. Bu negatif iliski
literatiirde “Okun Kanunu” olarak adlandirilmaktadir. Okun Kanunu, c¢iktida meydana
gelecek %1°lik bir artigin issizlik oraninda %0,5°1ik bir diisiise yol actigi, bir baska ifade ile
igsizlik oraninda meydana gelen %1’lik artisin reel GSYIH’ yi %2’lik oranda diisiirmesi
olarak tanimlanir.

Issizlik oranindaki diisiisin ciktidaki artis oranmm altinda kalmasinin bir nedeni,
sirketlerin istthdami ¢iktidaki artigla orantili olarak arttirmak yerine is¢ilerin ¢alisma saatlerini
artirarak onlar1 daha fazla calistirma yoluna gitmesidir Ki bu is giicii gomiilemesi olarak
bilinen bir olgudur. Issizlik oranin ¢iktidaki artis oram1 kadar azalmamasinin bir diger nedeni
ise ekonomik biiylimeye bagh olarak kisilerin is bulma beklentilerinde iyimser olmasi ve
boylece daha fazla Kisinin isgiicii piyasasina girmesidir. Isgiicii piyasasindaki arzin artmasi ise
igsizlik oraninin istthdam artig1 kadar diismesini engellemektedir (Mishkin 2018, 289-290).

Bu calismada Okun Kanunu’nun ifade ettigi issizlik ile ekonomik biiyiime arasindaki
negatif iliskiden yola c¢ikarak Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin cinsiyet ayrimina gore
igsizlige etkisi incelenmistir. Burada amag¢ ekonomik biiylimede meydana gelen bir artigin
issizligi azaltic1 etkisinin var olup olmadigi, var olmasi durumunda ise en ¢ok hangi kesime
(kadin, erkek) istihdam saglayarak gerceklestigini tespit etmektir. Literatiirde daha once
yapilan ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada ayrica cinsiyetleri farkli egitim diizeylerine
gore isgsizlik oranlarina ayirarak ekonomik biliylimenin hangi egitim diizeyinde kadin ve
erkeklerde issizligi azaltict etkisi oldugunu saptamaktir. Tarafimizca yapilan literatiir
incelenmesinde benzer nitelikte bir caligmaya rastlanmamis olup bu bakimdan literatiire katk1

saglamasi beklenmektedir.

2. Tiirkiye’de Kadinin Isgiicii Piyasasindaki Yeri ve Cinsiyet Esitsizliginin Boyutlar

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun 2021 yilina ait Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi sonuglarina
gore kadin niifusu 42 milyon 252 bin 172 kisi iken erkek niifusu 42 milyon 428 bin 101
kigidir. Yani Tirkiye nifusunun %50,1'ini erkekler olustururken %49,9’unu kadinlar
olusmaktadir (TUIK 2021). En énemli iiretim faktdrlerinden biri olan emek faktoriinii iilke
niifusun %49,9’ unu olusturan kadin emeginden bagimsiz etkin bir sekilde kullanmak olasi
gortinmemektedir. Bu dogrultuda siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve kalkinma icin

bir¢ok faktoriin yani sira kadinlarin mal ve hizmet liretim siirecinde aktif rol almasi 6nemli bir
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olgudur. Cinsiyet esitsizliginin ekonomik biiyiimeye etkisini arastiran Klasen (2000), egitimde
cinsiyet esitsizliginin biiylimeyi engelledigi, istihdamdaki esitsizliginin ise biiylimeyi
diisiirdiigiinii saptamustir.

Gegmisten gilinlimiize siiregelen cinsiyet esitsizligi olgusu halen Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu bircok toplumda devam etmektedir. Tiirkiye’de kadinlarin isgiicli piyasasina
girmesinde yasal herhangi bir engel olmamasma ragmen, 6zellikle Tiirk toplumunun aile
yasaminda kadina atfettigi rollerden 6tiirli, kadinlarin isgiicline katilim orani erkeklere kiyasla
cok diisiik seviyelerde kalmaktadir (Aksoy ve Cetenak 2018, 1-2).

Sekil 1’de 2009-2021 doneminde kadin ve erkeklerin isgiiciine katilim oranlar1 yer
almaktadir. Tiirkiye niifusunun yarisint olusturan kadinlarin iggiiciine katilim oranlanin
(yaklasik %30) erkeklerin (yaklasik %70) yarisindan daha az oldugu goriilmektedir. Sekilde
dikkat ¢eken bir diger husus kadin isgiiciine katilim oranindaki artistir. Kadin isgiicline
katihm oram1 2009 yilinda %26 iken 2021 yilina gelindiginde 9%32,8 e yiikselirken,
erkeklerde 2009 yilinda %70,5 iken 2021 yilinda %70,3 olarak gergeklesmistir. Yani
erkeklerin isgiiciine katilimi1 bazi yillarda artig gosterse de 2009°dan 2021°e neredeyse sabit

kalmistir. Ancak kadinlarin isgiicline katilim1 zamanla artis gdstermistir.
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Sekil 1. Kadin Ve Erkek Isgiiciine Katilim Orani

Kaynak: Tiirkive Istatistik Kurumu (TUIK), 2022
Sekil 2°de 2009-2020 doneminde kadin ve erkek issizlik oranlart verilmistir. 2009, 2010
yillarinda kadin ve erkelerin issizlik oranlari birbirine ¢ok yakin iken sonraki yillarda fark
kadmlarin aleyhine acilmistir. 2009 yilmin ilk ¢eyreginde erkek issizlik oran1 %14,4 iken
2020 yili dordiincii ¢eyrekte %11,9’a diismistiir. Kadinlarda ise durum tersine islemis ve
2020 y1l1 son geyrekte %14,8’e ¢ikmustir. Burada etkili olan faktorlerden biri Sekil 1°de ifade
edildigi iizere kadinlarin yillar igerisinde isgiiciine katiliminda yasanan artiglar iken digeri

isglicli piyasasindaki cinsiyet esitsizligi olgusudur.
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Sekil 2. Kadin ve Erkek Issizlik Orani
Kaynak: Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO), 2022

Jaumotte (2003), 17 OECD iilkesinin 1985-1999 donemine ait verilerini kullanarak
kadinlarin isgiicine katilminin belirleyici faktorlerini arastirmistir. Bu arastirmadan elde
edilen bulgular kadinlarin isgiicii piyasasina katiliminda egitimin, kiiltiirel tutumlarin ve
isgiicii piyasasi sartlarinin ana belirleyici unsur olmay siirdiirdiigii bigimindedir. Korkmaz ve
Korkut (2012) ise, Tiirkiye’de kadin istihdami oniinde ki engeller arasinda kadinin medeni
hali, toplumun kadmin g¢aligmasina yonelik gdstermis oldugu tutum ve kadin istihdamini
artirmak i¢in gerekli olan yasal diizenlemelerin yeterli olmamasi gibi unsurlarin oldugunu
vurgulamistir.

TUIK’ in 2021 yili verileri kullanilarak elde edilen Sekil 3, 15 yas {istii kadmlarin
isgiicine dahil olmama nedenlerini oransal olarak gostermektedir.? Sekle bakildiginda
kadinlarin %46’s1 yani neredeyse yarisinin ev isleri ile mesgul oldugundan G&tiirii isgiiciine
dahil olmadig1 goriilmektedir. Diger sebeplere bakildiginda ise kadinlarin %16’sinin
calisgamayacak durumda oldugu, %12’si egitim-6gretimde, %6’s1 emekli, %4’ is bulma
imidi olmayan, %5’1 is aramayan ve %11’1 ise diger sebeplerle isgiicli piyasasi disinda

kalmaktadir.

2 Sekil 3°deki oranlar TUIK” in 2021 yilina ait isgiicii istatistiklerindeki rakamlardan yararlanarak tarafimizca hesaplanmistir. Bu nedenle

oranlar yaklasik degerleri ifade etmektedir.
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W5 bulma timidi olmayanlar

= [sbagt
yapabilecek olup

ig aramayanlar

= s arayip isbas1 yapamayacak olanlar

® Ev isleriyle mesgul

® Egitim/ Ogretim

= Emekli

Sekil 3. Kadimlarm Isgiiciine Katilmama Nedenlerine Gére Oranlart

Isgiicii piyasasinda yer alan kadinlarin istihdam edildikleri statiiler cinsiyet ayrimciligmin
bir diger onemli gostergedir. TC. Tarim ve Orman Bakanligi agiklamalarinda 2021 yili
tarimsal gayri safi milli hésila rakamlarina gore “Tiirkiye, Tarimsal Hasilada Avrupa'da
Birinci, Diinyada 10'uncu Sirada” yer almaktadir. Yani Tiirkiye’de Sanayi’nin GSYIH
icindeki payt yillar itibariyle artis gosterse de tarim toplumu olma o6zelligi de devam
etmektedir. Bu baglamda kadinlarin ve erkeklerin tarimda licretsiz aile is¢isi olarak ¢alisma
oranlari iggiicii piyasasindaki cinsiyet ayrimciliginin varligr ile ilgili yol gosterecektir.

TUIK 2009-2020 rakamlarmin ortalamasi alinarak elde edilen Sekil 4’te kadin ve
erkeklerin istihdam edildikleri statiiler oransal olarak gosterilmektedir. Sekilden ticretli ve
yevmiyeli calisan kadin ve erkek oranlar1 birbirine yakin iken, {icretsiz aile is¢isi olarak
calisan kadinlarin oraninin erkeklerin yaklagik 6 kati oldugu goriilmektedir. Toplam isgiiciine
katilimin %30’unu olusturan kadinlarin %29’unun {icretsiz aile iscisi olarak ¢alismasi ve
erkeklerde bu oranin %5 kadar diismesi isgiicli piyasasinda cinsiyet esitsizliginin bir diger
gbstergesi olarak yorumlanabilir. Ucretsiz, sosyal giivenlikten yoksun olarak galisan bu

%29’1uk kesimin istihdam iginde yer almasinin dogrulugu ise bir bagka tartisma konusudur.

Kadin Erkek
m Ucretli veya 5% = Ucretli veya
maagl maash
u isveren M [sveren
= Kendi hesabina
= Kendi hesabina 6%

10%

m Ucretsiz aile
iscisi

m Ucretsiz aile iscisi

Sekil 4. Kadin ve Erkek Statiiye Gore Istihdam Oranlar
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Erkekler ve kadinlar arasindaki {icret farki isgiicii piyasasinda ki cinsiyet esitsizligi
sorununun bir diger gostergesidir. TUIK’> in 2018 yili Kazang Yapisi Arastirmasi
sonuglarindan yararlanilarak olusturulan Sekil 5’te kadin ve erkeklerin egitim seviyesine gore
ticretleri siitun olarak yer almaktadir. Sekil 5 incelendiginde ticretlerin her iki grupta da egitim
seviyesi ile birlikte dogru orantili arttigi, ancak egitim seviyesi ayni olmasina ragmen
cinsiyete dayali iicret farkinin tiim egitim diizeylerinde erkek Iehine gercgeklestigi
goriilmektedir. Bu durum kadinlarin ¢alisma istegini kirarak isgiicii piyasasindan ayrilmasina,
devam edenlerin ise isgiicii verimliliginin azalmasina ve buna bagl gelir kaybina yol

acmaktadir.
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O .

M Erkek

H Kadin

ilkokul ve alti  [lkdgretim ve Lise Meslek lisesi  Yiiksekokul ve
ortaokul asti

Sekil 5. Kadin ve erkek egitim seviyesine gore aylik ortalama briit {icret (2018)
Kaynak: T UIK, Kazang Yapisi Arastirmasi, 2018

Cinsiyet esitsizligini yalnizca Tiirkiye Ozelinde inceleyerek c¢ikarim yapmak yaniltict
olabilmektedir. Bu nedenle cinsiyet esitsizliginin boyutlarim1 diger diinya iilkeleri ile
karsilagtirmak daha net ¢ikarimlar yapmamiza olanak saglayacaktir. World Economic Forum
(WeForum) tarafindan yayinlanan Kiiresel Cinsiyet Esitsizligi 2021 Raporu’nda 4 kategorinin
(Ekonomik Katilim ve Firsat, Egitimsel Kazanimlar, Saglik, Siyasi Yetkilendirme) puanina
gore hesaplanan endekse gore, Tiirkiye 156 lilke arasinda cinsiyet esitsizliginde 133. sirada
yer almaktadir. 0 ile 1 arasinda yer alan endeksin degeri 1’e yaklastik¢a cinsiyetler arasi
esitsizliklerin azaldigr anlamina gelmekte ve siralama esitsizligin en az oldugu iilkeden en
fazla olana dogru yapilmaktadir. Bu siralamada 156 iilke ig¢inde 133. sirada yer alan
Tiirkiye’nin toplumsal cinsiyet esitsizliginde ciddi problemlerinin oldugu goriilmektedir.

Asagidaki tabloda 2006 ve 2021 yillarina ait kiiresel cinsiyet esitsizligi endeksi 4 alt
kategoriye gore ayrilarak verilmistir. Tirkiye’nin 2006 ve 2021 endeks degerleri
karsilagtirildiginda saglik hari¢ diger tiim kategorilerde endeks degerlerinin arttig1 fakat
siralamalarda daha kotiiye gittigi goriilmektedir. Bu durum, siralamada yer alan diger
iilkelerdeki esitsizlik endekslerindeki artiglarin Tiirkiye’nin endeks puanlari iizerinde bir

oranda arttig1 bu nedenle de Tiirkiye’nin siralamada daha kéotiiye gittigi anlamina gelmektedir.
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Yani Tiirkiye ekonomik katilim ve firsat kategorisinde 2006 yilinda 106. sirada ve 0.434
endeks puanina sahip iken 2021 yilina gelindiginde puan 0.486’ya yiikselmis ancak
siralamada 140’a gerilemistir. Benzer sekilde egitimsel kazanimlarda 92. sirada iken 101’e,

saglik ve hayatta kalmada 85’den 105’¢ ve siyasi yetkilendirmede ise 96’dan 114’¢

gerilemistir.

Tablo 1. Kiiresel Cinsiyet Esitsizligi Endeksi (2006,2021)

2006 2021
Kategori Stralama Puan Stralama Puan
Kiiresel Cinsiyet Fark: 105 0.585 133 0.638
Ekonomik katilim ve firsat 106 0.434 140 0.486
Egitimsel kazanimlar 92 0.885 101 0.975
Saglik ve hayatta kalma 85 0.969 105 0.967
Siyasi yetkilendirme 96 0.052 114 0.123

1 = Esitlik, 0 = esitsizlik

Kaynak: WEF: Global Gender Gap Report 2021

Tablo 2°’de 2021 yilina ait ekonomik katilim ve firsat esitsizligi endeksi hesaplanirken
dikkate alinan alt kategorilerinin siralamasi, puanlar ve ortalama puanlar yer almaktadir.
Tablo 2’den de goriilecegi lizere ekonomik katilim ve firsat kategorisindeki cinsiyet esitsizligi
siralamasinda Tiirkiye tiim kategorilerde diinya ortalamasmin altindadir. Ozellikle isgiiciine
katilim oraninda kadm (%38) ve erkek (%78) arasinda biiyiik bir ugurum vardir. Ikinci en
biiyiik fark ise iist diizey yetkili ve yoneticiler kategorisindedir. Tirkiye’de tist diizey yetkili
ve yonetici pozisyonunda istihdam edilenlerin %841 erkek iken yalnizca %16°s1 kadinlardan
olusmaktadir. Bu durum literatiirde “Cam Tavani” olarak adlandirilmaktadir. Cam tavani
“kadinlar1 iist diizey yoneticilik islerinden alikoyan tutumsal ve orgiitsel onyargilarin yarattigi
goriinmez yapay engeller” olarak tanimlanmaktadir (Wirth, 2001: 1). Tahmini kazanilan gelir
kategorisine bakildiginda kadinlarin, erkeklerin gelirinin yalmzca %45°1 kadar kazanilan
tahmini geliri oldugu goriilmektedir. En 1yi goriinen siralama benzer isler i¢in iicret esitligi

iken en 1yi kategoride bile Tiirkiye 156 tilke arasinda 95. sirada yer almaktadir.

Tablo 2. Ekonomik Katilim Ve Firsat Esitsizligi Endeksi (2021)

Stralama Puan | Ortalama | Kadin | Erkek | Kadin/Erkek
Ekonomik katilim ve firsat 140 0.486 0.583
Is giiciine katilim oran: 137 0.494 0.655 38.57 78.0 0.49
Benzer igler icin iicret esitligi 95 0.617 0.628 -- --- 4.32
Tahmini kazanilan gelir 127 0.446 0.494 17.8 39.8 0.45
Ust diizey yetkililer ve 133 0.193 0.349 16.2 83.8 0.19
yoneticiler
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Profesyonel ve teknik 117 0.567 0.755 36.2 63.8 0.57
calisanlar

Kaynak: WEF: Global Gender Gap Report 2021
TUIK rakamlar1 ve Kiiresel Cinsiyet Esitsizligi 2021 Raporu’nda yer alan rakamlar

Tiirkiye’de isgiicii piyasasinda cinsiyet esitsizliginin varliginin net bir gostergesidir.

3. Literatiir

Ekonomik biiyiime ile issizlik arasindaki iliski “Okun Kanunu” cercevesinde c¢ok sayida
calisgmada ele alinmis ve farkli sonuglar ortaya konmustur. Zamanla Okun Kanunu
cercevesinde ele alman modellere toplumsal cinsiyete, egitim seviyesine ve yas gruplarina
dayali issizlik oranlarinin dahil edilmesi konunun daha genis bir agidan incelenmesine olanak
saglamistir. Ulusal ve uluslararas: literatiirde ekonomik biiyiime ile farkli issizlik tiirleri
arasindaki etkilesimi inceleyen ¢aligmalardan secilmis bir 6zet agagida yer almaktadir.

Tiirkiye’nin 67 sehri igin 1980, 1985 ve 1990 yil1 verilerini kullanarak kadinlarin isgiiciine
katilimi ile ekonomik kalkinma iliskisini arastiran Tansel (2002), iki degisken arasinda “U”
(ekonomik kalkinmanin ilk asamalarinda kadin isgiicii katiliminda azalma yasanirken,
kalkinmanin ileri evrelerinde kadin isgiicii katiliminda artis yasanmasi) bi¢imli iliski
oldugunu gostermistir. Benzer bir sonug elde eden Luci (2009), 1965-2004 dénemini ele alip
184 {ilkenin verilerini kullanarak iktisadi biliylimenin isgiicli piyasasindaki cinsiyet
esitsizligine etkisini incelemis ve iktisadi biiyiimenin ilk zamanlarda kadinlarin isgiiciine
katilimim diisiirdiigiinii ancak uzun vadede artirdigini saptamistir. Giinsoy ve Ozsoy (2012),
2005-2011 donemini baz alarak Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile egitim seviyelerine gore
kadinlarin istthdam orani arasindaki iliskiyi VAR yontemi kullanarak analiz etmistir.
Arastirma sonucunda kadinlarin egitim seviyesindeki yiikselmenin isgiiciine katilimi1 bununda
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tsani vd. (2013) aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 11 iilke icin iktisadi biiylime ile
kadin isgiicline katilimi arasindaki iligkiyi arastirmis ve bu iki degisken arasinda “U”
bi¢ciminde bir iligskinin var oldugunu ve kadinlarin isgiicline katilimini engelleyen faktorlerin
ortadan kaldirilmasmin isgiiciine katilimi artirabilecegini ve bdylece iktisadi biiyiimenin
olumlu yonde etkileyebilecegini belirtmistir. iskandinav iilkeleri i¢in Okun Kanunu'nu yas
gruplar1 ve cinsiyete gore inceleyen Hutengs ve Stadtmann (2014), 15-24 yas arasindaki
grubun diger yas gruplari arasinda en yiliksek Okun katsayisina sahip, yani konjonktiir
dalgalanmalarina en ¢ok maruz kalan kesim oldugunu saptamistir. Cinsiyetler arasi farka
bakildiginda ise GSYIH’ deki bir degisime erkek issizlik oranimin daha biiyiik tepki verdigi

goriilmiistiir. Okun Kanunu’nu erkek ve kadin yas gruplarina ayirarak OECD dilkeleri i¢in
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inceleyen Zanin (2014), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde en geng grubun yash niifusa
gore ekonomik dalgalanmalardan daha fazla etkilendigini ve bu geng grup iginde de 6zellikle
erkeklerin kadinlara kiyasla daha fazla etkilendigini saptamistir.

Okun Kanunu’nu Almanya ile Polonya i¢in bes fakli yas grubuna gore ayirarak inceleyen
Dunsch (2016), Polonya'daki genglerin is dongiisiine yetiskinlerden daha duyarli oldugunu,
Almanya'da ise yas gruplar arasindaki farkin belirgin olmadigint saptamistir. 122 iilke igin
kadin istihdamu ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi Panel ARDL yontemiyle inceleyen
Erdem, Yiicel ve Kdseoglu (2016), ele aldiklar1 1990-2014 déneminde kadin istihdamindaki
artisgin iktisadi biiyiimeyi olumlu etkiledigini saptamis, kadin istihdamindaki artislarin
ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilecegini belirtmistir. Yiikselen G20 {ilkelerinin 1991-2014
donemi verileriyle ¢alisan Yenipazarli vd. (2016), ekonomik biiylime ile cinsiyete gore
igsizlik orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismadan elde dilen bulgular ekonomik
biliylimenin kadinlardan daha fazla erkek issizlik oranini diislirdiigii bicimindedir.

Tiirkiye i¢in Okun Kanunu’nun gegerliligini yas gruplarina ve cinsiyete gore inceleyen
Giiglii (2018), Bolgesel reel GSYIH ve 15-24, 25-34, 35-54, 15-64 yas araliklarma ait issizlik
oran1 verisinden yararlanmistir. Elde edilen bulgular 2004-2014 doneminde Okun
Kanunu’nun Tiirkiye i¢in gegerli oldugu fakat Okun katsayisinin cinsiyete ve yas araliklarina
gore farklilastigi yoniindedir. Bu farklardan biri, ileri yas gruplarinda issiz kalanlarin
bliylimeye olumsuz etkisi geng issizlerden daha fazla oldugu seklindedir. Bir digeri ise
kadinlarda Okun iliskisin giiclii olmadig1 yani kadin issizligin ekonomik biiylime tizerindeki
olumsuz etkisinin erkeklere kiyasla daha diisiik oldugu yoniindedir. Kii¢likkaya ve Diindar
(2019), Tirkiye’de Okun Kanunu’nun kadin isgiicii agisindan gegerliligini 1988-2017 dénemi
i¢in incelemistir. Ekonomik biiyiimeyi temsilen GSYIH biiyiime orani, issizlik oran1 yerine
ise kadin isgiiciine katilim orani verilerinin kullanildigi ¢alismada Toda-Yamamoto
nedensellik testinden yararlanilmistir. Bulgular kadim isgiiciinden GSYIH’ ya dogru tek tarafli
bir nedensellik oldugu yoniindedir.

Butkus vd. (2020), 28 Avrupa Birligi tilkesinin 1995-2019 dénemine ait verileriyle Okun
yasasint yas, cinsiyet ve egitim diizeyine gore igsizlik oranlarina ayrigtirarak incelemistir.
Sonuglar, genel issizligin ¢ikt1 azalirken daha biiyiik ¢ikt1 artarken ise daha kiiciik tepki
verdigi bunun ayni zamanda cinsiyet, yas ve egitim diizeyine gore issizlik i¢in de gecerli
oldugunu bigimindedir. Yani Okun katsayis1 pozitif ¢iktt donemlerinde, negatif donemlere
gore daha kiiciiktiir. Calismadan elde edilen bir diger bulgu, gen¢ ve erkek issizligin
ekonomik durgunluk donemlerinde ¢iktt degisimine daha biiyiik tepki verdigi ancak

ekonomik canlanma doéneminde Okun katsayisinin erkekler ve kadmlar veya farkli yas
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gruplari i¢in benzer oldugu yani Okun katsayilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmadig1 yoniindedir. Egitim diizeyine gore issizlige bakildiginda ise yliksek egitim diizeyine
sahip insanlarin issizlik oraninin, orta ve diisiik egitimli issizlere kiyasla ¢ikti1 degisimine daha
az tepki verdigi bicimindedir. Bu sonu¢ Okun katsayisinin heterojen bir yap1 sergilemesinde
yas ve cinsiyetten sonra egitiminde 6nemli bir rolii oldugunu gostermektedir.

Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada ekonomik biiyiimenin genel, erkek
ve kadin igsizlik oranlarina etkisi ve yine ekonomik biiylimeyenin farkli egitim seviyesindeki

kadin ve erkek issizlik oranlari tizerindeki etkisine yonelik ampirik kanitlar sunulmustur.

4. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Calismanin ekonometrik analizinde kullanilan degiskenlerin isimleri, agiklamalar1 ve temin
edildikleri kaynaklar Tablo 3’te verilmistir. Degiskenlerin mevsimsellikten armdirilmis hali
kullanilmis ve GDP verisi reel forma doniistiiriilerek (RGDP) analize dahil edilmistir. Analiz
donemi caligan kisi basina iiretim verimliligi verisinin hesaplanmaya basladigi 2009:1 ile
baslayip, ILO’ dan alinan egitime gore kadin ve erkek igsizlik oran verilerinin yaymlandig

son tarih olan 2020:4 dénemi ile sonlandirilmistir.

Tablo 3. Degiskenler ve tanimi

Degiskenler Tanim Kaynak
GUR Genel Issizlik Oram ILO
MUR Erkek Issizlik Oram ILO
FUR Kadin Issizlik Orani ILO
LRGDP Reel GDP (Logaritmik Seri) TUIK
INF Enflasyon Orani TCMB EVDS
LGEPUI Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi Federal Reserve Economic
(Logaritmik) Data (FRED)
LPRO Calisan Kisi Bagma Uretim Verimliligi (Logaritmik) | Sanayi ve Teknoloji Bakanlig

Calismada ekonomik biiyiime ile genel, erkek ve kadin issizlik arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla ilk olarak ii¢ adet kisitsiz VAR modeli tahmin edilmis ve modeller
asagida verilmistir;

V1: GUR LRGDP INF LGEPUI LPRO

V2: MUR LRGDP INF LGEPUI LPRO

V3: FUR LRGDP INF LGEPUI LPRO

Model “V1” reel ekonomik biiyiime (LRGDP) ile genel issizlik orani iliskisini, model
“V2” reel ekonomik biiyiime ile erkek issizlik oran1 (MUR) ve model “V3” reel ekonomik

biiyiime ile kadin igsizlik oran1 (FUR) iliskisini analiz etmektedir.
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Sims (1980) tarafindan Onerilen ve degiskenler arasindaki karsilikli bagimliligi ortaya
koymada sik¢a kullanilan VAR (Vektor Otoregresif) yaklasiminda degiskenlerin duraganlik
sartin1 saglamasi gerekmektedir. Bu amacla calismada degiskenlerin duraganlik sinamasi igin
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testinden yararlanilmis ve sonuglar Tablo 4’de rapor edilmistir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore sabitli modelde tiim degiskenler igin seri birim kok
icermektedir seklindeki Hy hipotezi reddedilmemektedir. Yani tiim degiskenler sabitli diizey
modelde %1 anlamlilik diizeyinde dahi birim kok igermektedir. Sabit ve trend iceren modelde
ise GUR ve INF degiskelerinin %10, LRGDP degiskeninin %5 ve LPRO’nun %1 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu, MUR, FUR ve LGEPUI degiskenlerinin ise birinci farki alinmasi
halinde duragan hale geldigi yani I(1) oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit Ve Trend 1.Fark
Lag ADF Test Ist. Lag ADF Test Ist. Lag ADF Test Ist.
GUR 1 -1.783984 1 -3.291775* 0 -4.509135***
MUR 0 -1.607845 0 -2.179660 0 -5.929278***
FUR 0 -0.901834 1 -2.982480 0 -5.407427***
LRGDP 2 -1.751654 0 -3.577955** 1 -5.723219***
INF 1 -2.395739 1 -3.418725* 0 -5.240141***
LGEPUI 0 -1.012992 0 -2.736260 0 -7.758922
LPRO 2 -1.561388 0 -5.427943*** 1 -6.961120***
Mac Kinnon Kritik Degerler

%1 -3.581152 -4.170583 -3.581152

%5 -2.926622 -3.510740 -2.926622

%10 -2.601424 -3.185512 -2.601424

Not: (*) %10, (**) %5 ve (***) %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Max. gecikme uzunlugu 8
olarak dikkate alinmis, gecikme sayist Schwarz Bilgi Kriteri tarafindan segilmigtir.

Calismada degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in kullanilan bir diger test Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testidir. ADF birim
kok testinden farkli olarak KPSS testinin sifir hipotezi serinin duragan oldugunu yani birim
kok igermedigini ifade etmektedir. Tablo 5’de rapor edilen KPSS birim kok testi sonuglarina
gore GUR, MUR, FUR, INF ve LGEPUI degiskenlerinin sabitli diizeyde duragan oldugu,

sabit ve trend igeren modelde ise tiim degiskenlerin duragan oldugu goériilmektedir.
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Tablo 5. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit Ve Trend 1.Fark
Lag KPSS Test Ist. Lag KPSS Test Ist Lag KPSS Test Ist
GUR 5 0.383165** 5 0.178149* 4 0.306910***
MUR 5 0.257491*** 5 0.184692* 3 0.335366***
FUR 5 0.636504* 5 0.149464* 3 0.160972***
LGDP 5 0.887914 5 0.181084* 9 0.149889***
INF 5 0.582500* 4 0.101304*** 5 0.075976***
LGEPUI 5 0.651707* 5 0.160315* 4 0.186854***
LPRO 5 0.784913 4 0.086712*** 24 0.312735***
Asimtotik Kritik Degerler

%1 0.739000 0.216000 0.739000

%5 0.463000 0.146000 0.463000

%10 0.347000 0.119000 0.347000

Not: (*) %10, (**) %5 ve (***) %I anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Band genisliginin
saptanmasinda Newey-West using Barrlett Kernell kullanilmistir.

KPSS birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin tamaminin sabitli diizeyde veya trend
iceren modelde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle VAR analizinde degiskenler
diizey halleri ile kullanilarak trend bileseni digsal degisken olarak modele dahil edilmis ve bu
denklemler asagida verilmistir;

GUR; =
by + X7 P11, GUR.—; + XY _1211;RGDP, ; +3¥_, 011;INF,_; + XF_, 011, LGEPUI,_; +

257:1 w11;LPRO_; + y51T + €1, (1)

RGDP, =

byo +X¥_4 By1;GUR,—; + Y _1021;RGDP, ; +¥¥_, 021;INF,_; + X, 031;LGEPUL,_; +
25’21 w21;LPRO._; + vy T + € (2)

INF, =

b3o + X} _1 sy, GUR—j + X} 031;RGDP,_; +37_; 031;INF,_; + ¥} _, 031, LGEPUI,_; +
25’21 w31;LPRO_; +y31T + €3, (3)

LGEPUI, =

bao + X7 By GUR.—; + X7 _10241jRGDP,_j + 37 _ 041jINF, j + X7_, 041;LGEPUI, _; +
zj?:l w41 LPRO;_; + vy T + €4 4)

LPRO, =

by + zj?:lﬁsu GUR_j + X _; 0251;RGDP,_; + ¥ _; 05;INF, ; + X7 _, 051, LGEPUI, _; +

Y7 ws1jLPRO,_j +y5:T + €5 )
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Yukaridaki denklemlerde “¢;” ile gosterilen terimler stokastik hata terimleridir ve bu hata
terimlerin ~N(0, 6%) ve i.i.d. oldugu varsayilir. “T” trend bilesenini, “p” uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir.® Tiim VAR modellerinde uygun gecikme uzunluklarini saptamak
icin LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinden faydalanilmis ve V1 ve V2 modeli igin 1,
V3 modeli igin ise 2 gecikme uzunlugu sec¢ilmistir. Uygun gecikme uzunlugu saptanan
modellerde otokorelasyon sorununun var olup olmadigi LM testi ile sinanmis ve li¢ modelde
de Ho hipotezi reddedilmemis yani modellerde otokorelasyon sorunu olmadig tespit edilmis,

test sonuglar1 Tablo 6’da rapor edilmistir.

Tablo 6. LM Test Sonuglari

Vi V2 V3
Gecikme LM Prob LM Prob LM Prob
1 33.02742 0.1304 28.50588 0.2851 29.86012 0.2296
2 23.26060 0.5623 30.32759 0.2123 17.74725 0.8529
3 27.03387 0.3542 27.82259 0.3161 25.32589 0.4442

Modellerde degisen varyans sorunu olup olmadigi White testi ile test edilmis ve 3
modelde de Hy hipotezi reddedilmemis, yani modellerde degisen varyans sorunu olmadigi

tespit edilmis ve sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. White Test Sonuglari

V1 V2
Prob Chi-sq
0.2934 210.8033

V3

Chi-sq
189.8195

Prob
0.1664

Prob
0.0578

Chi-sq
354.8129

VAR yontemi Sims (1980), Sims, Stock ve Watson(1990)’a gore degiskenler arasindaki
karsilikli iliskiyi incelemek igin kullanigh bir yontemdir ve modeldeki katsayilar1 yorumlamak
giic oldugundan otiirii etki—tepki fonksiyonundan (IRF) faydalanilir. Calismada degiskenlerin
siralamasindan  etkilenmeyen genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarindan (GIRF)*

yararlanilmis ve sonuglar Sekil 6’da verilmistir.

3 V2(p) modelinde V1(p) modelinden farkli olarak GUR degiskeni yerine MUR ve V3(p) modellinde GUR yerine FUR degiskeni yer
almustir. Denklemlerin geri kalan kisimlart ayni oldugundan dolay1 sayfa sayisindan tasarruf etmek amaciyla rapor edilmemistir.

4 Koop vd. (1996) Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ileri siiriilmiistiir.
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Panel (1) Panel(2) Panel(3)
V2 V3
vi Response of MUR to LRGDP Innovation Response of FUR to LRGDP Innovation
Response of GUR to LRGDP Innovation using Generalized Factors using Generalized Factors

using Generalized Factors

\/— '0\/\
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Sekil 6. Genellestirilmis Etki-Tepki fonksiyonlar1 (GIRF)

[ N - e ™
N bR W N R O RN

Sekil 6’ nin birinci paneli (V1 Modeli) reel ekonomik biiyiimede (LRGDP) meydana
gelen bir standart sapmali pozitif sokun genel issizlik oran1 (GUR) {izerinde yarattig1 etkiyi
gostermektedir. Sekle bakildiginda reel ekonomik biiyiime de meydana gelen bir artigin ilk ii¢
ceyrek genel issizlik orani iizerinde azaltict ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigi
goriilmektedir. Yaklasik-0.25 civarinda olan bu azaltici etki 3 ¢eyrek yani 9 ay sonra etkisini
yitirmektedir. Seklin ikinci paneli (V2 Modeli) reel ekonomik biiyiimede meydana gelen bir
standart sapmali pozitif sokun erkek igsizlik oranina (MUR) etkisini gostermektedir. Reel
ekonomik biliylimede meydana gelen bir artis erkek igsizlik oranini ilk ¢eyrekte-0.48 ve ikinci
ceyrekte-0.41 oraninda diisiirmekte ve bu etki gittikce azalarak dordiincii ¢eyrekten sonra
istatistiksel olarak anlamliliginmi yitirmektedir. Seklin son paneli (V3 Modeli) reel ekonomik
bliylimede meydana gelen bir standart sapmali pozitif sokun kadin issizlik oram1 (FUR)
iizerindeki etkisini gostermektedir. Sekle bakildiginda reel ekonomik biiylimede meydana
gelen bir artisin kadin issizlik oranini etkilemedigi goriilmektedir.

Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonug¢ kisaca, reel ekonomik
bliylimede meydana gelen pozitif bir sokun genel issizlik oranini ilk {i¢ ¢eyrek, erkek issizlik
oranini ise dort ¢eyrek diisiirdiigli, kadin igsizlik orami iizerinde ise herhangi bir etki
yaratmadigl biciminde ifade edilebilir. Yani issizlik orani ile ekonomik biiylime arasinda
negatif iliski ¢alismada analiz edilen 2009:1-2020:4 doneminde genel ve erkek issizlik orani
icin mevcut iken kadin igsizlik oranin i¢in bu iliski mevcut degildir.

Ongorii hata varyans ayristirmast VAR analizinde, degiskenler arasindaki karsilikli
iliskiyi gérmek icin kullanilan bir diger yaklasimdir. Sims (1980) tarafindan Onerilen
Cholesky ayristirmasinda degiskenlerin siralamasi 6nem arz etmektedir. Bu amagcla ¢alismada
degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen Lanne ve Nyberg (2016)’in ileri stirdiigi
genellestirilmis 6ngorii hata varyans ayristirmasindan (GFEVD) faydalanilmistir. Tablo 8’de
iic VAR modelinin de GFEVD sonuglar1 yer almaktadir.
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V1 Modeli GUR Degiskeninin Varyans Ayristirmast
Donem GUR LRGDP INF LGEPUI LPRO
1 64.43962 18.51218 2.132639 0.467904 14.44765
4 57.38034 15.39655 14.26961 0.283719 12.66978
8 53.24794 12.48345 23.73195 0.329452 10.20721
V2 Modeli MUR Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Dénem MUR LRGDP INF LGEPUI LPRO
1 49.69203 25.91738 1.485852 1.795963 21.10878
4 49.10523 22.10651 9.968593 1.473325 17.34635
8 46.90044 19.44895 17.47769 1.276540 14.89637
V3 Modeli FUR Degiskeninin Varyans Ayristirmast
Déonem FUR LRGDP INF LGEPUI LPRO
1 87.81571 3.226675 1.317118 5.119856 2.520639
4 69.77114 9.336568 12.53779 4.984363 3.370142
8 60.36921 7.864409 16.49991 11.77388 3.492598

V1 modelinde GUR (genel issizlik orani) degiskeninin varyans ayristirmasina
bakildiginda, ilk donem genel issizlik oraninin 6ngdrii hata varyansinin %64°t kendisindeki
soktan kaynaklanirken, %18’i reel ekonomik biiyiime (LRDGP), %2’si enflasyon (INF),
%0.46’s1 kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksinden (LGEPUI) ve %14°i c¢alisan kisi
bagina iiretim verimliliginde meydana gelen soktan kaynaklanmaktadir. Sekizinci donemin
sonunda ise genel igsizlik oraninin 6ngdrii hata varyansini en fazla agiklayan degiskenler
sirastyla enflasyon, ekonomik biiylime, ¢alisan kisi basina tiretim verimliligi ve en son kiiresel
ekonomik politika belirsizligindeki soklar olmustur.

Model V2°de 1. donemde erkek issizlik oraminin Ongorii hata varyansinin %49°u
kendisinde meydana gelen soklar tarafindan agiklanirken %25°1 reel ekonomik biiylime |,
%1.48’1 enflasyonda, %1.79’u kiiresel ekonomik politika belirsizliginde ve %211 ¢alisan kisi
basina iiretim verimliliginde meydana gelen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Sekizinci
ceyregin sonunda erkek igsizlik oraninin 6ngorii hata varyansini kendisinden sonra en fazla
aciklayan degiskenler sirasiyla reel ekonomik biiyiime, enflasyon, verimlilik ve son olarak
kiiresel ekonomik politika belirsizligi olmustur.

V3 modelinde 6ngodrii hata varyansiin 1. ¢eyrekte %87°1 kadn igsizlik oraninin (FUR)
kendisinde meydana gelen soklar tarafindan agiklanirken %3’ reel ekonomik biiytime , %11
enflasyonda, %5’1 kiiresel ekonomik politika belirsizliginde ve %2’si c¢alisan kisi basina
iretim verimliliginde meydana gelen soktan kaynaklanmaktadir. Sekizinci ¢eyrek sonunda
kadin igsizlik oraninin Ongoérii hata varyansim1 kendisinden sonra en fazla agiklayan
degiskenler sirasiyla enflasyon, kiiresel ekonomik politika belirsizligi, reel ekonomik biiyiime

ve son olarak calisan kisi basina iiretim verimliliginde olmustur.
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Ozetle reel ekonomik biiyiimede ki bir artis erkek issizlik oranini kadinlara kiyasla daha

fazla distirmektedir.

Bu durumun egitim diizeyindeki farklilasmadan kaynakli olup

olmadigint gérmek i¢in kadin ve erkek igsizlik oranlari egitim diizeyine gore siniflandirilip

tekrar analiz edilmis ve bu modellerdeki degiskenlere ait bilgiler Tablo 9°da verilmistir.’

Tablo 9. Analiz Degiskenleri ve Tanimlari

Degiskenler FBE MBE FIE MIE FAE MAE
Tanm Temel Temel Orta Orta Gelismis Gelismis
egitimdeki egitimdeki | egitimdeki | egitimdeki | egitimdeki | egitimdeki
kadinlarin erkeklerin kadinlarin erkeklerin kadinlarin erkeklerin
issizlik orani 1gsizlik 1gsizlik issizlik issizlik 1ssizlik
orant orant orani orani orani

2009:1-2020:4 doneminde reel ekonomik biiyiime ile kadin ve erkeklerin egitim
seviyesine gore issizlik oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen VAR modelleri asagidaki gibidir;

V4: FBE LRGDP INF LGEPUI LPRO, V5: MBE LRGDP INF LGEPUI LPRO

V6: FIE LRGDP INF LGEPUI LPRO, V7: MIE LRGDP INF LGEPUI LPRO

V8: FAE LRGDP INF LGEPUI LPRO, V9: MAE LRGDP INF LGEPUI LPRO

Kadin ve erkek egitim seviyesine gore issizlik orani degiskenlerinin duraganlik sinamasi
icin KPSS birim kok testinden faydalanilmis, sabitli modelde serinin duragan oldugunu yani
birim kok icermedigini ifade eden sifir hipotezi, FBE, FAE ve MAE degiskenleri i¢in %],
MBE, FIE ve MIE degiskenleri igin ise %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Sabit ve
trend iceren modelde ise FBE degiseni %5, FAE %10, MBE, FIE, MIE ve MAE degiskenleri
ise %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu g(ilriilmiistijr.6 Yani KPSS sonuglarina gére
degiskenlerin tamaminin ya sabitli modelde ya da sabit ve trend igeren modelde duragan
olduklar tespit edilmistir. Bu nedenle tahmin edilen modellerde degiskenlerin diizey halleri
ile birlikte trend bileseni yer almistir.

Optimum gecikme uzunluklar1 LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri tarafindan V4
modeli i¢in “2” diger modeller i¢in “1” olarak saptanmistir. Bu modellerin hata terimleri
arasinda otokorelasyon (LM testi) ve degisen varyans sorunu (White testi) olmadigi tespit
edilmis, modellere iliskin genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 Sekil 7° de verilmistir.
Seklin A panelinde erkeklerde temel, orta ve gelismis egitim diizeyi issizlik oranlariin reel
ekonomik biiyiimede ki bir standart sapmali soka verdigi tepki, B panelinde kadin egitim
diizeyine gore issizlik oranlarmin reel ekonomik biiylimedeki bir soka verdigi tepki

gosterilmektedir.

® Tablo 9°daki degiskenlere iliskin veri setinin tamar ILO’ dan derlenmistir.
® KPSS birim kok test sonuglari sayfa sayisindan tasarruf etmek amaciyla rapor edilmemistir.

187




Aksoy, N, Tvrendi, M. / Journal of Yasar University, 2023, 18/69, 172-192

A(Erkek)
. Orta Egitim Diizeyi Geligmis Egitim Diizeyi
Temel Egitim Diizeyi Response of MIE to LRGDP Innovation Response of MAE to LRGDP Innovation
Response of MBE to LRGDP Innovation ) . . .
using Generalized Factors using Generalized Factors

using Generalized Factors

0.2
0.0
-0.2

-0.4

- -4
12 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

-0.6

-0.8

N o W N R D RN

-1.0

B (Kadin)
e N Orta Egitim Diizeyi
Temel Egitim Diizeyi ) Geligmis Egitim Diizeyi
. Response of FIE to LRGDP Innovation .
Response of FBE to LRGDP Innovation R i Response of FAE to LRGDP Innovation
. . using Generalized Factors ) ’
using Generalized Factors using Generalized Factors

R E———

0.0 .
-02 X
\/-\ 0.4 N

-10 -
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 12 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 1415 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

P W N R O RN W B
R W N Rk D RN W

Sekil 7. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 7°’nin A paneli birinci siitunda reel ekonomik biiyiimede (LRGDP) meydana gelen
bir standart sapmali sok, erkelerin temel egitim issizlik orani (MBE) iizerinde 4 c¢eyrek
boyunca negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmaktadir. Seklin B panelinin ilk
stitunu reel ekonomik biliylimede meydana gelen bir standart sapmali sokun kadinlarin temel
egitim issizlik oran1 (FBE) fizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigini
gostermektedir. Seklin A paneli ikinci siitun erkeklerde orta egitim issizlik oraninin, reel
ekonomik biiylimedeki bir soka ilk dort ¢eyrek negatif ve istatistiksel olarak anlamli tepki
verdigini gostermektedir. B paneli ikinci siitun kadin orta egitim issizlik oraninin reel
ekonomik biiylimedeki bir standart sapmali soka negatif, ancak yalnizca ikinci g¢eyrek
istatistiksel olarak anlamli tepki verdigini ifade etmektedir. Son olarak seklin 3. siitunda
gelismis egitim diizeyi igsizlik oranlarinin hem erkeklerde (MAE) hem de kadinlarda (FAE)
reel ekonomik biiylimedeki soka tepkisiz oldugu goriilmektedir. Kisaca reel ekonomik
bliylimede meydana gelen bir artis temel ve orta diizey egitime sahip erkeklerin issizlik
oranini azaltirken ileri egitime sahip erkek issizlik oranina etkisi olmamaktadir. Kadinlarda,
reel ekonomik biiyiimenin tim egitim diizeylerindeki kadn issizligine etkisi olmamaktadir.

Bu bulgular dogrultusunda ekonomik biiylimenin kadin igsizligini hicbir egitim diizeyinde
etkilememesi, kadin istihdamina katki saglamadigi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle daha

net bir ¢ikarim yapmak adina, ekonomik biiyiimede meydana gelen bir artisin kadin ve erkek
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istthdam oranlarin1 nasil etkiledigi aynmi analiz doneminde tekrar incelenmis ve etki tepki
fonksiyonlar1 agagida verilmistir. Seklin A paneli reel ekonomik biiylimede meydana gelen bir
artisin 5 ¢eyrek kadin istihdamini artirdigin1 gosterirken B paneli reel ekonomik biiylimenin
erkek istihdamini 4 c¢eyrek artirdigini géstermektedir. Oransal olarak bakildiginda erkeklerin

istihdam oranindaki artis 0.76 iken kadinlarda en fazla 0,46 olarak gergeklemistir.

A(Kadin) B(Erkek)
Response of FER to LRGDP Innovation Response of MER to LRGDP Innovation
using Generalized Factors using Generalized Factors
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Sekil 8. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari’

Sonug olarak ekonomik biiylime kadinlarin isttihdam oranini arttirirken issizlik oranini
azaltmamaktadir. Bunun nedeni ise ekonomik biiyiime donemlerinde Kkisilerin gelecege
yonelik beklentilerinin olumlu yonde gelismesi ve buna bagl olarak da daha fazla kisinin is
bulma timidi ile isgiicli piyasasina girmesidir ki, bu oran kadinlarda -Sekil 1’de gosterildigi
gibi- daha fazladir. Cilinkii kadinlarin yaklasik %701 isgiicii piyasasi diginda iken bu oran
erkeklerde %30’a gerilemektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylime sirasinda is bulma iimidi ile
isgiicli piyasasmna giren kadmlarin orani erkeklerden daha fazladir. Ekonomik biiylime
doneminde daha fazla kadinin isgiicii piyasasina girmesi kadin istihdamindaki artisin kadin
igsizligini diisiirmede yetersiz kalmasi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu dogrultuda ele
alinan analiz doneminde (2009:1-2020:4) ekonomik biiyiimenin kadin issizlik oranini
etkilememesi kadin istihdami yaratmamasi degil, issizligi diislirecek Olgiide istihdam

yaratmamas1 anlamina gelmektedir

5. Sonu¢ ve Degerlendirme
Calismanin betimsel (descriptive) ve ekonometrik analiz bulgular1 3 maddede 6zetlenebilir.
Bu maddeler su sekildedir;

1. Ekonomik biiyiime genel ve erkek issizlik oranimi azaltirken, kadin igsizlik oram
lizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Bu sonu¢ Hutengs ve Stadtmann (2014) ve

Yenipazarl vd. (2016)’nin bulgulari ile benzerlik gostermektedir.

" “FER” kadin istihdam oranini, “MER” ise erkek istihdam oranimi géstermektedir. Bu iki degiskeninde duragan oldugu saptanmus, sayfa
sayisindan tasarruf etmek adina birim kok ve modele iligkin diger test sonuglari rapor edilmemistir.
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2. Ekonomik biiylime temel ve orta egitim seviyesindeki erkeklerin issizlik oranini
azaltirken gelismis egitim diizeyindeki erkek igsizlik orani iizerinde etkisizdir. Dolayisiyla
ekonomik biiyiimenin issizligi azaltict etkisi egitim diizeyi arttik¢a azalmaktadir. Yani
Tiirkiye’de ele alman donemdeki ekonomik biiylime daha ¢ok vasifsiz erkek issizligini
azaltmaktadir. Bu sonug literatiirden Butkus vd. (2020)’nin bulgular ile benzerlik gosterirken
Giinsoy ve Ozsoy (2012)’un bulgulari ile celismektedir.

3. Ekonomik biiylime ele alinan analiz déneminde higbir egitim diizeyinde kadin igsizligi
iizerinde eki yaratmamis ancak kadin istthdaminda artis yaratmistir. Dolayisiyla bu donemde
meydana gelen ekonomik biiyiime kadin istihdamini, kadin issizligini azaltacak olgiide
artirmamaistir.

Bu sonuglar iki sekilde yorumlanabilir. Bunlardan ilki isglicii piyasasinda énemli 6lglide
bir cinsiyet ayrimciligin varligi iken ikinci olgu ise Tiirkiye’de ki ekonomik biiylimenin
erkeklerde vasifsiz (fiziksel giice dayali) istihdam yaratiyor olmasidir.

Bu iki olasiliktan ilki yani isgiicii piyasasinda ki cinsiyet ayrimciligin varligi betimleyici
istatistikler ile de desteklenmektedir. Tiirkiye niifusunun %49,9’unu (TUIK 2021) olusturan
kadinlarin yalnizca %30’u isgiicli piyasasinda iken erkeklerin %70’inin is giicli piyasasinda
yer almasi, istihdam edilen erkeklerden %5°i flicretsiz aile isgisi statiisiinde calisirken
kadmlarin 6 kat daha fazla oranda (%30) licretsiz aile is¢isi olarak istihdam edilmesi, ayni
egitim diizeyine sahip kadin ve erkeklerin farkli {icret almasi (bu iicret farki erkek lehine)
isgiicli piyasasindaki cinsiyet esitsizliginin varligin1 gozler Oniine sermektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin iggiicii piyasasinda ayrimcilik yoktur hipotezi betimsel ve ekonometrik bulgular
1s1g¢1inda reddedilmektedir.

Ikinci olgu ekonomik biiyiimenin vasifsiz erkek igsizligini azaltirken kadinlara etki
etmemesi, bilylimenin yarattig1 istthdamin vasifsiz isgiicline dayali bir istthdam yapisindan
kaynakli olup olmadig: farkli bir ¢aligma i¢in arastirmaya deger bir sorudur.

Bu bulgular 1s181nda politika 6nerimiz su sekilde 6zetlenebilir; Tiirkiye’de ne ekonomik
biiylime ne de kadin egitim seviyesindeki yiikselme isgiicli piyasasinda kadin aleyhine olan
ayrimcilifi azaltmamaktadir. Piyasanin ¢6zemedigi bu durumlar kamu miidahalesi
gerektirmektedir. Yani ekonomik biliylime ve egitimin ¢dzemedigi emek piyasasindaki
ayrimcilik ancak kadin istthdamima yonelik pozitif ayrimciligin taninmasina yonelik
politikalarla ¢oziime kavusabilir. Amerika’da 1970’lerde uygulanmaya baglanan
“dezavantajli” gruplarda yer alan bireylere ekstra haklar saglayan “Pozitif Ayrimcilik”
(Affirmative Action) politikast bu konuda ornek teskil etmektedir. Bu politika ile tarih

boyunca kaliplasmis olan sosyal esitsizliklerin dniine gegmek ve uzun yillar ayrimeiligin kotii
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etkilerine maruz kalmis dezavantajli guruplarin (6rn; siyahiler) egitimde, kamu kurumlarinda
vb. kontenjan ayrilarak her dezavantajli gruptan kisilerin belirli oranda bu kontenjanlara
yerlestirilmesi ile ayrimciligin oniine gegmek hedeflenmistir. Dezavantajli gruplara pozitif
ayrimciligin taninmas1 hem iktisat¢ilar hem de politika yapicilar arasinda tartismali bir

konudur. Ancak, bu konunun tartisilmaya agilmasi 6nemlidir.
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