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0z

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve kiiresel ekonomik belirsizlikler, finansal
kurumlarin ve yatirimeilarin dogru ve giivenilir piyasa tahminlerine olan ihtiyacini
artirmstir. Ozellikle borsa endeksinin karmagik yapis1 ve artan oynakligi, geleneksel tahmin
yontemlerinin yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu durum ise daha gelismis ve esnek
tahmin modellerinin gelisimini zorunlu kilmistir. Bu kapsamda derin 6grenme modelleri,
ozellikle LSTM (Uzun Kisa Siireli Bellek) aglari, zaman serisi verilerindeki uzun vadeli
iligkileri bagaril bir sekilde modelleyerek borsa endeks tahmininde 6ne ¢gikmay1 bagarmustir.
Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren (BIST) 100 ve Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren Deutscher Aktienindex (DAX) endekslerini tahmin etmek
icin VIX, OVX, EVZ ve GVZ oynaklik endekslerini girdi degiskeni olarak kullanarak bir
Uzun Kisa Siireli Bellek (LSTM) modelinin tahmin performansimi degerlendirmektir.
Analizde kullanilan veri seti 30.01.2012- 26.06.2024 donemine ait BIST 100, DAX
endeksleriyle VIX, OVX, EVZ, GVZ oynaklik endekslerini icermektedir. LSTM modeli,
uzun donem bagimliliklart modelleyebilme kabiliyeti ve yiliksek tahmin dogrulugu nedeniyle
tercih edilmistir. Sonuglar, LSTM modelinin her iki endeks i¢in de yiiksek dogrulukla
tahminler yaptigimmi gostermektedir. BIST 100 i¢cin RMSE, MAE, MAPE ve R? degerleri
sirastyla 0.0151, 0.0076, 0.04 ve 0.9948, DAX igin ise 0.0273, 0.0193, 0.02 ve 0.9843 olarak
bulunmustur. Bu bulgular, modelin yatirim stratejileri ve risk yonetimi i¢in degerli bir arag
olabilecegini gostermektedir. Caligma, LSTM modelinin farkli piyasa dinamiklerine sahip
endekslerde basarili tahminler yapabildigini ortaya koymakta ve gelecekteki finansal tahmin
calismalar i¢in giiclii bir temel sunmaktadir.

Received Date:
20.10.2024
Acceptance Date:
23.11.2024

Keywords

Long Short-Term Memory
(LSTM), BIST 100, DAX,
Volatility Indices.

JEL Codes:
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ABSTRACT

Fluctuations in financial markets and global economic uncertainties have increased the need
for accurate and reliable market forecasts among financial institutions and investors. The
stock market index's complex structure and rising volatility have rendered traditional
forecasting methods insufficient. This has led to the development of more advanced and
flexible forecasting models. In this context, deep learning models—particularly LSTM
(Long Short-Term Memory) networks—have gained prominence in stock market index
forecasting by effectively modeling long-term dependencies in time series data. This study
aims to assess the forecasting performance of an LSTM model, using VIX, OVX, EVZ, and
GVZ volatility indices as input variables, to predict the Borsa Istanbul (BIST) 100 and
Frankfurt Stock Exchange Deutscher Aktienindex (DAX) indices. The dataset used in the
analysis includes BIST 100, DAX indices, and the aforementioned volatility indices
covering the period from 30-01-2012, to 26-06-2024. The LSTM model was chosen due to
its ability to capture long-term dependencies and its high forecast accuracy. The results show
that the LSTM model forecasts both indices with high accuracy. The RMSE, MAE, MAPE,
and R? values for BIST 100 are 0.0151, 0.0076, 0.04, and 0.9948, respectively, while for
DAX, they are 0.0273, 0.0193, 0.02, and 0.9843. These findings suggest that the model is a
valuable tool for investment strategies and risk management. Furthermore, the study
demonstrates that the LSTM model can successfully forecast indices with different market
dynamics, laying a solid foundation for future financial forecasting research.

Atif/ Citation: Sénmez, L. & Coskun Arslan, M. (2024). LSTM Modeli ile Volatilite Temelli Borsa Tahmini. Uluslararasi
Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi, 6(2), 48-61.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarin tahmini, yatirimeilar, politikacilar, arastirmacilar i¢in her zaman biiyiik
onem tasimstir. Ozellikle borsa endeksinin hareketlerini 6ngérmek risk yonetimi ve yatirim
stratejilerinin olusturulmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Borsa tahmininde fiziksel
psikolojik, rasyonel, irrasyonel davranislar, piyasa dedikodular1 gibi bir¢cok faktor rol
oynamaktadir. Biitlin bu faktdrler borsa oynakligini yiikseltmekte, tahmin edilebilirligi ise
zorlagtirmaktadir.

Bir iilkenin borsa endeksi genel ekonomik durumun énemli bir gostergesidir. Ulke borsalari
finans, tarim, enerji, iletisim, ulasim, metal ve teknoloji gibi bir¢ok sektorii biinyesinde
bulundurmaktadir. Bu sektorlere olan arz ve talep dengesi borsa endeksini de etkilemektedir.
Dolayisiyla borsa endeksine ait fiyat hareketlerinin basarili bir sekilde tahmin edilmesi hem
finansal yazin hem de diger aktorler agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Finansal zaman serilerinin tahmininde geleneksel istatistiki yontemler ve makine 6grenimi
modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Son yillarda bilisim teknolojilerindeki hizli
gelismeler ve veri hacmindeki artis makine 6grenme yontemlerinin tahmin kapasitesini ve
uygulanabilirligini énemli Ol¢lide artirmistir. Bu gelismeler biiylik 6lgekli noral aglarin,
Ozellikle de uzun kisa siireli bellek Long Short-Term Memory (LSTM) modellerin zaman
serisi analizinde etkin bir sekilde kullanilmasina olanak tanimigtir. Zaman serisi
analizlerinde uzun dénem hafiza yetenegi ve basarisi goz 6niine alindiginda LSTM modeli
one c¢ikmaktadir. Calismada ele alman BIST 100 ve DAX endekslerinin 30.01.2012 -
26.06.2024 tarihler arasindaki giinliik kapanis degerleri uzun bir donemi kapsadigi i¢in
LSTM modeli tercih edilmistir.

Calismada kullanilan modelde giris parametreleri belirlenirken literatiirde siklikla kullanilan
makroekonomik faktorler (Tektas ve Karatas, 2004; Toraman, 2008; Kutlu ve Badur, 2009;
Akcan ve Kartal, 2011; Aygoren, Saritas, Morali, 2012; Karymshakov ve Abdykaparon,
2012; Yakut vd., 2014; Siddiqui ve Abdullah, 2015; Caliskan ve Deniz, 2015; Telli ve
Coskun, 2016; Kim ve Won, 2018; Day1, 2018; Cinaroglu ve Avci, 2020; Kantar, 2020) ve
teknik indikatorler (Diler, 2003; Kim, 2003; Yu vd., 2005; Lu, 2010; Hesieh vd., 2011; Kara,
Boyacioglu ve Baykan, 2011; Dunis vd., 2013; Emir, 2013; Wang ve Shang, 2014; Anish ve
Majhi, 2016; Li ve Tam, 2017; Rout vd., 2017; Dingli ve Fournier, 2017; Widegren, 2017;
Lee ve Soo, 2017; Bao vd., 2017; Chen vd.,2018; Sakarya ve Yilmaz, 2019; Kara, 2019;
Glindiiz, 2019; Pabugcu, 2019) tercih edilmemistir. Bunun yerine ¢alismada endeks tabanli
girdi degiskenleri tercih edilmistir. Endeks tabanli veriler, bir¢ok finansal enstriimanin veya
ekonomik gdstergenin tek bir sayisal degerde ifade giiclinii barindirmaktadir. Ayn1 zamanda
endeks tabanli veriler, bilgi yogunlugunu artirirken, veri boyutundaki karmagikligi 6nemli
Olclide azaltmaktadir. Literatiirde, borsa endeks tahmininde oynaklik endekslerini girdi
degiskeni olarak kullanan sinirl (Cetin ve Metlek 2021, Giirbiiz, 2024) caligsmalarin oldugu
gozlemlenmistir. Bu ¢alismalar, endeks tabanli yaklasimlarin borsa tahmin modellerinde
sundugu avantajlar1 ortaya koymakta, ancak mevcut arastirmalarin bu alandaki potansiyelin
tamamini yansitmadigini géstermektedir. Volatilite endeksleri olarak da ifade edilen CBOE
Oynaklik endeksi (VIX), Altin Oynaklik Endeksi (GVZ), Euro/Dolar Oynaklik Endeksi
(EVZ), Petrol Oynaklik Endeksi (OVX) endeksleri LSTM modelinin girdi degiskenleri
olarak belirlenmistir.

Bu c¢alisma, LSTM modeli kullanarak ve volatilite endekslerini temel alarak BIST 100 ve
DAX endekslerinin tahmin edilmesi i¢in yenilik¢i bir yaklasim sunmaktadir. Literatiirde
mevcut olan calismalardan farkli olarak, bu arastirma endeks tahmininde teknik ve
makroekonomik gostergeler yerine endeks tabanli degiskenlerin kullaniminin avantajlarim
ortaya koymayr amaglamaktadir. Calismanin temel hedefi, ¢esitli volatilite endekslerinin
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tahmin performansi tizerindeki etkilerini analiz ederek yatirimcilar ve finans kurumlari i¢in
daha etkili tahmin modelleri gelistirilmesine katkida bulunmaktir. Ayrica, gelistirilen
modelin tahmin basarisi, gelismekte olan ve gelismis iki farkli {ilke borsa endeksinde
karsilastirmali olarak degerlendirilerek, modelin genel gecerliligi ve etkinligi incelenecektir.
Calismada, oncelikle literatiirdeki ilgili arastirmalara yer verilecek, ardindan analizde
kullanilan veri seti ve yontemler detaylandirilacaktir. Sonrasinda, analiz siireci ve bu siirecte
elde edilen bulgular sunulacak, nihayetinde ise sonuglar kapsamli bir sekilde
degerlendirilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tahmin yontemleri agisindan, geleneksel yontemlerin yani sira, teknolojideki ilerlemelerle
birlikte makine 6grenme tekniklerinin kullaniminin da yayginlastig1 gézlemlenmektedir. Bu
boliimde, tercih edilen model dogrultusunda literatiirde yer alan bazi 6nemli ¢aligmalara
deginilmistir.

Fischer ve Krauss (2017), caligmalarinda LSTM modelini kullanarak Finansal piyasalari
tahmin etmeye caligmiglardir. Bu kapsamda S&P 500 endeksinin bilesenleri kullanilarak
Ocak 1990 ve Eyliil 2015 giinliik verileri ile tahmin modeli gelistirmislerdir. Uygulanan
LSTM modeli finansal zaman serisi verilerinden anlamli bilgi ¢gikarma ve yiiksek dogrulukla
tahmin yetenegi gostermistir.

Shah vd. (2018), c¢alismalarinda Hint BSE Sensex endeksinin haftalik ve giinliik
hareketlerini tahmin etmek i¢cin LSTM, Tekrarlayan Sinir Ag1 (RNN) ve Derin Sinir A1
(DNN) modellerini kullanarak karsilastirmali bir ¢calisma sunmuslardir. Calismada 1997-
2017 wyillar1 arast BSE Sensex giinliik kapanis fiyatlarindan olusan veri setinden
yararlanilmistir. Modeller giinliik tahminlerde iyi performans gosterirken LSTM ve RNN
haftalik tahminlerde DNN modelinden daha basarili sonuglar vermistir.

Yan ve Ouyang (2018), caligmalarinda Sangay Bilesik Endeksinin 4 Ocak 2012-31 Haziran
2017 tarihleri arasinda yer alan gilinlik kapanis degerlerini kullanarak tahmin modeli
gelistirmiglerdir. Finansal zaman serisini tahmin etmek i¢in LSTM modelinin yan1 sira Cok
Katmanl algilayici, Destek Vektor Makineleri, K-en Yakin Komsular gibi makine 6grenme
yontemleri kullanilarak modellerin tahmin performanslar karsilastirilmistir. Elde edilen
sonuglara gére LSTM modelinin tahmin performansmin diger makine O6grenme
yontemlerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ghosh vd.(2019), calismalarinda Hindistan borsasinda farkli sektorlere ait {ist diizey
sirketlerin hisse senetlerinin kapanis fiyati tahminini ge¢mis verilere dayanarak LSTM
modeli yardimryla ger¢eklestirmislerdir. 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 y1l ve 3 yillik zaman dilimlerine
ait gegmis verilere dayanarak sektorel bazda gerceklestirilen tahminde hata degerleri dikkate
alinmistir. Elde edilen sonuglarda uzun dénemli ge¢mis veriler iizerinde LSTM tabanli
modelin daha iyi sonug verdigi tespit edilmistir.

Hasan (2020), calismasinda BIST 100 endeksinin yoniinii tahmin etmek i¢in derin 6grenme
ve makine 6grenme yontemlerini kullanmistir. Girdi degiskeni olarak bir dizi teknik gosterge
kullanan ¢alismada siniflandirma teknikleri olarak Derin Sinir Aglari, Destek Vektor
Makineleri, Rasgele Orman ve Lojistik Regresyon kullanilmigtir. Model performans kriteri
olarak karigiklik matrisi, bilesik getiri ve maksimum diisiim metrikleri kullanilmis ve
Onerilen derin sinir aglart modelinin daha diisiik esik degerleri ile daha kiigiik zaman
periyotlar iizerinde iistiinliigii ortaya koyulmustur.

Tas vd. (2021), calismalarinda S&P 500 borsa endeksine ait giinliik fiyat verilerini
kullanarak Cok Katmali Algilayict (MLP) ve LSTM yontemleriyle borsa fiyat tahmini
gerceklestirmislerdir. ilgili endekse ait 12.08.2000-13.08.2020 tarihleri arasinda giinliik
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kapanis fiyatlar ile gerceklestirilen analizden elde edilen sonuglara gore her iki modelinde
birbirine yakin sonuglar verdigi ve tahmin ¢alismalart i¢in uygun secenekler oldugu ifade
edilmistir.

Cetin ve Metlek (2021), ¢alismalarinda BIST Katilim Endeksini yiiksek dogruluk oraniyla
tahmin etmek i¢in LSTM modelini kullanmislardir. Katilim endeksini tahmin ederken, BIST
100 endeksi, VIX, GVZ, DXY endeksleri girdi degiskenleri olarak belirlenmistir. Tasarlanan
modelde kullanilan basar1 metriklerini MAE, RMSE, MAPE ve R?sirastyla 0.06, 0.08, 0.02
ve 0.994 degerleriyle tahmin etmislerdir.

Dalkiran ve Ozan (2022) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’ da islem géren ISCTR hissesine ait
giinliik deger tahmini gergeklestirmislerdir. ilgili hisse senedine ait 31.12.2007-28.02.2021
donemine iligkin uzun dénem giinliik veriler kullanilarak yapilan analizde ayrica VAKBN,
GARAN, QNBFB ve AKBNK hisse senetleri USD/TRY, BIST 30 VE BANKX
endekslerinin gegmis verileri de kullanilmistir. LSTM modeli ile Adam ve RMSProp
optimize edicileri birlikte kullanilarak ilgili modelin tahmin basarisinin tatmin edici boyuta
ulastig1 gozlemlenmistir.

Bhandari vd.(2022), ¢alismalarinda S&P 500 endeksinin bir sonraki giin kapanig fiyatini
tahmin etmek tizere 6zel bir sinir ag1 mimari olan LSTM modeli kullanmiglardir. Cesitli
makroekonomik ve teknik gostergelerin girdi degiskeni oldugu ¢aligmada tek katmanli ve
cok katmanli LSTM modeli gelistirilmistir. Calismada degerlendirme 6l¢iitleri olarak RMSE
MAPE, R (Korelasyon katsayis1) kullanilmistir. Buna gore tek katmanli LSTM modelinin
cok katmanli LSTM modeline gore daha yiiksek tahmin dogrulugu sagladigi ortaya
koyulmustur.

Akbulut ve Kemal (2023),yapmis olduklar1 calismada 2017-2021 yillar1 arasindaki doviz ve
emtia piyasalari ile geligmekte olan iilkelerin borsa endekslerinin verilerinden yaralanarak
Makine Ogrenmesi ve Derin Ogrenme yontemleriyle BIST 100 piyasa hareketlerini tahmin
etmislerdir. Makine Ogrenme yonteminin tahmin degeri ile LSTM yonteminin tahmin degeri
karsilastirildiginda LSTM modelinin tahmin performansi daha etkili oldugu sonucuna
varilmigtir. Degerlendirme kriteri olarak kullanilan Ortalama Mutlak Hata (MAE), Bagil
Mutlak Hata (RAE), Ortalama Karesel Hata Karekokii (RMSE) kullanilmis ve ilgili degerler
LSTM modeli i¢in sirastyla soyle tespit edilmistir: 10,27(MAE), 6,06(RAE), 14,15(RMSE).

Mevcut literatiirde genellikle, endeks verilerinin tahmini i¢in ¢esitli yontemler ve farkl girdi
degiskenleri kullanilmaktadir. Baz1 ¢alismalar yalnizca ham zaman serisi verilerini veya
endeks fiyat bilgilerini girdi olarak kullanirken, diger ¢alismalar teknik gostergeler ve
makroekonomik degiskenler gibi ek verileri de tahmin siirecine dahil etmektedir. Calisma
kapsaminda kullanilan endeks tabanli girdi degiskenlerinin ise tahmin siirecinde oldukg¢a
kisitli olarak kullanildig1 gozlemlenmistir. Endeks tabanli girdi degiskenleri, piyasa risk
algilarin1 ve gelecege yonelik beklentileri daha dogru yansittig1 igin, tahmin performansini
artirma potansiyeli de bulunmaktadir. Literatiirde bu tiir endekslerin kullaniminin sinirh
oldugu goz oniine alindiginda, ¢alismanin sundugu bu yeni yaklagim ile literatiire 6nemli bir
katki saglamasi beklenmektedir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Calismada BIST 100 endeksi ve DAX endeksini tahmin etmek i¢in endeks tabanlh girdi
degiskenleri (VIX, OVX, GVZ, EVZ) kullanilarak bir derin 6grenme modeli olan LSTM
yontemi uygulanmigtir. Calismanin odak noktasi LSTM modeli kullanarak endeks
tahminlerini gerceklestirmektir. Uygulanan model, verileri dogrudan isleyerek ve LSTM
katmanlar1 olusturarak gelecek verilere iliskin bir dizi 6zellik vektorii olusturacaktir.
Uygulanan modelin akis semas1 Sekil 1°de gosterilmektedir.
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1. Veri Toplama ve Hazirlama

Borsa ende rileri ve

= . Veri temizleme ve normalizasyon
Endeks tabanh Oz klerk Toplama asy

w

.Tahmin ve Analiz

Performans metriklerini hesaplama

Endeksi Tahmin (MSE,RMSE., MAE.R?)

Sekil 1: Uygulanan modelin akis diyagram
3.1 Veri Toplama ve On isleme

Calismada 30.01.2012-26.06.2024 donemi arasindaki giinliik veriler kullanilmis olup veriler
investing.com adresinden elde edilmistir. Bagimli degisken olarak BIST 100 ve DAX
endeksi, oynaklik endeksleri (VIX, OVX, EVZ, GVZ) yardimiyla tahmin edilmeye
calisilmig ve ilgili platformdan elde edilen ve calismada kullanilan veriler asagida Sekil 2’de

gosterilmektedir.
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Sekil 2: Degiskenlere Ait veri Grafikleri

Calismada kullanilan girdi degiskenleri (VIX, OVX, EVZ, GVZ) ile tahmin edilen BIST
100 ve DAX endeksleri arasindaki sayisal iliskiyi belirtmek amaciyla hesaplanan korelasyon
katsayilar1 Tablo 1° de ayrintili olarak gosterilmistir.
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Tablo 1: Girdi Degiskenlerin BIST 100 ve DAX Endeksiyle Korelasyon Tliskisi

BIST 100 DAX
BIST 100 1 DAX 1
VIX -0.008 VIX -0.0330
ovX -0.008 ovX -0.0606
EVZ -0.150 EVZ -0.393
GVzZ -0.134 GVzZ -0.298

Tablo 1’ de goriildiigii lizere volatilite endeksleri ile borsa endeksleri arasinda zit yonde
hareket egilimi oldugu goriilmektedir. Calismada kullanilan veri setindeki tatil giinlerine ait
eksik gozlemler, veri setinden ¢ikarilmustir.

Sonraki asamada ise Min-Max yontemi kullanilarak veriler normalize edilmistir. Boylece
veri setindeki degiskenlerin farkli 6lgeklerde olmasinin 6niine gegilmistir.

3.2. Yontem

Literatiirde zaman serilerinin analizinde derin 68renme modellerinden geri doniisiimli
yapay sinir agimin Recurrent Neural Networks (RNN) siklikla kullanildigi goériilmektedir
(Chen, Yeo, Lau ve Lee, 2018; Saud ve Shakya, 2020). Fakat literatiirde belirtildigi lizere
RNN modelinin baslangigtaki giris bilgilerini unutmasi ve model parametrelerinin
kontrolsiiz sekilde giincellenmesi problemlerinden dolayr uzun doénem birliktelikleri
o0grenmede zorluklar yasamaktadir (Kong ve digerleri, 2019). RNN modelinde yasanan bu
sorunlarin ¢oziimi icin LSTM modeli gelistirilmistir. Hochreiter vd.(1997), ¢alismalarinda
LSTM mimarisini hafiza yetenegi sayesinde uzun zaman serilerinde kullanim igin
Oonermistir. LSTM, zaman serisi verilerini ve siral1 bilgileri modellemek icin tasarlanmis bir
tiir yapay sinir agidir. LSTM mimarisi, uzun vadeli bagimliliklar: daha iyi 6grenebilmek i¢in
0zel olarak tasarlanmis hiicre yapilarina ve kap1 mekanizmalarina sahiptir.

LSTM Sekil 3te gosterildigi gibi, giris kapis1 X, unutma (hafiza) kapisi C,ve ¢ikis He kapist
olmak tizere ili¢ ana kapidan olugsmaktadir. Bu kapilar bilgilerin agda nasil islenecegini
belirler; énemli bilgiler bir sonraki adima aktarilirken énemsiz olanlar ise unutulur. Onceki
katmandan unutma kapisina gelen bilgiler (he.1 ve x¢) sigmoid fonksiyonundan gecirilerek ne
kadar hatirlanacagina karar verilir. Giris kapisinda ise sigmoid fonksiyonu ile hangi bilginin
iletilecegi se¢ilmektedir ve Tanh fonksiyonu ile (-1,1) araligina indirgenmektedir. Sigmoid
ve Tanh fonksiyonlarmin ciktilar1 ¢arpilarak hangi bilginin giincellenecegine karar
verilmektedir. Cikis kapsinda ise sonraki hiicreye hangi bilginin gegecegi belirlenmektedir.
Mevcut deger sigmoid fonksiyonundan gegirilirken tasinan bilgiyi tutan Cell-State
hiicresinden gelen deger Tanh fonksiyonundan ge¢mektedir. Bu iki deger carpilarak bir
sonraki katmana aktarilacak bilgiye doniistiiriilmektedir. (Olah, 2015).
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Sekil 3: LSTM Mimarisi

fe = o(Wr.[he_q, x¢] + byf) (1)
ip = a(W;. [he_q, x¢] + by) ()
C, = tanh(W,..[he_1, %] + b.) (3)
Ce=fr* Croq + i x G (4)
0 = o(W,.[h¢_1,x¢] + by) (5)
hy = o, * tanh(Cy) (6)

Denklemlerde f; unutma kapisini, i, giris kapisini, o, ¢ikis kapisini, x; girdi vektorini, W
giris degerlerinin agirliklarini, b bias terimini, C; hiicredeki bilgileri, h, ciktilar, o
aktivasyon fonksiyonlarindan sigmoid fonksiyonunu ve tanh ise hiperbolik tanjant
fonksiyonunu ifade etmektedir

4. BULGULAR

Calismada hem uzun dénem bagimliliklar1 modelleyebilme hem de zaman serilerindeki
tahmin basarisindan dolayr LSTM modeli tercih edilmistir. Modelde girdi degiskenleri
olarak VIX, GVZ, OVX, EVZ endeksleri, ¢ikt1 olarak ise BIST 100 ve DAX endeksleri
kullanilmistir. 30.01.2012 - 26.06.2024 tarih aralifinda 2957 giinliik veri kullanilmistir.
Calismada modelin genelleme yetenegini artirmak ve ezberleme (overfitting) riskini
minimize etmek amaciyla K-kat capraz dogrulama (K-fold cross-validation) teknigi
uygulanmistir. Bu yontem, veri setinin tamaminin hem egitim hem de test siireclerinde
kullanilmasini saglayarak, modelin performansinin daha objektif ve gilivenilir bir sekilde
degerlendirilmesine olanak tanimistir (Sonmez, 2023).

Modelin uygulama kisminda veri analizi ve istatistiksel yontemlerin uygulanmasi igin
Python programlama dilinden yararlanilmistir. Python a¢ik kaynakli programlama dili olup,
makine dgrenmesi ve finansal analizler i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Igerik olarak
bircok kiitiiphaneye sahip olan program, finansal hesaplamalari, istatistiksel analizleri ve
veri gorsellestirmelerini basarili bir sekilde gergeklestirmektedir.
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Calismada uygulanan modelin mimarisi Sekil 4’te gosterilmektedir.

LSTM Katman1

Girigler

|

XU100, DAX,
VIX, EVZ, GVZ, OVX

Sekil 4: Uygulanan LSTM Mimarisi

LSTM modeli 2 katmanli ve her katman1 100 gizli birimden olugmaktadir. Optimizer olarak
Adam algoritmas1 kullanilirken model 140 epok boyunca egitilmistir. Modelin
performansini degerlendirmek icin 5 kath ¢aprazlama kullanilmistir. Bu sartlar altinda en
optimum sonuca ulasilmstir.

Bir yapay zeka modelinin etkinligini degerlendirirken, modelin performansin1 6lgmek igin
kullanilan hata fonksiyonlar1 en az modelin kendisi kadar onemlidir. Bu ¢alismada,
gelistirilen LSTM modelinin tahmin performansini 6lgmek amaciyla, ¢esitli basari metrikleri
kullanilmistir. Mutlak Hata Degeri (MAE), Ortalama Karekok Hata (RMSE), Ortalama
Mutlak Yiizdesel Hata (MAPE) ve R-Kare (R?*) ¢alisma kapsaminda kullanilan
degerlendirme Olgiitleri olarak ele alinmistir. Asagida ise ilgili basar1 metriklerine iliskin
formiillere yer verilmistir.

2 (7
MAE = HZ |yy8rl;ek_i - ytahmfﬂ_fl
i=1
RMSE = JZ?ﬂ(y_qergek_;_ Yeanmin_i)? N
MAPE = 100% Zn: |yger;ek_£ - ytahmin?f' (9)
" i=1 |ym£’asii|
(10)

2
R2 _ Z?=1(J’gercek_i - ytahmin_i)

2
n
Z;':L (y.tahmin_i - quryek_ort)
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Denklem (7-10) yer alan ygercek i 1 zamandaki gergek veri degerini, Yeahmin i 1 zamandaki
tahmin degerini Ygercek ort ger¢ek verilerin ortalamasini temsil etmektedir. Her iki iilke i¢in

uygulanan modelin sonucunda elde edilen performans Olgiitleri Tablo 2 ve Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 2: BIST 100 Performans olciitleri Tablo 3: DAX Performans olgiitleri
Ortalama RMSE: 0.0151 Ortalama RMSE: 0.0273
Ortalama MAE: 0.0076 Ortalama MAE: 0.0193
Ortalama MAPE: 0.04 Ortalama MAPE: 0.02
Ortalama R*: 0.9948 Ortalama R*: 0.9829

Modelin basaris1 degerlendirilirken R?2, RMSE, MAPE ve MAE degerleri dikkate alinmustr.
R? degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii ifade eden istatistiksel
bir gdstergedir. R? degeri, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki varyansinin ne
kadarin1 agikladigini ifade eder. R? degeri, 0-1 arasinda degisir ve 1’e yaklastikga modelin
aciklayiciligimin arttigimi gosterir. RMSE degeri, gercek deger ile tahmin edilen deger
arasindaki farkin mutlak halidir. 0 ile sonsuz arasinda deger alir. Diisiik bir RMSE degeri,
model tahminin gercek degere ne kadar yakin oldugunu gosterir. MAPE degeri gergek deger
ile tahmin edilen deger arasindaki ortalama fark: yiizdesel olarak ifade eder. MAE degeri,
gergek deger ile tahmin edilen deger arasindaki farklarin mutlak degerlerin ortalamasidir.

Olgeklendirilmis giinliik endeks degerleri ve oynaklik endeksleri kullanilarak en uygun
parametre degerleriyle gergeklestirilen tahminler sonucunda elde edilen BIST 100 ve DAX
endekslerinin tahmin edilen ve gergcek degerlerini karsilastiran sekiller, sirasiyla Sekil 5 ve
Sekil 6’da sunulmustur.

Gergek vs Tahmin Degeri

—— Gercek Deger
10000 4 —— Tahmin Deger

8000

6000

Endeks Degeri

4000 -

2000 o

2022 2023 2024
Tarih

Sekil 5: BIST 100 Endeksine Ait Gercek ve Tahmin Degerleri
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Sekil 6: DAX Endeksine Ait Gercek ve Tahmin Degerleri
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Sekillerde kirmizi ¢izgiler gergek degeri yansitirken mavi ¢izgiler LSTM modeliyle iiretilen
tahmin degerlerini ifade etmektedir. Sekil 5 ve Sekil 6’da goriildiigii tizere gercek ve tahmin
degerinin biiyilk oranda ortiistiigli ifade edilebilir. Bu durum LSTM modelinin tahmin
performansinin yiiksek dogrulukta oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

Bu c¢alismada, BIST 100 ve DAX endekslerinin tahmini, endeks tabanli degiskenler
kullanilarak gergeklestirilmistir. VIX, OVX, EVZ ve GVZ oynaklik endeksleri girdi
parametresi olarak kabul edilmistir. 30.01.2012 - 26.06.2024 donemini kapsayan analizlerde
uzun donem bagimliliklar1t modelleyebilme kabiliyeti ve tahmin basarisi nedeniyle LSTM
modeli tercih edilmistir.

Farkli ekonomik dinamiklere ve gelismislik diizeylerine sahip iki lilke borsa endeksi verileri
kullanilarak yapilan analizlerde LSTM modelinin oldukc¢a basarili sonuglar verdigi
goriilmektedir. Degerlendirme kriterleri olarak belirlenen RMSE, MAE, MAPE ve R?
degerleri incelendiginde BIST 100 endeksi i¢in bu degerler sirasiyla 0.0151, 0.0076, 0.04 ve
0.9948 olarak bulunurken DAX endeksi i¢in ise ayni kriterler sirasiyla 0.0273, 0.0193, 0.02
ve 0.9829 olarak bulunmustur. Bu sonuglar, LSTM modelinin her iki endeks i¢in de yiiksek
dogrulukla tahminler yaptigini ortaya koymaktadir. BIST 100 endeksinde elde edilen R?
degeri, modelin bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki varyansin %99.48'ini
acikladigin1 gosterirken, DAX endeksi i¢in bu oran %98.43 olarak hesaplanmistir. Bu
yiiksek R? degerleri, modelin her iki endeksin gelecekteki hareketlerini tahmin etmede etkili
oldugunu gostermektedir.

Ayrica, RMSE ve MAE degerlerinin nispeten diisiik olmasi, modelin tahmin hatalarinin
minimal diizeyde kaldigin1 ve tahminlerin gergek degerlere olduk¢a yakin oldugunu
gostermektedir. MAPE degerlerinin diisiik olmasi ise, modelin tahmin dogrulugunun yiiksek
oldugunu ve yiizde olarak hatalarin kabul edilebilir seviyede oldugunu belirtmektedir.

Calismanin bulgulari, yatirimcilar ve finans kurumlar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
LSTM modelinin volatilite endeksleri kullanilarak yapilan bu tahminlerdeki basarisi, yatirim
stratejilerinin gelistirilmesinde ve risk yonetiminde kullanilabilecek potansiyel bir arag
oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu yaklagimin farkli ekonomik kosullara sahip piyasalar
i¢cin genellestirilebilir olmasi, modelin genis bir uygulama alanina sahip oldugunu da ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alismada LSTM modelinin hem geligsmis bir piyasa olan DAX endeksi
hem de gelismekte olan bir piyasa olan BIST 100 endeksi iizerinde basarili tahminler
yapabildigi gosterilmistir. Bu, modelin farkli piyasa dinamikleri ve oynaklik seviyeleri ile
basa cikabilme yetenegini vurgulamakta ve gelecekteki finansal tahmin caligmalari i¢in
giiclii bir temel olusturmaktadir. Literatiirde borsa endeks tahmininde LSTM modelini
kullanan ¢aligmalar incelendiginde, uzun donem bagimliliklar1 tahmin etmede basarili
sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. Calismada elde edilen bulgular, literatiirdeki bu sonuglar1
destekler niteliktedir.
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LSTM MODELI iLE VOLATILIiTE TEMELLi BORSA TAHMINI

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyan

Yazar(lar) verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirlii etik ilke ve kurala 6zen
gosterdiklerini beyan ederler. Bu ¢alismanin yazar/yazarlar1 kullanmis olduklar1 resim, sekil, fotograf
ve benzeri belgelerin kullaniminda tiim sorumluluklar: kabul etmektedir.

Yazar Katkilar:

Yazar(lar) caligmanin gerek literatiir gerekse veri toplama, analiz ve analiz bulgularinin degerlendirilmesinden
olusan tiim stirece esit oranda katki saglamiglardir.

Cikar Catismasi:

Yazar(lar) ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir

Etik Kurul izni:
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beklentilerine gore sekillendigini belirten olgu, bugiine kadar birgok ekonomi i¢in farkli
yaklagimlarla test edilmistir. Ancak son yillarda, faiz oranlarmmn enflasyona ters yonde etki
ettigi Yeni-Fisher Hipotezinin gecerli olabilecegi one siiriilmiistiir. Ozellikle COVID-19
pandemisini takiben kiiresel Olgekte gozlemlenen enflasyonist dalga, neredeyse tim
ekonomi yOnetimlerinin faiz oranlarm artrarak enflasyonu dizginlemeye calsmasma yol
acmis ve bu durum Yeni-Fisher Hipotezini yeniden glindeme getirmistir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligi farkh kredi tiirleri i¢in faiz oranlari
gostergeleri kullanilarak geleneksel ve Bayesyen VAR modelleri araciligryla arastrilmigtir.
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degerlendirildiginde Tiirkiye’de kisa donemde Fisher ve Yeni-Fisher hipotezinin gegerli
olmadig1 sdylenebilir.
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ABSTRACT

Infton and interest rates are among the macroeconomic varibks that both individuak as
consumers/producers  and economic adminstrations take into account the most. The validity of the Fsher
Hypothess, which states that nomnal interest rates are shaped by inflation expectations, has been tested
with different approaches for many economies so far. In recent years, however, t has been suggested that
an mverse New-Fsher hypothess may be valid from mnterest rates to nflation. Especilly in the period
folowing the COVID19 pandemic, almost all economic adminstrations  tried to restrain inflation by rasing
nterest ratesin the face of the nflationary wave observed at the global kvel, which brought the New-Fisher
hypothess  back to the agenda.

In ths study, the validty of the Fisher hypothess in Tirkiye & investigated through conventional and
Bayesan VAR modek using interest rate ndicators for different loan types. There & asignificant difference
between the impuke-response and forecast variance decompositions based on both VAR modek. When
the findings obtaned from VAR analyses areevaluated as a whok, it canbe said that the Fisher and Neo-
Fisher hypothess 1 not valid i the short run in Tiirkiye.

Atif / Citation: Karagdz, K. & Ozkubat, G. (2024). Tiirkiye’de Enflasyon Orami - Faiz Orami Iliskisi: Geleneksel ve
Bayesyen VAR Yaklasimindan Kanttlar. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 6(2), 63-81.
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1. GIRIS

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki karmasik iliski teorik ve ampirik iktisat literatiiriinde
uzun zamandir yogun bir aragtirma konusu olmustur. Genellikle mal ve hizmet fiyatlarinin
genel seviyesinin yiikselme hizi olarak tammlanan enflasyon, zaman i¢inde para biriminin
satin alma giiciinii agindirir. Buna karsilik, bor¢ para almanin maliyetini temsil eden faiz
oranlar1 ekonomik faaliyeti ve yatirim kararlarint etkiler. 1ki degisken arasindaki bu ¢ok
yonlii iligki ¢esitli teorik ve ampirik yaklagimlar araciliiyla analiz edilebilir.

Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi agiklayan temel ekonomik teorilerden biri
Fisher Etkisidir. Irving Fisher tarafindan 1930’larda ileri siiriilen hipotezde nominal faiz
oranlarinin enflasyon beklentileri dogrultusunda sekillendigi ifade edilmektedir. Bagka bir
deyisle, enflasyon beklentileri yiikseldikge, borg verenler reel getirilerini korumak i¢in daha
yiiksek nominal faiz oranlar1 talep ederler. Bu ayarlama siireci, enflasyona gore ayarlanmus
reel faiz oranlarinin nispeten sabit kalmasimi saglar. Ancak Fisher Etkisi, bireylerin
gelecekteki enflasyon oranlarina iligkin miilkemmel bir 6ngdriiye sahip oldugunu varsaydigi
icin simirlamalardan uzak degildir. Literatiirde Fisher Hipotezi/Etkisi olarak bilinen bu
olgunun gegerliligi bugiline kadar bir¢ok ekonomi i¢in farkli yaklasimlarla test edilmistir.
Elde edilen bulgular ¢ogunlukla hipotezin giiclii veya zayif formda gecerliligine isaret
ederken azzmsanmayacak kadar ¢calismada ise hipotezin gegerliligini destekleyecek ampirik
kamtlara ulagilamamustir.

Bir diger etkili teori olan Monetarist Teori, para arzimn enflasyonu tetiklemedeki roliini
vurgulamaktadir. Bu teoriye gore, aym miktarda mal ve hizmetin pesinde daha fazla para
oldugu i¢in para arzindaki bir artis daha yiliksek enflasyona yol agabilir. Para otoriteleri
olarak merkez bankalari, para arzimt ve dolayisiyla enflasyonu kontrol etmek i¢in faiz
oranlarint etkileyebilir. Merkez bankalar1 faiz oranlarim yiikselterek borglanmayr ve
harcamalar1 azaltabilir, boylece ekonomik faaliyeti yavaslatabilir ve enflasyonist baskilar
hafifletebilir.

Bullard (2010) ve Cochrane (2016) ise faiz oramindan enflasyona dogru, Yeni-Fisher
hipotezi olarak adlandirilan ters yonlii bir iliskinin gecerli olabilecegini ortaya koymuslardir.
Ozellikle, 2020 yilinda tiim diinyayr derinden etkileyen COVIDI19 pandemisini izleyen
donemde kiiresel diizeyde gozlenen enflasyonist dalga karsisinda hemen tiim ekonomi
yonetimlerinin faiz oranlarim yiikselterek enflasyonu dizginlemeye c¢alismasi1 Yeni-Fisher
hipotezinin gegerliligini tekrar giindeme getirmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecgerliligi arastirilirken ii¢ a¢idan mevcut
literatiire katkida bulunulmasi amaglanmustir. Birincisi, sadece Fisher hipotezi degil,
enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir etkilesimi 6ngdéren ve Tiirkiye ekonomisi
ile ilgili literatiirde iizerinde pek durulmayan Yeni-Fisher hipotezi de ele almmustir. ikincisi,
faiz oram i¢in agirlikli olarak mevduat faizine odaklanan hakim literatiirden farkli olarak
analizde farkl1 kredi tiirleri igin faiz oranlar1 gdstergeleri kullamlmustir. Ugiincii katki ise s6z
konusu iliskiyi arastirirken geleneksel VAR yaklagiminin yam sira, 6nsel bilgiyi de dikkate
alan Bayesyen VAR modeli yonteminin de kullanilmasidir.

Teorik Arka Plan

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki karmagik iliski makroekonomik teorinin temel
taslarindan biridir. Bu dinamigi anlamak, ekonomik kararlar1 sekillendirdigi ve piyasa
sonuglarim etkiledigi i¢in politika yapicilar, yatirimeilar ve isletmeler i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu
boliimde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ag¢iklamaya calisan temel teorik
cergeveler incelenmektedir.
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Paranmin Miktar Teorisi

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklayan temel teorilerden biri Paranin Miktar
Teorisidir. Bu teori, bir ekonomideki genel fiyat seviyesinin para arzi ile dogru orantili
oldugunu ileri stirmektedir. Baska bir deyisle, para arz1 arttik¢a, her bir birim paramn satin
alma giicli azalir ve bu da fiyatlarin yiikselmesine yol agar.

Miktar Denklemi, M x V =P x Y, bu iliskiyi 6zetlemektedir, burada;

M: Para arzi, V: Paranin dolasim hizi, P: Fiyat seviyesi ve Y: Reel ¢ikti seviyesini
gostermektedir. Paranin Miktar Teorisine gore, para arz1 (M) reel ¢iktidan (Y) daha hizli
bliyiirse, paranin hizt (V) nispeten sabit kalir, bu durumda fiyat seviyesi (P) yiikselir ve
enflasyona neden olur (Yildirimvd., 2006)

Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalari, ekonomik faaliyeti ve enflasyonu etkilemek i¢in faiz orani ayarlamalari
ve acik piyasa islemleri gibi para politikas1 araclarim kullanirlar. Para Politikas1 Aktarim
Mekanizmasi, para politikasi eylemlerinin reel ekonomiyi etkiledigi kanallar1 ana hatlariyla
belirtir.

Kilit kanallardan biri faiz oram kanalidir. Merkez bankalar1 faiz oranlarim yiikselterek
bor¢lanma ve harcamalar1 caydirabilir, bdylece toplam talebi ve enflasyonist baskilar
azaltabilir. Tersine, merkez bankalar1 faiz oranlarim diisiirerek bor¢lanmayr ve yatirim
tesvik edebilir ve ekonomik faaliyeti artirabilir. Bir diger onemli kanal ise doviz kuru
kanalidir. Faiz oranlarindaki degisiklikler doviz kurlarimi etkileyebilir, bu da ithal mal ve
hizmetlerin fiyatlarimi etkiler. Ornegin, faiz oranlarindaki bir artis yabanci sermayeyi

cekerek yerli parayr gliclendirebilir ve ithalat fiyatlarim diisiirerek enflasyonist baskilar
hafifletebilir (Boivin, 2010; Petursson, 2001).

Beklentiler Hipotezi

Beklentiler Hipotezinde, uzun vadeli faiz oranlarinin gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarina
iligkin piyasa beklentilerinden etkilendigi one siiriilmektedir. Piyasa katilimcilar1 gelecekte
daha yiiksek kisa vadeli faiz oranlar1 dngoriirlerse, gelecekteki faiz oram oynakliginin artan
riskini telafi etmek i¢in daha yiiksek uzun vadeli faiz oranlari talep edeceklerdir. Bu da uzun
vadeli faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon arasinda pozitif bir korelasyona yol acabilir
(Sellon, 2003).

Taylor Kurah

Tam anlammyla ampirik bir agiklama olmasa da Taylor Kurali, faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki iligkiyi anlamak ic¢in basit bir gerceve sunmaktadir. Merkez bankalarinin,
enflasyonun hedefinden ve potansiyel ¢ikt1 seviyesinden sapmaya tepki olarak faiz oranlarim
ayarlamalar1 gerektigini iddia etmektedir.

Fisher Etkisi

Bir diger 6nemli teorik ¢cerceve olan Fisher Etkisi, nominal faiz oranlari, reel faiz oranlari ve
beklenen enflasyon arasinda bir baglanti kurmaktadir. Hipotez, nominal faiz oranlarimn
beklenen enflasyonu telafi edecek sekilde ayarlandigim 6ne siirmektedir. Baska bir deyisle,
bor¢ verenler reel getirilerini korumak icin daha yiiksek nominal faiz oranlari talep ederler.

Fisher Denklemi su sekilde ifade edilebilir:

Nominal Faiz Orani = Reel Faiz Orani + Beklenen Enflasyon
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Beklenen enflasyon ylikselirse, kredi verenler satin alma giiclerindeki erozyonu dengelemek
icin daha yiliksek nominal faiz oranlar talep edeceklerdir. Bu ayarlama siireci, enflasyona
gOre ayarlanmus reel faiz oranlarimn nispeten istikrarli kalmasim saglar.

Diger taraftan, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskinin her zaman dogrudan olmadigin
belirtmek gerekir. Ekonomik biiylime, verimlilik ve kiiresel ekonomik kosullar gibi diger
faktorler de bu degiskenleri etkileyebilir. Ornegin, ekonomik biiyiimedeki bir artis daha
yiiksek enflasyona yol agarak merkez bankalarim asiri1sinmayr dnlemek i¢in faiz oranlarini
yiikseltmeye sevk edebilir. Ancak, ekonomik biiyiime verimlilik artislarindan
kaynaklaniyorsa, enflasyonun hizlanmasi gerekmeyebilir ve merkez bankalar1 ekonomik
geniglemeyi desteklemek i¢in diisiik faiz oranlarim koruyabilir.

Yeni-Fisher EtKisi

Yeni-Fisher hipotezi, klasik Fisher hipotezinin tam tersi bir iligki dneren modern bir
makroekonomik teoridir. Klasik Fisher hipotezi, enflasyonun artmasi durumunda merkez
bankalarinin enflasyonu diislirmek icin faiz oranlarim artirmasi gerektigini savunurken,
Yeni-Fisher hipotezi faiz oranlarindaki artisin enflasyon beklentilerini yiikselterek
enflasyonu artiracagim ifade etmektedir.

Nominal faiz oramm esas alan bir para politikas1 kuralimin gegerliligi durumunda, trend
enflasyonun ylikselmesi i¢in faiz oraninin da yilikselmesi gerekir. Ciinkii Fisher Hipotezine
gore nominal faiz oranindaki degisiklikler ile beklenen veya trend enflasyon arasindaki
orantil iliski her iki degiskenin de uzun donemli davramsim yonetir. Para politikasimn
ekonomiyi nasil etkiledigine dair geleneksel goriisle celistigi i¢in bu fikir onerildiginden bu
yana oldukca tartigmali olmustur. Geleneksel Keynesyen ve Monetarist teoriye gore trend
enflasyonu uzun vadede nominal faiz oramina neden olur. Ancak Yeni-Fisher Hipotezine
gore trend enflasyonun nedeni nominal faiz oranindaki ya da trend enflasyondaki
degisiklikler olabilir. Buna gore, nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki uzun dénemli
nedensel iliskiler iki bakis agisint birbirinden ayirmak i¢in kullanilabilir (Crowder, 2020).

Nominal faiz oranlarindaki artiglarin enflasyonu disiirtip diisiirmedigi sorusunu ele alan
Cochrane (2016), standart yeni-Keynesyen modellerin, sifir faiz oram sabitlemesinde
enflasyonun istikrarli kaldig gercegini iyi agikladigim, ancak nominal faiz oranlarinin
yiikselmesi durumunda aym modellerin enflasyonun hem kisa hem de uzun vadede istikrarl
bir sekilde yiikselecegini Ongordiigii belirtmektedir. Yazar, bu Ongoriiyii cliriitmek ig¢in
yapilan cesitli girisimlerin basarisizoldugunu gostererek yeterli mali-parasal koordinasyon
gibi kosullarin saglanmas1 durumunda sabitlemelerin istikrarli olabilecegini ve enflasyonun
nominal faiz oranlarindaki artiglara pozitif olarak tepki verebilecegini savunmaktadir.

2. ILGILI AMPIRIK LITERATUR

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiye dair ampirik literatiir olduk¢a genis ve gok
yonliidiir. Bu ¢aligmalarda nedensel iliskileri belirlemek, gelecekteki egilimleri tahmin
etmek ve para politikas1 miidahalelerinin etkisini degerlendirmek i¢in ¢esitli ekonometrik
teknikler kullanmilmistir. Bu calismalarin bulgular1 karisik olmakla birlikte bazi ortak
modeller ortaya ¢ikmstir.

Ekonometrik calismalarda, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi arastirmak igin
zaman serisi analizi, panel veri analizi ve vektor otoregresyon (VAR) modelleri gibi cesitli
ekonometrik teknikler kullamlmistir. Bu calismalar genellikle nedensel iliskileri
belirlemeye, gelecekteki egilimleri tahmin etmeye ve para politikas1 soklarinin etkisini
degerlendirmeye odaklanmustir.
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Bircok calisma enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda pozitif bir korelasyon bulmustur, bu da
enflasyon yiikseldikce merkez bankalarimn fiyat istikrarini korumak igin faiz oranlarim
artirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ancak bu iliskinin giicii ve yoni farkli iilkeler
ve zaman dilimleri arasinda degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin, bazi galismalar
enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
gelismis ekonomilere kiyasla daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

Diger baz1 ¢alismalarda ise para politikas1 soklarimin enflasyon ve ¢ikti {izerindeki etkisi
arastirtlmistir. Bu calismalar genellikle faiz oranlarindaki beklenmedik degisikliklerin
ekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini belirlemek igin yapisal VAR modelleri
kullanmaktadir. Bu caligmalardan elde edilen bulgular genel olarak para politikasimn
enflasyonu ve ¢iktiy1 etkilemek icin etkili bir arag olabilecegi goriistinii desteklemistir, ancak
kesin etki belirli ekonomik baglama gore degisebilir.

Konuyla ilgili tim caligsmalarin kapsaml1 bir listesini sunmak zor olsa da enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi anlamaya katkida bulunan birkag etkili ve oncii ¢alismadan
bahsedilebilir. Bernanke ve Blinder (1992) tarafindan yapilan ¢alismada para politikasi
soklarimn ABD'de ¢ikti ve enflasyon tizerindeki etkileri incelenmistir. Yapisal bir VAR
modelinin kullamildig1 analizde, para politikasinin kisa vadede hem ¢ikt1 hem de enflasyonu
onemli Olciide etkileyebilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Elde edilen bulgular, ekonominin
istikrara kavusturulmasinda zamamnda ve etkili para politikast eylemlerinin 6nemini
vurgulamaktadir. Clarida vd. (2000), ABD'deki enflasyon dinamiklerini agiklamada para
politikasimin roliinii incelemistir. Yazarlar Yeni Keynesyen bir model kullanmakta ve
Bayesyen teknikler kullanarak parametreleri tahmin etmektedir. Bulgular, para politikasinin
enflasyon ve ¢iktinin istikrara kavusturulmasinda 6nemli bir rol oynadigim gostermektedir.
Romer ve Romer (2004), para politikas1 kararlarinin tarihsel anlatilarina dayanan yeni bir
tantmlama stratejisi kullanarak para politikast soklarimn ¢iktt ve enflasyon {izerindeki
etkisini analiz etmistir. Arastirmalari, para politikasimn 6zellikle kisa vadede ekonomik
faaliyet lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir.

Fisher hipotezinin gecerliligi ampirik olarak farkli yontemlerle degisik ekonomiler ig¢in
bir¢ok arastirmaya konu olmus ve farkli sonuglara ulagilmistir. Bu farklilik hem ekonomiden
ekonomiye hem de kullanilan ampirik yonteme bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Benzer
durum Tirkiye i¢in de gecerlidir. Tablo 1’de goriildiigii gibi konu Tiirkiye ekonomisi
Ozelinde de bir¢ok calismada ampirik olarak incelenmistir.

Tabloda verilen bilgiler incelendiginde calismalarda agirlikli olarak Tiirkiye’de Fisher
etkisinin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasilsa da az sayida ¢caligmada bunun aksi yonde
bulgular da elde edilmistir. Aym durum Yeni-Fisher etkisini ele alan az sayida ¢alisma i¢in
de gegerlidir. Bu arada, bulgularin yazarlarin beyamna gore siiflandirildigim belirtmek
gerekir. Fisher hipotezi, enflasyon oram ile faiz oram arasinda birebir iliski (f = 1)
ongoriirken bazi ¢aligsmalarda iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi veya
enflasyon oranindan faiz oramna dogru bir Granger nedensellik iligkisinin varliginin
belirlemesi hipotezin gecerli oldugu seklinde yorumlanmustir. Parametre tahmini yapilan
caligmalarda ise katsay1 tahmin degerinin 1’den kii¢iik olmas1 durumunda hipotezin kismen
gecerli oldugu ifade edilmistir.

3. YONTEM VE MODEL
3.1. Yontem

Kapsamli ampirik arastirmalara ragmen, enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkinin
incelenmesinde ¢esitli zorluklar ve kisitlamalar devam etmektedir. En 6nemli zorluklardan
biri ilgilenilen degiskenler arasindaki es zamanli karsilikli iliskiden kaynaklanabilecek
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igsellik sorunudur. Enflasyon ve faiz oranlari ekonomik biiylime, verimlilik soklar1 ve
kiiresel ekonomik kosullar gibi diger faktdrlerden birlikte etkilenebilecekleri gibi
birbirlerinden de etkilenebilir (iki yonlii etkilesim).

Bir baska zorluk da para politikasimin enflasyon iizerindeki etkisini anlamak i¢in cok dnemli
olan enflasyon beklentilerinin Olgiilmesidir. Ankete dayali Olgiimler ve piyasa temelli
Olctimler gibi ¢esitli enflasyon beklentisi dl¢limleri mevcut olsa da bu dlgiimler ekonomik
birimlerin ger¢ek beklentilerini her zaman dogru bir sekilde yansitmayabilir. Ayrica, ig¢sel
ve digsal rassal soklar 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde beklentiler {izerinde belirleyici
olabilmektedir.

Tablo 1. ilgili Ampirik Literatiir Ozeti

Calisma Donem Degiskenler Yontem Bulgu
’ . Engle-Granger
Cakmak vd. (2002) ;gg?g;_ ga}istE’raify vadeli TL mevduat esbiitiinlesme testi, VAR Fisher etkisi gegerli degil
) analizi
Yamak & Abdioglu 1990:C1- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat ~ HEGY testi, Johansen Giiclii ve zayif formda
(2007) 2006C4 faiz orant esbiitiinlesme testi Fisher etkisi gecerli
Giil & Acikalin 1990:01- - . . . Gigli formda Fisher
2008) 200312 TUFE, TL mevduat faiz orani Johansen egbiitiinlesme testi etkisi gecerl
1989:C1- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat ~ Dogrusal olmayan . .. S
Yilanci (2009) 2008:C1 faiz orant esbiitiinlesme testi Fisher etkisi gecerli degil
2002:01- TUFE, farkli vadede mevduat Dogrusal olmayan n - L
Bayat (2011) 2011:05 faiz orant esbiitiinlesme testi LR G s (el eal
1989:C1 Johansen esbiitiinlesme
incekara vd. (2012) 2011:84' TEFE, mevduat faiz orani testi, Granger nedensellik Fisher etkisi gegerli
’ testi, VAR analizi
Kose v (2012 2002:01- 12 aylik TUFE ortalamasi, Inoue esbiitiinlegyme testi, Zayif formda Fisher
ose ( ) 2009:03 uzun ve kisa déonem faiz orani digsallik testi etkisi gecerli
1987:C1- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat Zayif formda Fisher
Arisoy (2013) 2010:C3 faiz orani Kalman filtreleme etkisi gecerli
Mercan (2013) ég(l’gfg}' DIBS faiz orani, TEFE ARDL sinir testi gles‘;h:ﬂrjetk‘“ kasmen
. 2004:01- TUFE, 3 ay vadeli TL mevduat  Esbiitiinlesme testleri, . .. .
Atgiir & Altay (2015) 201312 faiz orant Dinamik EKK Fisher etkisi gegerli
. . Johansen esbiitiinlesme . ..
Kanca vd. (2015) 19802013  LUFE, 1 yil vadeli mevduat testi, Granger nedensellik T isher etkisi kismen
faiz orani testi gegerli
Koksel & Destek 2002:01- TUFE, 1 ay vadeli mevduat Maki esbiitiinlesme testi, Fisher ctkisi gecerli
(2015) 2014:12 faiz orani FMOLS tahmini 8e¢
Akinc1 & Yilmaz 19752014 TUFE, USD déviz kuru, piyasa ~ GMM yontemi, arag Uluslararas1 Fisher etkisi
(2016) faiz orant degiskenler yontemi gegerli
Orug (2016) 1988:C1- GSYH deflatorii, mevduat faiz Johansen esbiitiinlesme Fisher etkisi kismen
¢ 2014:C1 orani testi, Dinamik EKK gecerli
Johansen esbiitiinlesme - .
o 2003:01- ; . N . . TUFE’den faiz oranma
Dogan vd. (2016) 2015:02 DIBS faiz orani, TUFE t:zg, Granger nedensellik nedensellik gegerli
. - . Fisher etkisi uzun
Tunali & Erénal 2003:01- TUFE, 1 yil vadeli mevduat Gregory-Hansen dénemde gegerli, kisa
2016) 2014:02 faiz orani esbiitiinlesme testi donemde gecerli degil
Lebe & Arda Ozalp 1970:01- TUFE, mevduat-reeskont- ARDL smir testive model Ug gostergeye gore
(2016) 2014:01 politika faiz oranlar tahmini Fisher etkisi gecerli
Demirgil & Tiirkay 2003:01- TOFE. nominal faiz orant ARDL smir testive model Zayif formda Fisher
(2018) 2017:01 ’ tahmini etkisi gecerli
2002:C1- TUFE, UFE, 1-3-6 ay vadeli . " . . . L
Songur (2019) 2018:C1 TL mevduat faiz orani Fourier esbiitiinlesme testi Fisher etkisi gecerli degil
Ewren & Mucuk - . Johansen egbiitiinlesme . .. .
2019) 1980-2018 TUFE, mevduat faiz orani testi, etki-tepki analizi Fisher etkisi gecerli
. 1988:10- .. . Fourier birim-kok ve . .. .
Ozer (2019) 2019:01 TUFE, mevduat faiz orani esbittiinlegme testleri Fisher etkisi gecerli
. 2002:01- Enflasyon orani, mevduat faiz Dogrusal olmayan Granger . . .
Dogan vd. (2020) 2018:02 orant nedensellik testi Fisher etkisi gecerli
Kog¢ (2020) 1985-2017 TUFE, mevduat faiz oran1 Fourier esbiitiinlesme testi Flsher' etkisi kismen
gecerli
Uslu (2020) 2002:01- TUFE, mevduat ve ticari kredi ARDL smnir testive model Fisher etkisi kismen
2019:01 faiz orant tahmini gecerli
2009:02- Johansen esbiitiinlesme
Gedik (2021) 2021:07 TEFE, nominal faiz orani testi, Granger nedensellik Fisher etkisi gecerli

testi
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Giirsoy & Ak¢ay 2005:01- TUFE, 1 ay vadeli TL mevduat L . . . . .
@021) 2020:10 faiz orani Asimetrik nedensellik testi Fisher etkisi gegerli
. . ARDL smir testive model . .. .
Sar1 & Aslan (2022) 1971-2021 TUFE, mevduat faiz orani tahmini, DOLS tahmini Fisher etkisi gecerli
Samut & Yamak 2003:01- TUFE, 1 yil vadeli TL mevduat RR-MIDAS Fisher etkisi kismen
(2023) 2022:11 faiz orany, politika faiz orani - regresyon gegerli
Abdioglu & Yamak 2005:01- TUFE, 1 yil vadeli TL mevduat Kalman filtreleme Zayif formda Fisher
(2024) 2022:07 faiz orani, politika faiz orani etkisi gecerli
T 2019 2002:01- TUFE, farkl vadede mevduat Toda-Yamamoto Yeni-Fisher etkisi
ayyar ) 2014:05 faiz orant nedensellik testi kismen gecerli
. 2010:05- TUFE, repo faizi, gecelik E-G esbiitiinlesme, FMOLS, - .. .
Siimer (2020) 2019:12 borglanma faizi DOLS, CCR Yeni-Fisher etkisi gegerli
. Johansen egbiitiinlesme, - .. .
Yaprakli (2022) 200601 1yEE DIBS faiz orant DOLS, VEC nedensellik embflklen ikl
2021:08 testi degil
Bulut (2022) 2004:01- TUFE, mevduat faiz oran, ga?iﬁere?ligf: iee H;le(ste(s);l’ gii-gi}?;n:%gfsﬁd:ﬂi
2020:12 biiyiime, reel doviz kuru yanp gresy o 8ee
tahmini degil
Akga (2023) 2003:01- Ffl;Ulef;arznaillt\;jiiel]clquL gﬁ:&rat ARDL smir testive model Fisher ve Yeni-Fisher
§ 2021:09 i ’ ’ tahmini etkisi gecerli

ihracat

[lk zorlugu asmak amaciyla caligmanin temel analiz yontemi olarak vektdr otoregresif
(VAR) model yaklagimi benimsenmistir. 1970'lerde, bagimt R. Lucas’in c¢ektigi, biiyiik
makroekonometrik modellerde basvurulan “gergek¢i olmayan kisitlamalara” yonelik
elestiriler sonrasinda Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modellerine dayal1 politika
analizi araglari i¢in ¢ok ¢aba sarf edilmig, zaman i¢cinde VAR modelleri makroekonomik
tahminler i¢in yaygin olarak kullamlan bir arag¢ haline gelmistir. VAR modelinin ekonomik
ontahmin konusundaki basaris1 tartisilmazdir. Bu popiilerlik kismen gorece basitligi,
esnekligi ve verilere uyum saglama kabiliyetinden kaynaklansa da elbette bir ontahmin araci
olarak basarisindan da kaynaklanmaktadir (Karlsson, 2012). VAR yaklasimu benimsenerek,
yukarida s6zii edilen karsilikli etkilesimin ve igsellik sorununun bir 6l¢iide dikkate alinmasi
miimkiin olmaktadir. Diger taraftan, ikinci zorlugu agmak i¢in ise analizde enflasyon
beklentisi yerine gerceklesen enflasyon oranina yer verilmistir.

3.2. Model

Fisher hipotezine gore nominal faiz oranlar1 beklenen enflasyon oraniyla ayni yonde hareket
etmekte ve reel faiz oranlari sabit kalmaktadir. Hipoteze gére nominal faiz oraninin beklenen
enflasyon oranlarindaki degisimlere birebir cevap vermesi ongoriilmektedir. Ciinkii
enflasyon orani tasarruf sahiplerinin getirilerini negatif etkileyecektir. Enflasyonun yatirim
getirileri iizerinde yarattigi negatif etki nominal faiz oranlarinin yiikseltilmesi ile telafi
edilebilecektir

Fisher hipotezine gore nominal faiz oram (i;), reel faiz oram (1) ile beklenen enflasyonun
(r7) toplamina esittir:
iy =1 +1¢
Rasyonel beklentiler varsayim altinda, hipotezin test edilmesi i¢in kullamlan ekonometrik
model ise asagidaki gibidir:
i =a+fr + &

Burada a ve f tahmin edilecek parametreler, r, ger¢eklesen enflasyon, &, ise beyaz giiriiltii
hata terimidir. Fisher hipotezinin/etkisinin gegerliligi, denklem tahmin edilerek a ve [
katsayilarinin tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarimin belirlenmesiyle
arastirilabilir. Duragan olmayan seriler s6z konusu oldugunda oncelikle esbiitiinlesme testi
yoluyla degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligim incelemek gerekir.
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Daha once de belirtildigi gibi enflasyon ve faiz oram arasinda karsilikli bir iligki olmas1 da
miimkiindiir. Yani faiz oranlarindaki yilikselmenin/diislisiin bireylerin tasarruf egilimlerini
yiikseltmesi/diisiirmesi nedeniyle 06zellikle yliksek talep ve tiiketim harcamalarindan
kaynaklanan enflasyonu etkilemesi miimkiindiir. Buna gore enflasyon ve faiz oram arasinda
asagidaki gibi bir iliskinin varlig diistiniilebilir:

Ty = U+ 8ip + w,
Bu karsilikli iligki durumu asagidaki VAR (p) modeli ile ifade edilebilir:
Ve =AY+ o+ Apyrpt e =Y Ait e (i=1,2,...,p)

Burada, A; matrisi ilgili gecikmeli y; degiskenine ait K x K boyutlu parametre matrisidir. p,
istatistiksel bilgi kriterlerine dayali olarak en uygun degeri belirlenen gecikme uzunlugudur.
& 1se beyaz giiriiltii hata terimidir. y, degisken vektorii enflasyon orant (ENF) ile ihtiyag
(IHT), konut (KNT), tasit (TST), ticari (TIC) ve tiiketim (TUK) kredileri faiz oranlarim
icermektedir. Buna gore:

y, = (ENF,IHT,KNT,TST, TIC,TUK )’

VAR modelinin iki 6nemli zaafi agiri-parametrelesme (overparameterising) ve asiri-uyum
(overfitting) olgularidir. Ozellikle degisken sayisimin ve gecikme uzunlugunun biiyiik
oldugu durumlarda parametre sayis1 geometrik olarak artmaktadir. Orneklem bilgisinin zay1f
olmas1 halinde bu durum tahminler {izerinde bozucu terimin etkisini artirmaktadir. Bunun
Oniine gegmenin bir yolu bazi kisitlarla parametre uzayimn boyutunu diigiirmektir. Litterman
(1980) tarafindan 6nerilen Bayesyen VAR yaklasimi bunu miimkiin kilmaktadir.

Yukaridaki denklemde bilinmeyenler A; matrisinin elemanlari olan katsayilar ve hata terimi
varyansidir (X). Ornek verilerinin model parametrelerine kosullu olasilik yogunluk
fonksiyonu asagidaki olabilirlik fonksiyonu ile ifade edilebilir:

1
L(Y|A, %) « |2|_T/Zexp {—EZ(Yt - Yt—iAi)’Z_l(Yt =Y Ay)
t

Bu olabilirlik fonksiyonu, p(4;,XZ) ile gosterilen bir dnsel olasilik yogunluk fonksiyonu ile
Bayes Kuralina gore asagidaki gibi birlestirilerek sonsal olasilik yogunluk fonksiyonu elde
edilmektedir:

p(Y)
x p(A4;, Z)L(Y]A,Z)

Burada o isareti “orantilidir” anlamina gelmektedir. p(A4;,Z|Y) elde edildikten sonra
p(A;|Y) ve p(Z|Y) marjinal olasilik fonksiyonlar1 bulunabilir (Cicarelli & Rebucci, 2003).
Uygulamada p(A4;,X) Onsel olasiliklari igin farkli fonksiyonlar Onerilmistir. Bunlar, ele
alinan iktisadi probleme, 6rneklemin yapisina ve parametrelerin tahmin bigimine gore az ¢cok
farklilagmaktadirlar.

Analizde kullamlan veriler 2013 Mart-2024 Agustos donemine aittir (150 gbzlem) ve
TCMB-EVDS’den elde edilmistir. VAR modelinde yer alan serilerin duragan olmasi
gerektiginden I(1) olan faiz oram serileri farklar1 alinarak kullamlmustir. Serilerin zaman
icindeki seyri incelendiginde pandemi sonrasi donemde kendini gosteren ekonomik
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tiirbiilansin ENF serisinde oynakligi artirdigi goriilmektedir. Yine bu doneme kadar
birbirlerine yakin diizeylerde seyreden kredi faiz oranlarimin 2021°den sonra farklilagsmaya
basladiklari, 2023’ten itibaren faiz oranlarimin yiikselme egilimi igine girdigi dikkati
cekmektedir. Bu arada 2018 yilindaki doviz kuru ataklarimin tiim seriler iizerindeki gegici
sok etkisi de grafige yansimaktadir.

16

12

100

ENF IHT KNT

TST TIC TUK

Sekil 1. Orneklem déneminde degiskenlerin seyri (ENF sag eksen)
4. BULGULAR

Zaman serileri analizinde standart bir uygulama olarak Oncelikle serilerin duraganlik
ozellikleri birim-kok testi araciligiyla incelenmistir. ADF birim-kok testine gore enflasyon
serisi diizeyde duragan, faiz oram serileri ise farklari itibariyle duragandir. Bu nedenle faiz
oranlar1 farklar1 alinarak analizde kullanilmustir'.

VAR analizi Geleneksel/Frekansg1 ve Bayesyen c¢ikarsama yaklagimlariyla ayr1 ayri
yiiriitiilmiistiir. Bayesyen VAR analizinde Litterman/Minnesota 6nseli kullamlmustir. Her iki
yaklagimda da etki-tepki fonksiyonlar1 ve Ontahmin varyans ayristirmasina basvurularak
enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin yapis1 incelenmistir.

Geleneksel VAR modeli etki-tepki fonksiyonlari, dikkate alinan bes farkli faiz orammn
enflasyonda meydana gelen bir soka birkag donem boyunca siiren pozitif tepki verdigini
gostermektedir. Buna karsilik Bayesyen VAR modelinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ise daha uzun siireli ve farkli yonlerde tepkilerin s6zkonusu oldugunu ortaya
koymaktadir (Sekil 2-3). Benzer bir farklilik 6ntahmin varyans ayristirmasi analizinde de
gorlilmektedir. Geleneksel VAR modeli varyans ayristirmalarinda kredi faiz oranlarinin
degisiminde enflasyonun payi genel olarak Bayesyen VAR modeline dayali ayristirmaya
nazaran daha yiiksek seyretmektedir. Her iki yaklasimda da kredi faizleri igin varyans
ayristirmasinda ihtiya¢ kredisi faiz orammnin diger kredi tiirlerinin faiz oranlarimin
varyansinda ¢ok onemli bir paya sahip olmasi dikkat ¢cekmektedir.

Diger taraftan, analizde kredi faiz oranlarindan tiiketici enflasyonuna dogru etkiler de
incelenmistir. Geleneksel VAR modeli etki-tepki fonksiyonlar1 faiz oranlarindaki soklarin
enflasyon lizerinde (ticari krediler hari¢) kisa siireli ama istatistiksel olarak anlamsiz etkide

! Yer darligi nedeniyle burada rapor edilmeyen birim-kok testlerinin sonuglart sorumlu yazardan temin edilebilir.
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bulunduklarina isaret etmektedir. Bayesyen VAR modelinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 ise daha uzun siireli ve farkli yonlerde tepkilerin gegerliligini sergilemektedir
(Sekil 4-5). Geleneksel ve Bayesyen VAR modeline dayali ontahmin varyans ayristirmalari
arasinda burada da g6z goriiliir bir fark mevcuttur. Yine de genel olarak kredi faiz
oranlarindaki degisimin tiiketici enflasyonundaki degisim i¢inde kayda deger bir paya
ulagsmadig goriilmektedir.

Response of RIHT to ENF Innovation Response of RK.ON 1o ENF Innavation
3
2 2
1 1
1 2 3 4 5 & 7 a 2 10 11 12 1 2 3 4 5 & 7 a 8 10 11 12
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2
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Sekil 2. Faiz oranlarinin enflasyondan kaynaklanan etkiye tepkileri (VAR modeli)
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Sekil 3. Faiz oranlarinin enflasyondan kaynaklanan etkiye tepkileri (BVAR modeli)
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Sekil 4. Enflasyonun faiz oranlarindan kaynaklanan etkiye tepkisi (VAR modeli)

Response of ENF to RIHT Innovation Rezponse of ENF to RKON Innovation

Response of ENF to RTAS Innovation

ag
1 25 S - -
2 20 -~
A
3 1 F
4 i~ 1
e /
1 2 3 4 7 8 9 10 11 12 - 1 2 3 4 5 6 7 a 9 10 11 12

Response of ENF to RTUK Innovation

Sekil 5. Enflasyonun faiz oranlarindan kaynaklanan etkiye tepkisi (BVAR modeli)

5. SONUC

Enflasyon ve faiz oranlar1 hem tiliketici/liretici olarak bireylerin hem de ekonomi
yonetimlerinin en fazla dikkate aldiklari makroekonomik degiskenlerdendir. Iktisat
teorisinde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklamak tizere bir¢ok hipotez ortaya
atilmistir. Bu agiklamalardan biri de nominal faiz oranlarimin enflasyon beklentileri
dogrultusunda sekillendigini ifade eden Fisher Hipotezidir. Diger taraftan, faiz oramindan
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enflasyona dogru ters yonlii bir Yeni-Fisher etkisinin gecerli olabilecegi de teorik olarak
ortaya koyulmustur. Son yillarda kiiresel diizeyde gozlenen enflasyonist dalga karsisinda
hemen tiim ekonomi yonetimlerinin faiz oranlarim yiikselterek enflasyonu dizginlemeye
calismas1 dikkatleri Yeni-Fisher hipotezine yoneltmistir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gecgerliligi farkli kredi tiirleri i¢in faiz oranlar1 gostergeleri kullamlarak
geleneksel ve Bayesyen VAR modelleri araciligiyla arastirilmistir.

Elde edilen bulgular, geleneksel ve Bayesyen VAR yaklasimlarinin etki-tepki fonksiyonlari
ve Ontahmin varyans ayristirmalari agisindan yer yer Onemli derecede ayristiklarini
gostermektedir. Ancak her iki yontem de enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkinin zayi f
ve kisa stireli olduguna isaret etmektedir. Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde
Tiirkiye’de kisa donemde Fisher ve Yeni-Fisher hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna
varilabilir.

Bu durum cesitli faktorlerle aciklanabilir. Tiirkiye politik ve sosyal agidan kendine 6zgii
ozellikleri olan bir iilke oldugu gibi ekonomik agidan da karakteristik nitelikler tasimaktadir.
Bazi donemlerde ekonomi yonetiminin genel gecer iktisat teorilerine aykir1 politikalar
izledigi goriilmektedir. Son on yilda giderek yiikselen enflasyona ragmen, ortodoks iktisat
teorisinin aksine hiikiimet 1srarla diisiik faiz politikas1 izlemistir. 2023 yil1 ortalarindan
itibaren politika faiz oraninda sert artislar yapilarak enflasyonu dizginleme yoluna gidilmis,
ancak heniiz kayda deger bir sonu¢ elde edilememistir. Bu politika tercihleri 6ngoriilen
teorik sonuglarin ortaya ¢ikmasim zorlastirabilmektedir.

Bir diger Tiirkiye’ye 0zgii faktor ekonominin 6zellikle enerji ve finans piyasalar1 kaynakli
dis soklara agik olmasidir. Ulkenin jeopolitik agidan kirilgan bir konumda bulunmasi ve
ekonominin dis ticarete bagimli olmasi kirilganligi daha da artirmaktadir. Tiim bu faktorler
uygulanan ekonomi politikalarimn etkilerinin zaman i¢inde degismesine ve beklenmedik
sonuglar dogurmasina neden olabilmektedir.

Sonug olarak, yiiriitiilen analiz Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin karmagsik ve ¢ok yonlii oldugunu gostermektedir. Bu iliskiyi daha iyi anlamak ve
coziimleyebilmek icin modelde yer verilen faktorlerin yan sira yapisal kirilmalar, finansal
istikrarsizlik ve siyasi belirsizlikler gibi diger faktorler dikkate alinabilir.
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EK:

Tablo E-1. Ontahmin Varyans Ayristrmasi (Geleneksel VAR modeli)

ENF i¢in ayrigtirma:
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Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 100 0 0 0 0 0
2 96.2264 0.0226 0.0615 0.1905 2.9641 0.5346
3 91.0662 0.4971 0.0622 0.1613 5.7254 24875
4 89.7949 0.8417 0.1564 0.1693 5.6839 3.3535
5 89.2657 0.8865 0.3345 0.2211 5.7360 3.5561
6 88.9426 0.8757 0.3675 0.2184 5.8488 3.7467
7 88.8191 0.8714 03711 0.2192 5.8695 3.8495
8 88.7537 0.8694 0.3732 0.2216 5.8846 3.8972
9 88.7096 0.8685 0.3742 0.2244 5.8959 3.9271
10 88.6910 0.8680 0.3753 0.2245 5.9005 3.9404
11 88.6827 0.8678 0.3761 0.2245 5.9027 3.9460
12 88.6790 0.8676 0.3763 0.2247 5.9035 3.9486
IHT i¢in ayristirma:
Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 7.6179 92.3820 0 0 0 0
2 13.2599 81.7269 0.2172 0.0005 0.1104 4.6848
3 14.2568 76.3768 0.4188 0.8307 1.5474 6.5692
4 14.5270 75.3098 0.4608 1.0149 1.5394 7.1478
5 14.5461 75.2285 0.5004 1.0471 1.5377 7.1401
6 14.5405 75.2114 0.5107 1.0475 1.5526 7.1371
7 14.5391 75.2094 0.5113 1.0506 1.5535 7.1358
8 14.5394 75.2085 0.5117 1.0506 1.5535 7.1360
9 14.5391 75.2061 0.5119 1.0512 1.5551 7.1365
10 14.5391 75.2056 0.5119 1.0512 1.5551 7.1369
11 14.5392 75.2054 0.5120 1.0512 1.5551 7.1369
12 14.5392 75.2054 0.5121 1.0512 1.5552 7.1369
KNT i¢in ayristirma:
Dénem ENF IHT KNT TST TiC TUK
1 7.5056 20.4390 72.0553 0 0 0
2 9.7784 35.8514 50.1967 0.2161 0.0031 3.9541
3 8.9802 40.9589 45.1826 0.5193 0.1028 42557
4 8.8926 40.2914 44.5753 0.5635 09111 47658
5 8.8271 39.7763 43.9441 0.9873 1.1389 5.3260
6 8.8133 39.7321 43.9215 1.0491 1.1483 5.3353
7 8.8240 39.7057 43.9286 1.0508 1.1547 5.3358
8 8.8341 39.7018 43.9116 1.0595 1.1578 5.3350
9 8.8378 39.6995 43.9095 1.0595 1.1585 5.3350
10 8.8384 39.6978 43.9076 1.0610 1.1596 5.3354
11 8.8386 39.6964 43.9061 1.0611 1.1609 5.3367
12 8.8390 39.6961 43.9057 1.0611 1.1609 5.3369
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TST igin ayristirma:
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Dénem ENF IHT KNT TST TiC TUK
1 15.1843 19.5554 1.5045 63.7556 0 0
2 14.7208 28.5661 1.2717 53.0203 0.0167 2.4042
3 13.6912 28.7772 1.1814 50.8847 2.5582 2.9070
4 13.5404 28.4483 1.2312 50.5392 2.6047 3.6360
5 13.4677 28.2968 1.2250 50.6755 2.7043 3.6305
6 13.4695 28.2605 1.2388 50.5839 2.8198 3.6272
7 13.4818 28.2231 1.2375 50.5366 2.8594 3.6613
8 13.4906 28.2171 1.2375 50.5264 2.8666 3.6616
9 13.4932 28.2145 1.2377 50.5259 2.8671 3.6613
10 13.4946 28.2116 1.2376 50.5205 2.8715 3.6639
11 13.4959 28.2108 1.2376 50.5191 2.8715 3.6648
12 13.4963 28.2105 1.2377 50.5189 2.8715 3.6648

TiC icin ayristirma:

Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 8.7191 80.5266 5.8917 0.0391 4.8234 0
2 13.4219 74.3729 4.3334 0.0514 3.7226 4.0976
3 13.6090 69.3287 4.7227 0.1437 4.8271 7.3684
4 13.7887 68.3036 4.7824 0.3583 4.7551 8.0116
5 13.7915 68.0438 4.8027 0.5869 4.7656 8.0092
6 13.7832 68.0136 4.8170 0.5886 4.7835 8.0138
7 13.7867 68.0020 4.8165 0.6005 4.7831 8.0111
8 13.7891 68.0002 4.8163 0.6004 4.7828 8.0109
9 13.7891 67.9971 4.8169 0.6012 4.7836 8.0119
10 13.7894 67.9960 4.8168 0.6012 4.7838 8.0125
11 13.7896 67.9955 4.8169 0.6012 4.7839 8.0126
12 13.7897 67.9953 4.8169 0.6013 4.7839 8.0127

TUK i¢in ayristrma:

Dénem ENF IHT KNT TST TIC TUK
1 12.5766 32.7033 1.4790 0.0588 2.6134 50.5686
2 16.5369 30.7437 1.3042 0.1087 2.0037 49.3024
3 17.2307 30.1558 1.2094 0.7077 2.7006 47.9954
4 17.3098 30.0169 1.2263 0.7828 2.7284 47.9354
5 17.3136 30.0236 1.2282 0.7969 2.7262 479112
6 17.3066 30.0187 1.2313 0.8063 2.7425 47.8944
7 17.3066 30.0207 1.2312 0.8062 2.7426 47.8924
8 17.3085 30.0205 1.2312 0.8062 2.7425 47.8909
9 17.3089 30.0196 1.2312 0.8064 2.7436 47.8901
10 17.3092 30.0192 1.2311 0.8064 2.7437 47.8900
11 17.3095 30.0191 1.2312 0.8064 2.7437 47.8898
12 17.3096 30.0191 1.2312 0.8064 2.7438 47.8897
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Tablo E-2. Ontahmin Varyans Ayristirmas1 (Bayesyen VAR modeli)

ENF i¢in ayrigtirma:

Dénem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 100 0 0 0 0 0
2 99.8957 0.0043 0.0017 0.0357 0.0249 0.0374
3 99.5042 0.0037 0.0064 0.0620 0.1222 0.3013
4 98.9625 0.0045 0.0093 0.0822 0.2652 0.6760
5 98.4216 0.0071 0.0098 0.0990 0.4236 1.0387
6 97.9563 0.0098 0.0096 0.1125 0.5776 1.3340
7 97.5874 0.0116 0.0097 0.1229 0.7173 1.5508
8 97.3083 0.0125 0.0102 0.1304 0.8391 1.6992
9 97.1019 0.0128 0.0111 0.1355 0.9433 1.7952
10 96.9503 0.0127 0.0119 0.1388 1.0314 1.8545
11 96.8382 0.0127 0.0126 0.1409 1.1059 1.8894
12 96.7538 0.0129 0.0132 0.1421 1.1689 1.9089

IHT igin ayristirma:

Dénem ENF IHT KNT TST TIC TUK
1 5.9332 94.0667 0 0 0 0
2 6.7204 92.1742 0.5960 0.1372 0.2953 0.0767
3 7.1937 89.9169 1.5058 0.2605 0.9663 0.1565
4 7.5081 88.0464 2.1446 0.3287 1.7931 0.1789
5 7.7196 86.6763 24551 0.3564 2.6165 0.1759
6 7.8521 85.6668 2.5706 0.3653 3.3645 0.1805
7 7.9244 84.8848 2.6005 0.3673 4.0190 0.2038
8 7.9547 84.2496 2.5993 0.3671 4.5862 0.2427
9 7.9585 83.7166 2.5889 0.3664 5.0791 0.2902
10 7.9469 83.2599 2.5767 0.3656 5.5108 0.3399
11 7.9275 82.8631 2.5649 0.3649 5.8919 0.3876
12 7.9046 82.5148 2.5541 0.3642 6.2307 04313

KNT i¢in ayristirma:

Donem ENF IHT KNT TST TIC TUK
1 6.9956 12.2302 80.7741 0 0 0
2 7.3053 17.9844 74.2125 0.0635 0.0148 0.4193
3 7.0612 20.6611 71.2591 0.0572 0.0761 0.8851
4 6.8949 21.6861 69.8978 0.0693 0.1902 1.2614
5 6.8211 21.9980 69.2519 0.0824 0.3353 1.5111
6 6.7897 22.0610 68.9201 0.0888 0.4859 1.6542
7 6.7741 22.0537 68.7279 0.0907 0.6264 1.7269
8 6.7643 22.0323 68.6022 0.0911 0.7504 1.7594
9 6.7571 22,0113 68.5115 0.0911 0.8572 1.7716
10 6.7512 21.9933 68.4410 0.0909 0.9485 1.7748
11 6.7462 21.9783 68.3833 0.0908 1.0266 1.7744
12 6.7417 21.9656 68.3344 0.0908 1.0940 1.7732
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Dénem ENF IHT KNT TST TiC TUK
1 10.7289 14.3140 1.8907 73.0662 0 0
2 9.6001 16.2657 1.5256 72.4051 0.0003 0.2030
3 9.1055 16.6821 1.4648 72.2344 0.0109 0.5020
4 8.9655 16.6682 1.5202 72.0449 0.0317 0.7692
5 8.9558 16.5981 1.5672 71.8661 0.0537 0.9589
6 8.9768 16.5503 1.5873 71.7346 0.0721 1.0786
7 8.9981 16.5246 1.5926 71.6493 0.0856 1.1495
8 9.0137 16.5112 1.5928 71.5967 0.0951 1.1902
9 9.0241 16.5039 1.5922 71.5648 0.1015 1.2132
10 9.0307 16.4996 1.5917 71.5455 0.1061 1.2262
11 9.0349 16.4969 1.5915 71.5337 0.1092 1.2334
12 9.0375 16.4953 1.5914 71.5264 0.1115 1.2375

TiC igin ayristirma:

Ddnem ENF THT KNT TST TIC TUK
1 3.8404 75.3062 8.0066 0.2624 12.5842 0
2 43021 74.5494 6.4846 0.1941 14.0450 0.4245
3 4.3682 72.9038 5.8904 0.1900 15.5236 1.1236
4 4.3558 71.1075 5.8220 0.2038 16.7652 1.7455
5 4.3282 69.6434 5.8349 0.2082 17.7945 2.1903
6 4.2952 68.5283 5.8103 0.2063 18.6794 2.4801
7 4.2587 67.6524 5.7566 0.2036 19.4646 2.6638
8 4.2202 66.9272 5.6951 0.2018 20.1733 2.7820
9 4.1819 66.3028 5.6369 0.2010 20.8159 2.8613
10 4.1453 65.7532 5.5847 0.2006 21.3982 29176
11 41115 65.2646 5.5387 0.2004 21.9242 2.9603
12 4.0809 64.8283 5.4981 0.2002 22.3977 2.9946

TUK igin ayristrma:

Donem ENF HT KNT TST TiC TUK
1 10.8098 28.9282 1.0801 0.1111 1.0029 58.0676
2 10.7134 25.6429 0.8596 0.1006 1.1329 61.5503
3 10.4340 23.4389 0.7515 0.1085 1.2433 64.0235
4 10.2030 22.2528 0.7101 0.1232 1.2971 65.4135
5 10.0496 21.6784 0.6917 0.1403 1.3114 66.1283
6 9.9552 214137 0.6847 0.1558 1.3081 66.4824
7 9.8994 21.2926 0.6843 0.1677 1.3012 66.6545
8 9.8674 21.2358 0.6868 0.1760 1.2972 66.7365
9 9.8497 21.2074 0.6899 0.1812 1.2981 66.7735
10 9.8401 21.1919 0.6925 0.1844 1.3031 66.7878
11 9.8347 21.1825 0.6942 0.1863 1.3113 66.7906
12 9.8318 21.1762 0.6953 0.1874 1.3214 66.7877
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TURKIYE’DE ENFLASYON ORANI - FAiZ ORANI ILISKISI:
GELENEKSEL VE BAYESYEN VAR YAKLASIMINDAN KANITLAR

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Yazar(lar) verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirli etik ilke ve kurala 6zen
gosterdiklerini beyan ederler. Bu ¢alismanin yazar/yazarlar1 kullanmis olduklar1 resim, sekil, fotograf
ve benzeri belgelerin kullaniminda tiim sorumluluklar1 kabul etmektedir.

Yazar Katkilari:

Yazar(lar) ¢aligmamn gerek literatiir gerekse veri toplama, analiz ve analiz bulgularinin degerlendirilmesinden
olusan tiim siirece esit oranda katki saglamislardir.

Cikar Catismasi:

Yazar(lar) ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir

Etik Kurul izi:

Bu ¢aligmanin yazar/yazarlar1, Etik Kurul Iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.
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Tiirkiye ekonomisinin bel kemigini olusturan Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI), Tiirkiye
ekonomisinin yiizde 99,7’sini olusturmaktadi. Toplam istihdamn ise yiizde 70,6’s1 KOBI’ler
tarafindan kargilanmaktadir. Bu yoniiyle Tiirkiye’deki mevcut ekonomik faaliyetlerin can damari
gorevini iistlenmektedir. TUIK’in KOBIler ile ilgili 2023 yili sonu itibari ile yaymlamis oldugu son
istatistiklerde Tiirkiye’de 2022 yili i¢inde ihracat yapan toplam firma sayis1112 bin 444’tiir. Bunlarm
106 bin 690 tanesi KOBI ihracatgi, 5 bin 754 tanesi Biiyiik Olgekli ihracatei niteligindedir. Bu
rakamlarla KOBI ihracatgilarm toplam ihracatgilar icindeki orani yiizde 94,8 iken Biiyiik Olcekli
Ihracatgilarm orani yiizde 5,2°dir. 2013-2022 yillan arasinda ihracat yapan KOBI sayis1 diizenli bir
sekilde artis gosterirken ithalat yapan KOBI sayisisadece 2016 yilinda azalma kaydetmis, diger yillarda
artly gdstermigtir. Imalat yapan KOBI’ler teknoloji igeren iiriin ihracati yéniiyle smiflandirldiginda
yiizde 1,6’smm yiiksek teknolojili, yilizde 27,2’sinin orta-yiiksek teknolojili, yiizde 28,2’sinin orta diisiik
teknolojili ve son olarak yiizde 42,7’sinin diisiik teknolojili {irlin ihrag ettigi goriilmektedir. Bu dort smif
icinde diisiik teknolojili iiriin ihrag eden KOBI’lerin disindaki diger ii¢ smiftaki KOBI imalatc1
ihracatgilar 2013-2022 yillan1 arasinda siirekli artig gostermigtir. Fakat mevcut artis kismi bir oranda
gerceklesmistir. Bu makalenin amaci Tirkiye’nin ihracatinda 6nemli bir pozisyona sahip olan
KOBI’lerin Tiirkiye’nin ekonomisi ve 6zellikle de ihracat ve ithalatindaki yerini rakamlarla tespit etmek
ve Tiirkiye’nin ihracatinin artirilabilmesi icin KOBI’lerin daha fazla etkin kilnmasi noktasinda neler
yapilmas1 gerektigine dair Onerilerde bulunmaktwr. Cahsmada 2013-2022 yili verileri kullaniimus tir.
KOBI’lere iliskin sayisalveriler bir sonraki yilin sonunda agiklandig1 igin KOBI’lere iliskin 2023 yilnin
sonunda yaymlanan 2022 yili verilerine ulagilamamigtir. Bu durum ¢alismanin kisiti olmugtur. 2023 yili
KOBI istatistiklerinin 2024 yilmm sonuna dogru yaymlanmasi beklenmektedir.
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ABSTRACT

Small and Medium Enterprises (SMEs), which are the backbone of the Turkish economy, constitute
99.7 percent of the Turkish economy. 70.6 percent of total employment is provided by SMEs. In this
respect, they serve as the lifeblood of current economic activities in Turkey. According to the latest
statistics published by Turkish Statistical Instution regarding SMEs as of the end of 2023, the total
number of companies exporting in Turkey in 2022 is 112,444. 106,690 of these are SME exporters and
5,754 are Large-Scale Exporters. With these figures, the ratio of SME exporters to total exporters is 94.8
percent, while the ratio of Large-Scale Exporters is 5.2 percent. While the number of SMEs exporting
in the 2013-2022 period increased steadily, the number of SMEs importing decreased only in 2016 and
increased in other years. When SMEs are classified in terms of technology exports, 1.6 percent of SMEs
in Turkey are high-tech, 27.2 percent are mediumrhigh-tech, 28.2 percent are medium-low-tech, and
finally 42.7 percent are low-tech. Apart from SMEs exporting low-tech products within these four
classes, SME manufacturing exporters in the other three classes have shown a continuous increase
between 2013 and 2022. However, the current increase has been partial. The purpose ofthis article is to
determine the place of SMEs, which have an important position in Turkey's exports, in Turkey's
economy and especially in its exports and imports, with numbers and to make suggestions on what
should be done to make SMEs more effective in order to increase Turkey's exports. Data from 2013-
2022 were used in the study. Since numerical data on SMEs are announced at the end of the following
year, the 2022 data on SMEs, which will be published at the end 0f2023, could notbe accessed. This
situation was a limitation of the study. It is expected that the 2023 SME statistics will be published
towards the end 0f2024.

Atif / Citation: Ketboga, M. (2024). 2013-2022 Yillar1 Arasmda KOBI’lerin Tirkiye’nin Dis Ticaret Faaliyetleri
Icindeki Yerinin Analizi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 6(1), 83-106.

83


mailto:metin.ketboga@ozal.edu.tr

Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi, 6(2), 83-106

1. GIRIS

Uluslararasi ticaret, iilkelerin kalkinmasindaki en 0nemli ekonomik aktivitelerin basinda
gelmektedir. Diinya iilkeleri; uluslararasi ticaretten en yliksek faydayr elde etmek igin genel
olarak ekonomi politikalarint ihracatt artirici, ekonomik biiylimeyr olumsuz ydnde
etkilemeyecek sekilde ithalati kisitlayici politikalar olarak belirlemeye ¢alismaktadir.

Tiirkiye’nin son on yillik dis ticaret performansi incelendiginde, siirdiiriilebilir bir ihracat
performansinin yakalanamadigim sdylemek miimkiin goriinmemektedir. Son on y1lin ihracat
artis ortalamasi yiizde 5,27 iken ithalat artis ortalamasi yiizde 4,4 olmustur. Her ne kadar
ihracattaki artis hiz1 yiizdesi ithalattaki artis hiz1 ylizdesini gegse de ithalat rakamlarimn
ihracat rakamlarindan daha biiyiik olmasi, dis ticaret agig1 artisinin 6niine gecememektedir.
Ozellikle 2022 yilinda dis ticaret agigimn 2021 yilma kiyasla %237’lik bir sigrama
gostermesi, Tiirkiye’de dovize olan ihtiyacin daha fazla artmasina neden olmustur. Bu
ihtiyag, kit rezervlere sahip olan Merkez Bankasinin kur artiglarinin yasandigi donemlerde
kur oynakliklarina miidahale de yetersiz kalmasina sebep olmustur. Benzer sekilde
enflasyondaki artis imalat sanayide birim maliyetlerin artmasim hizlandirmustir.
Enflasyonun kontrol altina alinmasi politikalarinin sebep oldugu faiz artirim kararlari,
finansal maliyetlerin de artmasina sebep oldugu icin ihracat rakamlar1 olumsuz ydnde
etkilenmigtir. 2022 yilina kiyasla 2023 yilinda Tiirkiye’nin ihracatindaki artis oranin %0,5
olarak ger¢eklesmesi, beklentilerin altinda bir sonucun ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Zira, 2022 y1l1 sonunda belirlenen Tiirkiye’nin yiiziincli kurulus yilinda miinhasir 500 milyar
dolar ihracat hedefine bu sebeplerden dolay1 ulagilamamustir.

Tiirkiye’nin dig ticaret faaliyetlerini gergeklestiren ekonomik birimlerin dagilimina
bakildiginda. Tiirkiye ekonomisindeki en etkin ekonomik birimin Kii¢iik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) oldugu goriilmektedir. KOBI’ler ii¢ isletme tiiriinden
olugmaktadir. Bunlar; mikro isletmeler, kii¢iik isletmeler ve orta biiyiikliikteki isletmelerdir.
Mikro isletmeler; istihdam sayis1 on kisinin altinda olan ve yillik net satis hasilati 5 milyon
TL’yi gecmeyen isletmelerdir. Kiiciik isletmeler; istihdam sayisi elli kisinin altinda olan ve
yillik net satis hasilat1 50 milyon TL’yi ge¢meyen isletmelerdir. Orta biiyiikliikteki isletmeler
ise istihdam edilen personel sayisi iki yiiz ellinin altinda olan ve yillik net satig hasilat1 250
milyon TL’nin altinda olan isletmelerdir. Belirtilen kriterlerden her ikisinden birini
karsilamayan isletmeler, mevcut pozisyonlarina gore diger bir kategoriye gecis yaparak
degerlendirmeye alinmaktadirlar (KOSGEB, 2024).

Bu calismanin amac1 Tiirkiye’nin ihracatinda énemli bir pozisyona sahip olan KOBI’lerin
Tiirkiye’nin ekonomisi ve 6zelliklede ihracat ve ithalatindaki yerini rakamlarla tespit etmek
ve Tiirkiye’nin ihracatinin artirilabilmesi igin KOBI’lerin daha fazla etkin kilmmasi
noktasinda neler yapilmasi gerektigine dair onerilerde bulunmaktir. Caligmada 2013-2022
yili verileri kullamlmustir. KOBI’lere iliskin sayisal veriler bir sonraki yilin sonunda
aciklandig1 i¢in KOBI’lere iliskin 2023 yil1 verilerine ulasilmamstir. Bu durum c¢alismanin
kisitt olmugtur. 2023 yili KOBI istatistiklerinin 2024 yilinin sonunda yayinlanmasi
beklenmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Yapilan literatiir taramasinda KOBI’lerle ilgili yapilan ¢alismalarin genellikle onlarin
ihracat yaparken yasadiklar1 sorunlar1 belirlemeye yonelik oldugu ve belirlenen sorunlarin
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da benzerlik gdsterdigi tespit edilmistir. Fakat KOBI’lerin Tiirkiye’'nin ihracatindaki
pozisyonunu yillara gére analiz eden, dis ticaret performanslarinda meydana gelen artig ve
azalislarin nedenlerini irdeleyen, siirdiiriilebilir ihracatartis1 icin KOBI’lere ¢oziim onerileri
sunan ve bu yolla kronik hale gelen dis ticaret agigini azaltmaya yonelik onerilerde bulunan
calismalara rastlanilmamustir. Bu durum makalenin ele alinmasinin  motivasyonunu
olusturmustur. Bu makaleyi diger makalelerden ayiran en 6nemli yonii de bu konulari
derinlemesine incelemesidir. Konu ile ilgili baz1 ¢alismalarin 6zeti asagidaki gibidir.

Sengiiler ve Adigiizel (2023), ¢alismalarinda Tiirkiye’de ithal girdi, doviz kuru, enflasyon,
katma degerli {iriin iiretimi ve politik istikrar gibi etkilerin KOBI’lerin uluslararasi rekabet
avantajim nasil etkiledigini ele almuslardir. Calismalarimin sonu¢ béliimiinde KOBI’lere
uluslararasi rekabet avantajimin kazandirilmasi i¢in bahsi gecen bu degiskenlerin olumsuz
etkilerin azaltilmas1 gerektigini ifade etmislerdir.

Bozkurt ve Tung (2018), ¢alismalarinda Antalya ili 6zelinde KOBI’lerin dis ticarette
yasadig sorunlar1 ele almuslardir. Calismalarimn sonug boliimiinde KOBI’lerin ihracatta
karsilastiklar1 sorunlarimin dogru analiz edilip ¢6ziim yolu bulunmamasi durumunda dig
ticaret hedeflerine ulasmamn miimkiin olmadigim, KOBI’lerin yasadig1 temel sorunlarin
doviz kurlarinda yasanan hareketlilik, ekonomik istikrarsizlik ve yetersiz devlet destegi
oldugunu ifade etmislerdir.

Ciiteii vd. (2017), calismalarinda KOBI’lerin ihracatta yasadiklar1 sorunlar1 Gaziantep ili
ozelinde ele almuslardir. Calismalarinin sonug béliimiinde bu bdlgede yer alan KOBI’lerin
ihracatta beklenilen performansi gdsteremediklerini, 6zellikle KOBI’lerin kapasite ve
inovasyon eksiginin kiiresel anlamda rekabet etmelerinin oniine gectigini ifade etmislerdir.

Ulusoy ve Akarsu (2012), calismalarinda Tiirkiye’de KOBI’lere sunulan desteklerin
istthdam iizerindeki etkilerini incelemistir. Calismalarinin sonu¢ boliimiinde KOBI’lerin
Tiirkiye’de istihdam noktasinda 6nemli bir yilik tagidigini, KOSGEB gibi ¢esitli kamu kurum
ve kuruluslarimin onlarin en biiyilk sorunu olan sermeye sorunun ¢ozmek i¢in destek
verdigini, bu destegin artmasinmin onlarin bliyiimesine katki saglayacagini ifade etmislerdir.

Keskin vd. (2009, ¢alismalarinda Erzurum ilinde ihracat yapan veya yapma potansiyeline
sahip olan KOBI’lerin ihracat sirasinda veya ihracata hazirlamrken karsilastiklar: sorunlar
ele almiglardir. Calismalarimn sonu¢ boliimiinde her iki gruptaki firmalarin benzer
sorunlarla kars1 karsiya olduklarini, bu sorunlarin ise daha ¢ok biirokratik engeller, mevzuata
iligkin sorunlar, ekonomik istikrarsizlik, dis pazar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmama ve
finansman oldugunu ifade etmislerdir.

Kalayc1 (2008), calismasinda elektronik ticaretin KOBI’ler iizerinde olusturacag etkileri ele
almistir. Caligmasimn sonug boliimiinde KOBI’lerin Tiirkiye’deki isletmelerin neredeyse
tamamint igerdigi halde dis ticaret faaliyetlerinde istenilen seviyede olmadigim; elektronik
ticaret sayesinde islem, haberlesme ve pazarlamaya yonelik maliyetlerin azalmasi nedeniyle
KOBI’lerin elektronik ticareti kullanarak ihracat faaliyetlerini artirabilecegini ifade etmistir.

Ay ve Talasli (2007), ¢alismalarinda KOBI’lerin ihracatta karsilastiklar1 sorunlar1 ele
almislardir. Calismalarinin sonu¢  béliimiinde KOBI’lerin sayi, istihdam ve iiretim
noktasinda Tiirkiye’de 6nemli bir paya sahip olduklarini, genel olarak KOBI’lerin ihracat
noktasinda kurumsallagamama, iiretim dlgeginden yararlanamama ve kur riski ile karsilagma
sorunlarinin oldugunu ifade etmistir.
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Catal (2007), calismasinda KOBI’lerin bélgesel kalkinmadaki roliinii ele almustir.
Calismasinin sonug boliimiinde KOBI’lerin yeni teknolojileri gelistirme yonii ile daha esnek
bir yapiya sahip oldugunu, bu noktada kiiresel piyasalarda KOBI’lerin biiyiik 6l¢ekli
isletmelere kiyasla daha avantajli oldugunu, Tiirkiye ekonomisi i¢inde ¢ogunluk olan
KOBI’lerin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime ve bdlgesel kalkinmasinda onemli bir etkiye
sahip oldugunu ifade etmistir.

Ozdemir vd. (2007), calismalarinda KOBI’lerin diinya ekonomisi i¢inde artan énemi ve
Tiirkiye’deki yerini ele almistir. Calismasimn sonug bdliimiinde kiiresellesmenin etkisi ile
KOBI’lerin diinya ekonomisi igindeki etkinligini artiimi, bir ekonomide basan
kaydetmenin en onemli yollarindan birinin KOBI’lerin basarili olmasina bagli oldugunu
ifade etmistir.

Ulas (2004), ¢alismasinda Ankara Ostim’de bulunan KOBI’lerin yurtdis1 pazarlara agilmada
karsilagtiklart sorunlar1 ele almustir. Calismasimin sonu¢ boliimiinde bu bolgede bulunan
KOBI’lerin yurtdis1 pazarlara acilmak ve yurtdisi alicilarla is birligi i¢inde olmak
istediklerini fakat bunu basaramadiklarim ifade etmistir.

3. KOBI’LERIN TURKIYE EKONOMISI ICINDEKI YERI

TUIK’in KOBI’lerle ilgili 2023 yil1 aralik ayinda yaymlamus oldugu rapor incelendiginde
Tiirkiye’de 2022 yilinda 3 milyon 773 bin KOBI mahiyetinde firmamn bulundugunu
soylemek miimkiindiir. Grafik 1, 2022 yilinda Tiirkiye’de KOBI ve Biiyiik Olgekli
Isletmelerin Tiirkiye ekonomisi icindeki toplam girisim sayisini, toplam ¢alisan sayisini,
personel maliyetlerini, toplam cirosunu, {iretim degerlerini ve faktor maliyetleri ile
olusturulan katma degeri gostermektedir.
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Grafik 1: 2022 Yilinda KOBI ve Biiyiik Olgekli Isletmelerin Bazi Ekonomik Faaliyetleri
Kaynak: (TUIK, 2024)
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Grafik 1, incelendiginde 2022 y1l1 sonu itibari ile Tiirkiye’de KOBI’lerin toplam girisimlerin
yiizde 99,7’sini olusturdugunu sdylemek miimkiindiir. Biiyiik Olcekli Isletmelerin oram ise
sadece yiizde 0,3 seviyesindedir. Bu oran KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisi i¢inde payimin
oldukea yiiksek oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde isletmelerde calistirilan personel
sayist kiyaslandiginda, KOBI’lerin toplam istihdamin yiizde 70,6’ sim karsiladig goriiliirken
Biiyiik Olgekli Isletmelerin bunun sadece yiizde 29,4’{inii karsiladigim sdylemek
miimkiindiir. Calisan personel maliyetleri kiyaslandiginda ise Biiyiik Olgekli Isletmelerin
Tiirkiye’deki personel maliyetinin yarisindan fazlasim karsiladigi goriilmektedir. Bunun
temel sebebi Biiyiik Olcekli isletmelerde galisan beyaz yakal1 personel sayisinin KOBI’lere
kiyasla daha fazla olmasidir. Beyaz yakali personele ddenen maaslarin asgari ticretli
personele kiyasla daha yiiksek olmasi, isletme sayisi bakimindan orantisiz bir durumun
olmasina ragmen makasin kapanmasim saglamistir. Aym zamanda KOBI’ler daha ¢ok aile
sirketi tarzinda kurulup yonetildigi i¢in beyaz yakal1 personel ihtiyact daha ¢ok aile iginden
kargilanmakta ve aile i¢i personele Odenen maaglar genel olarak resmiyette
gosterilememektedir.

Biiyiik Olgekli Isletmelerle KOBI’ler ciro yoniiyle karsilastirildiginda ise Tiirkiye’de
gerceklesen toplam cironun yiizde 57,5’inin Biiyiikk Olgekli Isletmeler tarafindan
gerceklestigi, yiizde 42,5”inin ise KOBI’ler tarafindan saglandigim sdylemek miimkiindiir.
Bunun temel sebebi Biiyiik Olgekli Isletmelerin KOBI’lere kiyasla daha yiiksek teknoloji
kullanarak {iretim maliyetlerini diisiirmeleri sayesinde daha fazla iiretim yapip daha fazla
{iriin satmalaridir. Biiyiik Olgekli Isletmelerin yiiksek teknoloji kullanarak sabit maliyeler
altinda daha fazla {riin iretmeleri, birim satis fiyatlariin daha diisiik ¢ikmasini
saglamaktadir. Daha diisiik maliyete sahip olan bu isletmeler dogal olarak kendilerine yurtigi
ve yurtdis1 piyasalarda rekabet avantaji olusturup daha fazla iiriin satarak cirolarm
artirmaktadir. Aym zamanda birgok KOBI tarzinda kurulmus olan firmanin finansal
kosullarimin yetersiz olmasi; orta veya yiiksek teknolojili {iriin liretememelerine de neden
olmaktadir. Orta ve yiiksek teknolojili iirlinlerin satis degerinin daha yiiksek olmas1 Biiyiik
Olgekli Isletmelerin cirolarimn KOBI’lere kiyasla daha yiiksek olmasim saglamaktadir.

Biiyiik Olcekli Isletmelerin orta ve yiiksek teknolojiye ulasim imkdmn KOBI’lere kiyasla
daha yiiksek olmasi, tiretim maliyetlerinin de bu firmalarin lehine olmasini saglamaktadir.
Tiirkiye’de 2022 yilinda toplam iiretim degerinin yiizde 63,7’si KOBI’ler tarafindan
gergeklesirken yiizde 36,31 Biiyiik Olgekli Isletmeler tarafindan gerceklesmistir. Benzer
sekilde tiretim faktorlerinden olan sermaye ve is¢ilik ile ilgili olusan maliyet, teknoloji
{istiinliigii nedeniyle Biiyiik Olcekli Isletmeler tarafindan katma deger yaratmada daha etkin
bir sekilde kullanilmaktadir. Bu yoniiyle Biiyiik Olgekli Isletmelerin faktdr maliyetleriyle
katma deger yaratma oran yiizde 63,6 iken KOBI’lerin oram %36,4 tiir.

KOBI’lerin faaliyet alam incelendiginde en fazla istigalin sirasiyla toptan ve perakende
ticaret, motorlu kara tasitlar1 ve motor bisikletlerin onarimu, ulagtirma ve depolama islemleri

ve imalat sanayi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Grafik 2, 2009-2022 yillar1 arasinda KOBI’lerin calisan basina olusturmus oldugu katma
degeri gostermektedir.
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Grafik 2: 2009-2022 Yillar1 Arasinda KOBI’lerin Calisan Bagina Olusturdugu Katma Deger

Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 2 incelendiginde 2009 yilinda KOBI’lerin ¢alisan kisi basina olusturdugu ortalama
katma degerin 15 bin TL oldugu goriilmektedir. 2009 yilindan 2022 yilina kadar rakamin
siirdiiriilebilir sekilde arttign goriilmektedir. 2022 yilinda ise bu rakam 155 bin TL’ye
ulagsmustir. Ortalama katma deger igindeki en hizli artis orta boy isletmelerde saglanmustir.
2009 yilinda 29 bin TL olan kisi bas1 katma deger siirekli artarak, 2022 yilinda 346 bin TL’ye
ulasmustir. Kiigiik isletmeler ortalama bir seyir izlemis ve siirekli yasanan artiglarla 2009
yilinda 19 bin TL iken 2022 yilinda 179 bin TL’ye ulasmustir. En yavas degisim mikro
isletmelerde yasanmistir. Mikro isletmelerde de siirekli artis gerceklesmis fakat artis hizi;
orta ve kiiciik isletmelere kiyasla daha diisiik olmustur. Grafik lizerinden de goriilecegi lizere
ozellikle pandemi siirecinin azalmaya basladigi 2021 ve 2022°de yiikselme hizi tim
isletmelerde artmustir.

Imalat sanayi, bir ekonomi icinde istihdam oramn en fazla saglandig sanayi tiiriidiir. Bu
yiizden imalat sanayi biiyilidiikge iiretim artmakta ve issizlik oran1 azalmaya baslamaktadir.
Issizligin azalmasi, gelir seviyesinin artmasina ve refah seviyesinin yiikselmesine katki
saglamaktadir. Gelir ve refah seviyesinin yiikselmesi de tasarruflarin yapilmasina olanak
saglamaktadir. Tasarruflarin, yatirima doniismesi ise bir lilkede hem ekonomik kosullarin
diizelmesine hem de refah seviyesinin yiikselerek istthdam oranlarimin artmasini
saglamaktadir. Sonu¢ olarak yatirimlarin artmasi yine liretimin artmasim saglayacagl icin
imalat sanayi bundan daha olumlu yonde etkilenecektir. Bu noktada KOBI’lerin en biiyiik
dezavantaj1 finansal yonden gii¢lii olmamalar1 nedeniyle orta ve yiiksek teknolojili {iriin
iiretiminde istenilen seviyeye ulasamamalaridir. Grafik 3, Tiirkiye’de imalat sanayi i¢indeki
KOBI’lerin ve Biiyiik Olgekli Isletmelerin yiiksek teknoloji, orta-yiiksek teknoloji, orta
diisiik teknoloji ve diisiik teknolojili {iriin imalat oranlarim gostermektedir.
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Grafik 3: KOBI ve Biiyiik Olgekli Isletmelerin imalat Sanayisi I¢inde Yiiksek Teknoloji, Orta-Yiiksek
Teknoloji, Orta Diisiik Teknoloji Ve Diisiik Teknolojili Uretim Oranlari

Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 3 incelendiginde KOBI’lerin yiiksek teknolojili iiriin imalatimn yiizde 0,3 oldugu
goriiliirken Biiyiik Olcekli Isletmelerin oram %3 seviyesindedir. Benzer sekilde orta yiiksek
teknolojili {iretim miktar1 incelendiginde Biiyiik Olgekli isletmelerin KOBI’lere kiyasla 2
kat daha fazla tiretim yaptiZi goriilmektedir. Fakat orta diisiik ve diisiik teknolojili iirtin
iiretiminde, KOBI’lerin Biiyiik Olcekli Isletmelere kiyasla daha fazla {iretim yaptigim
soylemek miimkiindiir. Bunun temel sebebi Biiyiik Olgekli isletmelerin finansal agidan
KOBI’lere kiyasla daha iyi bir seviyede olmasi gdsterilebilir. Bunun yamnda Biiyiik Olgekli
Isletmelerin KOBI’lere kiyasla daha kurumsal ve profesyonelce yonetilmeleri de hizli bir
sekilde ilerlemelerine katki saglamaktadir.

4. KOBI'LERIN TURKIYE’NIN DIS TICARETI iCINDEKIi YERI

Tirkiye Cumhuriyeti’'nin kuruldugu 1923 wyilindan 1929 yilina kadar Lozan Barig
Antlagmasinin  bazi maddeleri geregi, Tiirkiye’nin bagimsiz bir dig ticaret politikasi
izlemesinin Oniine geg¢ilmistir. Bu donemde Osmanli Déneminden kalan kapitiilasyonlarin
devam etmesi Tiirkiye’de dis ticaret agiginin olusmasina neden olmustur. fhracat faaliyetleri
ise daha ¢ok tarim iirlinlerine dayanmaktadir. Kapitiilasyonlarin sona ermesi ve Lozan Barig
Antlagmasindan dolay1 var olan yiikiimliiliikklerin 1929 yilindan sonra sona ermesiyle
bagimsiz bir dis ticaret politikasi izlenmeye baslamuistir. Bu politika ile 1929 yilindan 1946
yilan kadar 1938 yil1 hari¢ olmak iizere kati ithal ikameci politikalar izlenmis ve bu donemde
Tirkiye’de dis ticaret fazlas1 olusmustur.

Ikinci diinya savasimn bittigi 1945 yilindan sonra ise diinya ekonomisi pozitif bir seyir
izlemeye baslamus, Tiirkiye’de niifusun ¢ogalmasi ve ticari faaliyetlerin biraz daha gelismesi
ihtiyaglarin artmasina neden olmustur. Artan bu ihtiyaglarin kargilanmasi ve yiikselen
enflasyonun olumsuz etkisinin ortadan kaldirilmak istenmesi Tiirkiye’de ithal ikameci
politikanin biraz gevsetilmesini saglamistir. Bu gelisme 1947 yilindan sonra Tiirkiye’de
tekrar bir dis ticaret agiZimn olusmasina neden olmustur. 1970-1980’1i yillar ise diinyada
liberallesme hareketlerinin yasandigi yillar olmustur. Tiirkiye’de bu donem mevcut
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konjonktiir geregi 24 Ocak 1980 Kararlariile ithal ikameci dis ticaret politikasim terk ederek
yerine sanayilesmeye dayali bir dis ticaret politikasi izlemeye baslamistir. Ekonomisi heniiz
gelismemis olan Tiirkiye’de bu karar ithal girdilerin artmasina neden olmus, sanayi
gelisirken ithalat da hizli bir sekilde artmustir. 1990’11 yillar finansin da liberallesmesine
katki saglamus, biitiin diinyada baslayan bu liberallesme hareketi Tiirkiye’de de karsilik
bulmus ve uluslararasi sermaye hareketleri artmaya baglamistir. Bu donemde yasanan politik
ve siyasi istikrarsizlik Tiirkiye’de kur oynakliklarimin yasandigr yillar olmustur. 2000’li
yillarin sonunda ise ekonominin dip noktalar1 gérdiigii bir donem yasanmustir. Bu donemde
siyasi ortam istikrarli olmadig i¢in ekonomi resesyona gitmis ve iiretim neredeyse durma
noktasina gelmistir. 2002 yilinda gerceklesen segimlerle siyasi ortam toparlanmaya
baslanmus, Tiirkiye ekonomik biliyliime trendini yakalamayr basarmustir. 2002-2008 yillart
Tiirkiye’de bir¢ok olumlu gelismenin yasandig bir donem olmustur. 2008 yilimin sonunda
ABD’de baglayan morgage krizi biitiin diinyada olumsuz bir ekonomik ortamin olusmasina
neden olmus, bu dénem icinde Tiirkiye’de var olan gii¢lii iktidar, krizin erken zamanda
atlatilmasim saglamustir. 2013-2023 yillar1 ise Tiirkiye’de inisli ¢ikish yillarin yasandig bir
donem olmustur. Ozellikle 2021 yilinda dis ticaret ag181 47 milyar dolara civarinda iken 2022
yilinda %237 artarak 106 milyar dolarin iistiine ¢ikmasi dis ticaret agiginin ihracata kiyasla
tehlikeli noktalara gelmesine neden olmustur.
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Grafik 4: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Thracat Yapan Firma Olgegi
Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 4 Tirkiye’de 2013-2022 yillar1 arasinda on yillik dénemde ihracat yapan toplam
firma sayisii ve bunlarin kag tanesinin KOBI, kac¢ tanesinin Biiyiik Olgekli Isletme
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’nin bu on yillik donemde ortalama ihracat¢1 sayisi 77 bin
792 iken bunun 73 bin 264 tanesi KOBI, 4527 tanesi Biiyiik Olcekli Isletmedir. KOBI’lerin
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toplam ihracatc1 icindeki oram yaklasik 94 iken Biiyiik Olgekli Ihracatgilarin orani yaklasik
yiizde 6’nin biraz ilizerindedir. Tablo 1, 2013-2022 yillar1 arasindaki toplam ihracatg1
sayisini, KOBI ihracatg sayisini, Biiyiik Olgekli Isletme sayisim ve bunlarin toplam isletme
sayisi icindeki payi ile birbirlerine oranini gostermektedir.

Tablo 1: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Thracat Yapan Firma Sayis1 ve Birbirleri Igindeki Oranlar

Biiyiik Olcekli KOBi . 1oplam ih?aucyal:l;(;:u‘;g;m KOBI Ihracate:
Yillar ihracatex  ihracatqa Ihsr acatel Toplam Ihracater Sayisumn Toplam
ay1s1 icindeki Oram Thracatci Icindeki Oram

2013 3,669 54,948 58,617 6 93.7

2014 4,127 57,799 61,926 7 933

2015 4,540 59,114 63,654 7 92.8

2016 5,000 60,760 65,760 8 923

2017 5,860 64,282 70,142 8 91.6

2018 3,190 72,865 76,055 4 95.8

2019 3,373 79,678 83,051 4 959

2020 4,022 82,393 86,415 5 95.3

2021 5,742 94,111 99,853 6 94 .2

2022 5,754 106,690 112,444 5 94.8
Ortalama 4,527 73,264 77,792 6 93.97

Kaynak: (TUIK, 2024)

= Biiyiik Olgekli ihracatgl Sayisinin Toplam ihracatgi igindeki Orani
= Kiiciik Olcekli ihracatgi Sayisinin Toplam ihracatgi icindeki Orani

Grafik 5: 2013-2022 Yillar1 Arasinda KOBI ve Biiyiik Olcekli Thracatci Sayisinin Toplam Thracatci icindeki
Yiizdesel Dagilimi

Kaynak: (TUIK, 2024)

Tablo ve grafikten de goriilecegi iizere KOBI’ler Tiirkiye’nin ihracatta bel kemigini
olusturmaktadirlar. 2013-2022 yillar1 arasinda toplam girisimci sayis1 yiizde 32,9 artarken,
aynt donemde ihracat yapan girisimei sayisi yiizde 91,8 oraminda artmistir. 2013 yilinda 54
bin 948 olan KOBI ihracat¢1 sayis1, 2022 yilinda 106 bin 690’a ulasmustir. Bu gelismeler
Tirkiye’nin ihracata dayal1 bliylime politikasim benimsedigini gostermektedir.
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Tiirkiye’de gerceklesen toplam girisim sayisi ile ihracata yonelen KOBI girisimei sayisi
kiyaslandiginda ise 2013 yilinda KOBI ihracatg1 sayis1 toplam girisimin yiizde 1,9’unu
olustururken, 2022 yilinda bu oran yiizde 2,8’e yiikselmistir. Rakamin artmasi olumlu bir
gelisme iken toplam girisimei sayis1 icin KOBI miktarimin yiizde 2,8 olmasi tatmin edici bir
oran degildir. Bu noktada KOBI ihracatg1 sayisimn artirilmasi igin 6zellikle nitelikli dis
ticaret egitimlerinin verilmesi elzem bir ihtiyacken, ihracata yeni baglayacak olan firmalara
verilen tesviklerin artirlmas1 KOBI tarzindaki ihracat firmalarimn artmasim saglayacaktir.

Grafik 6, firmalarin Olgek bazinda toplam girisim i¢indeki yerini gdstermektedir.
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Grafik 6: Olgek Bazinda Dis Ticaret Faaliyetleri Degisim Grafigi

Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 6 incelendiginde 2013 yilinda ihracat yapan mikro isletme sayisi 19 bin 412 iken
2022 yilinda 48 bin 348’e yiikseldigi goriilmektedir. Oransal olarak 2013 yilinda mikro
ihracatci sayisi tiim ihracatgilarin yiizde 0,8’ine karsilik gelirken, 2022 yilinda yiizde 1,4’
yiikselmistir. Benzer sekilde kiiclik isletme sayis1 2013 yilinda 24 bin 982 iken 2022 yilinda
43 bin 270’e ulagsmustir. Bu say1 2013 yilinda tiim ihracat¢ilarin yiizde 11,6’sina karsilik
gelirken, 2022 yilinda yilizde 14,6’ya ¢ikmustir. Orta biiyiikliikteki isletmelerde ise 2013
yilinda 10 bin 554 ihracatgi firma var iken 2022 yilinda bu rakam 15 bin 72’ye yiikselmistir.
Oransal olarak 2013 yilinda yiizde 28,4 olan ihracat¢i sayisi, 2022 yilinda yiizde 31,8’¢
yiikselmistir. Biiyiik Olgekli Isletme noktasinda ise 2013 yilinda 3 bin 669 olan firma sayisi,
2022 yilinda 5 bin 754’e yiikselmistir. Yine oransal olarak bu deger 2013 yilinda yiizde
45,7’ye karsilik gelirken 2022 yilinda yiizde 51,3’e yiikselmistir. Buradan su sonucu
¢ikarmak miimkiindiir. Firmalarin 6l¢egi biiyiidiikce ihracat miktarinda artis yagsanmaktadir.
Bundan dolay1 ihracata yonelik dis ticaret politikalar1 belirlenirken, dlgek biiyilitmeye
yonelik politikalarin - yogunluk  kazanmasi1 Tiirkiye’de ihracatin artmasina katki
saglayacaktir.

Ithalat yapan KOBI sayis1 ve 2013-2022 yillar1 arasinda bu firmalarin sayisal degisim
verileri Grafik 7°de goriilmektedir.
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Grafik 7 ihracat ve ithalat yapan KOBI’leri sayisini ve yillara gore artis ve azalis miktarim
gdstermektedir. 2013-2022 yillar1 arasinda ihracat yapan KOBI sayisinda diizenli bir artis
goriiliirken ithalat yapan KOBI sayisinda 2016 yilinda 2015 yilina kiyasla bir diisiis
yasanmustir. 2015 yilinda ithalat yapan KOBI sayis1 60 bin 657 iken 2016 yilinda 59 bin
345’¢ diigmiistiir. 2021 y1lina kadar ithalat yapan KOBI sayisinda yiizde 4’{in iizerine ¢ikan
bir artis yasanmamisken 2021 yilinda ise artis oram yiizde 30,1 olarak gerceklesmis, 2022
yilina gelindiginde ise artis ylizde 75°lik bir sicrama ile 148 bin 242 olmustur. Aym yil iginde
ihracat yapan KOBI sayisinda ise artis orani yiizde 13,4 olmustur. 2013-2022 yillar1 arasinda
2016’dan 2021°¢ kadar ihracat yapan KOBI sayis1 ithalat yapan KOBI sayisim ge¢mistir.

Grafik 8, Turkiye’nin 2013-2022 yillar1 arasindaki dis ticaret rakamlar1 ve dis ticaret
dengesini gostermektedir
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Grafik 8: 2013-2022 Yillar1 Arasindaki Dig Ticaret Rakamlar1 ve Dig Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar1)
Kaynak: (TUIK, 2024)
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Grafik 8’den de goriilebilecegi lizere 2013-2022 yillar1 arasinda ihracatta siirdiiriilebilir bir
artis yasanmanmustir. Bu donem ig¢inde Ozellikle pandeminin bagladig yil olan 2019 ve
etkisinin yogun hissedildigi 2020 ve 2021 yillarinda, dis agig en diisiik seviyede
gerceklesmistir. Bunun temel sebeplerinden biri, bu donemde yasanan salgin hastalik
nedeniyle iiretim ve sevkiyatin sekteye ugramasi ve bu nedenle dis ticaret iglemlerinin
gergeklestirilememesidir. Fakat salgin hastaligin etkisinin azalmaya basladig 2022 yilinda
dis ticaret agig 2021 yilina kiyasla beklenmedik bir sekilde yiizde 237’°lik bir sigrayis
gergeklestirerek tarihi bir rekor kirmustir. 2021°den 2022°ye geciste ihracat yiizde 12,9
artarken ithalat ylizde 34 artig géstermistir. Bu donemde ihracatin ithalati karsilama oramn
da ciddi bir azalis yasanarak yil sonunda yiizde 72,6’ya ulasnustir.

Grafik 9°da Tiirkiye’nin toplam ihracat degeri i¢inde KOBI ve Biiyiik Olgekli Isletmelerin
yerini gostermektedir.
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Grafik 9: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de KOBI ve Biiyiik Olgekli isletmelerin ihracat Degeri
Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 9’dan da goriilecegi lizere KOBI’lerin sayis1 Biiyiik Olgekli isletme sayisindan daha
fazla olmasina ragmen Tiirkiye’de gergeklesen ihracat degerinin 6nemli bir kismu Biiylik
Olgekli Isletmeler tarafindan saglanmaktadir. Biiyiik Olgekli isletmeler, KOBI’lere kiyasla
2013-2022 yillart arasinda ortalama ihracatin iicte ikisini gerceklestirmiglerdir.

KOBI sayis1, Biiyiik Olgekli Isletme sayisindan daha fazladir. Bu yiizden cesitli desteklerle
KOBI’lerin dis ticaret faaliyetlerinin artirilmasi, Tiirkiye’de ihracat degerinin artmasina
onemli bir katki saglayacaktir. fhracat degerinin artmasi beraberinde dis ticaret agigim
azaltic1 bir etki gosterecektir.

Grafik 10; KOBI ve Biiyiik Olcekli Isletmelerin ihracat igindeki oransal dagilimim
gostermektedir.
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Grafik 10: 2013-2022 Yillar1 Arasinda KOBI ve Biiyiik Olgekli isletmelerin Toplam fhracat I¢indeki
Degerinin Oransal Dagilimi

Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 11, KOBI ve Biiyikk Olgekli Isletmelerin toplam ithalat icindeki degerini
gostermektedir.
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Grafik 11: 2013-2022 Yallar1 Arasindaki KOBI ve Biiyiik Olgekli Isletmelerin Tiirkiye nin ithalat1 igindeki
Degeri
Kaynak: (TUIK, 2024)

Biiyiik Olgekli Isletmeler, KOBI’lere kiyasla toplam ithalatin onemli bir kismim
gerceklestirmektedir. Oransal dagilim Grafik 12°de goriilmektedir.
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Grafik 12: 2013-2022 Yillar1 Arasinda KOBI ve Biiyiik Olgekli Isletmelerin Toplam ithalat I¢indeki
Degerinin Oransal Dagilimi

Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 12 incelendiginde Tiirkiye’nin 2013-2022 yillar1 arasindaki toplam ithalatimn sadece
dortte biri KOBI'ler tarafindan yapilmustir. Biiyiik Olgekli Isletmeler, toplam ithalatin
ortalama yiizde 80’ini ger¢eklestirmektedir.

Grafik 13, dis ticaretalaninda faaliyet gdsteren KOBI’lerin 2013-2022 yillar1 arasinda KOBI
basina diisen ihracat ve ithalat rakamlarinda yasanan degisimi gostermektedir.
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Grafik 13: 2013-2022 Yillar1 Arasinda KOBI Bagina Diisen fhracat ve ithalat Degerleri (Bin ABD Dolar1)
Kaynak: (TUIK, 2024)

KOBI’lerin girisim basina diisen ihracat degeri KOBI’lerin yapmus oldugu toplam ihracat
degerinin, ihracat yapan KOBI sayisina boliinmesi ile bulunmaktadir. Yapilan incelemede
2013 yilinda birim ihracat degeri 1 milyon 36 bin ABD dolar1 iken 2022 yilinda bu rakam
%28,7 azalarak 739 bin ABD dolarina diismiistiir. Benzer bir diisiis ithalat tarafinda da
yaganmustir. 2013 yilinda birim bagina diisen ithalat degeri 814 bin ABD dolar1 iken 2022

96



Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi, 6(2), 83-106

yilinda bu rakam %356 azalarak 358 bin ABD dolarina gerilemistir. Bunun temel
nedenlerinde biri 6zellikle 2021 yilindan sonra ihracat ve ithalat yapan KOBI sayisinda ciddi
artiglarin yaganmasidir.

Grafik 14, dis ticaretalaninda faaliyet gdsteren Biiyiik Olgekli Isletmelerin 2013-2022 yillan
arasinda isletme basina diisen ihracat ve ithalat rakamlarinda yasanan degisimini
gostermektedir.

—e— Thracat —e— Ithalat -«--e--e-- Dogrusal (Thracat) --------- Dogrusal (ithalat)
44.681
;
41.682 43 .:64 p
o 37.79 # 38603 P
| oS L 1 VIO £ S
L
~— o

.................

29.699

.......................
...................

26425  26.980

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Grafik 14: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Biiyiik Olgekli isletme Basina Diigen Ihracat ve ithalat Degerleri
(Bin ABD Dolarr)

Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 14’de dis ticaret yapan Biiyiik Olgekli Isletmelerde firma basina diisen ihracat ve
ithalat degerleri goriilmektedir. Grafikten de goriilebilecedi tizere 2013-2022 yillar1 arasinda
ithalatta meydana gelen artis ortalamasi ylizde 7’nin biraz lizerinde iken ihracatta meydana
gelen artis ortalamasi ylizde 9 civarindadir.

Grafik 15, KOBI sayis1 ile KOBI basina diisen birim ihracat degerini gdstermektedir.
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Grafik 15:2013-2022 Yillar1 Arasmda KOBI Saysi fle KOBI Bagina Diisen Birim fhracat Degeri Kiyaslamasi
Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 15°te goriilecegi iizere 2013-2022 yillar1 arasinda KOBI ihracatg1 sayisinda artis
yasanirken birim ihracat degerinde diisiis goriilmiistiir.

Grafik 16, Biiyiik Olgekli Isletme sayis1 ile Biiyiik Olgekli Isletme basina diisen birim ihracat
degerini gostermektedir.
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Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 16: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Biiyikk Olgekli Isletme Sayis1 ile Biiyiik Olcekli Isletme
Bagina Diisen Birim Thracat Degeri Kiyaslamas1

Grafik 16’dan da goriilecegi lizere 2018 yil1 hari¢ olmak tizere genel olarak ihracat
yapan Biiyiik Olgekli Isletme sayis1 artis gosterirken Biiyiik Olcekli Isletme birim basina
diisen ihracat degerinde azalma kaydedilmistir.
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4.1. Dis Ticaret Faaliyetleri ile istigal Olan imalat¢y KOBI’leri Teknoloji Seviyesine
Gore Dagilhinm

Diinyanin en gelismis iilkelerinin aym zamanda diinyanin en fazla ihracat yapan iilkeleri
olmasi tesadiif degildir. Bu iilkeler, yiiksek teknolojili iirlin ihra¢ eden iilkelerdir. Yiiksek
teknolojili iiriinler genellikle arastirma ve gelistirme teknolojisine dayanan, bilgiye yonelik
iiretimin yapildig1 sektdrlerde iiretilmektedir. Ornegin; bilgisayar, yazilim, elektronik, uzay
ve havacilik, ila¢ endiistrisi, savunma sanayi gibi sektorler yiiksek teknoloji liretim bilgisi
isteyen sektorlerden bazilaridir. Diinyada yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda ilk bes sirayi
alan tlkeler Cin, ABD, Almanya, Japonya ve Gliney Kore’dir. Cin ve ABD bu iilke grubu
icinde en fazla yiiksek teknolojili iiriin ihra¢ eden iilkelerin basinda gelmektedir. 2021 yili
rakamlar1 baz alindiginda Tiirkiye ise Diinya Fikri Miilkiyet Orgiiti (WIPO) tarafindan
yayinlanan Global Innovation Index 2023 raporuna gore yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda
altmusinc1 sirada yer almaktadir (IMMIB, 2024).

Yiiksek teknolojili iiriin tiretimi temelde Ar-Ge ¢aligmalarina dayanmaktadir. Diinyada Ar-
Ge calismalarina en fazla yatirim yapan iki iilke ABD ve Cin’dir. ABD’nin 2023 yilinda Ar-
Ge calismalarina yapmis oldugu harcama 750 milyar dolarin iizerindedir. Bunu 458 milyar
500 milyon dolar ile Cin izlemektedir. Tiirkiye’nin ise 2023 yilindaki Ar-Ge harcamasi 16
milyar 100 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalar1 2022 yilina
kiyasla 178 milyar 873 milyon TL artis gostermistir. Bu ilerleme Tirkiye’de yiiksek
teknolojili iiriinlerin ihracatimn artmasina da katki saglamustir. Ornegin, Ulusal ve
Uluslararas1 Gilivenlik Analizleri Yapan Clash Report’'un 2024 yilimn Kasim ayinda
yayinladig bir rapora gore insansiz hava araci ihracati yapan iilkeler arasinda Tiirkiye 2024
yil1 i¢inde ilk sirada yer almistir (Clash Report, 2024).

Grafik 17, Tiirkiye’de teknoloji diizeyine gore ihracat yapan imalatci KOBI sayisinin
dagilimim gostermektedir.
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Grafik 17: Tiirkiye’de Teknoloji Diizeyine Gore fhracat Yapan imalatg1 KOBI Sayisi

Kaynak: (TUIK, 2024)
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Grafik 17, 2013-2022 yillar1 arasinda imalat sanayide faaliyet gdsteren KOBI’lerin teknoloji
diizeyine gore dagilimini gostermektedir. Grafik analiz edildiginde asagidaki bilgilere
ulasilmaktadir.

e 2013 yilinda imalat sanayide yiiksek teknolojili iiriin ihracat: yapan KOBI’lerin oram
yiizde 1,3 iken 2022 yilinda yiizde 1,6’ya yiikselmistir.

e 2013 yilinda orta-yiiksek teknolojili iirlin ihracat: yapan imalatc1 firmalar yiizde 26,8
iken 2022 yilinda ylizde 27,2’ye yiikselmistir.

e 2013 yilinda orta diizey teknoloji iireten imalat sanayide faaliyet gosteren imalatci
firmalar yiizde 28,3 iken 2022 yilinda ylizde 28,5’e ylikselmistir.

e Diisiik teknolojili ile imalat yapan ihracatgilar ise en biiylik paya sahip olmalarina
karsin 2013 yilinda yiizde 43,5 iken 2022 yilanda yilizde 42,7’ ye diismiistiir. Diisiik
teknolojili iiriin imalati yapan KOBI’lerin sayis1 azalirken diger seviyedeki
imalat¢ilarin  sayisinin - artmasi teknoloji  iiretiminde ilerleme kaydedildigini
gostermektedir.

Her ne kadar teknoloji diizeylerinde artiglar olumlu bir goriiniim sergilese de gerceklesen
kismi artiglar arzu edilen seviyede degildir.

Grafik 18, 2022 yilinda Tiirkiye’de teknoloji diizeyine gdre ihracat yapan imalatct KOBI ve
Biiyiik Olgekli Isletmelerin sayisim gdstermektedir.
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Grafik 18: 2022 Yilinda Tiirkiye’de Teknoloji Diizeyine Gére Thracat Yapan imalatg1 KOBI ve Biiyiik
Olgekli Isletme Sayisi

Kaynak: (TUIK, 2024)

Grafik 18, incelendiginde 2022 yilinda imalatc1 ihracatgr KOBI ve Biiyiik Olgekli Isletme
sayisinin toplam 43 bin 637 oldugu goriilmektedir. Bunlarin yiizde 91,9 u (40 bin 108) KOBI
niteliginde, yiizde 8,1’ (3 bin 529) Biiyiik Olgekli Isletme statiisiindedir.

Tiim imalat¢1 ihracatgi firmalarin:

e Yiizde 1,81 (777 tanesi) yiiksek teknoloji iireten sektorlerde faaliyet gosterirken, bu
firmalarin yiizde 84,4'ii (656 tanesi) KOBI niteliginde, yiizde 15,6's1 (121 tanesi)
Biiyiik Olcekli Isletme statiisiindedir.
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e Yiizde 27°si (11789 tanesi) orta-yiiksek teknoloji {iireten sektorlerde faaliyet
gdsterirken, bu firmalarin yiizde 92,4'%i (10896 tanesi) KOBI niteliginde yiizde, 7,6's1
(893 tanesi) Biiyiik Olcekli Isletme statiisiindedir.

e Yiizde 28,6’s1 (12464 tanesi) orta diisiik teknoloji iireten sektorlerde faaliyet
gdsterirken bu firmalarin yiizde 91,8'1 (11443 tanesi) KOBI niteliginde, yiizde 8,2'si
(1021 tanesi) Biiyiik Olgekli Isletme statiisiindedir.

e Yiizde 42,6’s1 (18607 tanesi) diisiik teknoloji lireten sektorlerde faaliyet gosterirken,
bu firmalarin yiizde 92'si (17113 tanesi) KOBI niteliginde, yiizde 8'i (1494 tanesi)
Biiyiik Olcekli Isletme statiisiindedir.

Biitiin teknoloji diizeylerinde KOBI’ler en fazla ihracat yapan grubu olusturmaktadir.

Grafik 19, 2013-2022 yillar1 arasinda yiiksek teknolojili iiriin ihra¢ ve ithal eden KOBI
sayisim gostermektedir.
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Grafik 19: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Yiiksek Teknolojili Uriin ihrag ve ithal Eden KOBI Sayisi

Kaynak: (TUIK, 2024)

2013-2022 yillar1 arasinda yiiksek teknolojili {iriin ihracati ve ithalati yapan KOBI’lerin
say1s1 2015 yilinda kismi bir azalma gosterse de bu aralikta her y1l diizenli artis kaydetmistir.
Yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda KOBI’leri pay: yiizde 84,4 iken ithalatinda bu rakam
yiizde 88,5’dir. Bu donem araliginda ithalat yapan KOBI sayisi ihracat yapan KOBI
sayisindan daha fazla olmustur.

Grafik 20, 2013-2022 yillar1 arasinda orta yiiksek teknoloji iiriin ihrac ve ithal eden KOBI
sayisim gostermektedir.
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Grafik 20: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Orta-Yiiksek Teknoloji Uriin ihrag ve ithal Eden KOBI Sayisi

Kaynak: (TUIK, 2024)

2013-2022 yillar1 arasinda orta-yiiksek teknolojili {iriin ihra¢ eden firma sayisi siirekli artig
gdstermistir. Ithalatg1 sayis1 ise sadece 2016 yilinda kismi bir azalis gdstermis fakat kalan
yillarda bir onceki yila kiyasla her sene yine artis gostermistir. Bu aralikta ihracat yapan
firmalar icinde KOBI’lerin pay1 yiizde 92,4 iken ithalat yapan firmalarin icinde KOBI oram
yiizde 89,8’e karsilik gelmektedir. Tiim yillar baz alindiginda orta-ytliksek teknolojili iiriin
ihra¢ eden firmalarin sayisi orta-yliksek teknolojili iiriin ithal eden firmalarin sayisinda daha
fazla olmustur.

Grafik 21, 2013-2022 yillar1 arasinda orta-diisiik teknoloji iiriin ihra¢ ve ithal eden KOBI
sayisim gostermektedir.
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Grafik 21: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Orta-Diisiik Teknoloji Uriin Thrag ve ithal Eden KOBI Sayis1
Kaynak: (TUIK, 2024)

2013-2022 yillar1 arasinda orta-diisiik teknolojili {iriin ihra¢ eden firma sayisi siirekli artig
gdstermistir. Ithalatc1 sayis1 ise sadece 2016 yilinda kismi bir azalis gdstermis fakat kalan
yillarda bir 6nceki yila kiyasla her sene artig gostermistir. Bu aralikta ihracat yapan firmalar
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icinde KOBI’lerin pay1 yiizde 91,8 iken ithalat yapan firmalarin i¢inde KOBI oram yiizde
89,7’e karsilik gelmistir. Tiim yillar baz alindiginda orta-diisiik teknolojili iiriin ihra¢ eden
firmalarin sayis1 orta-diisiik teknolojili iiriin ithal eden firmalarin sayisindan daha fazla
olmustur.

Grafik 22, 2013-2022 yillar1 arasinda diisiik teknoloji iiriin ihrag ve ithal eden KOBI say1sint
gostermektedir
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Grafik22: 2013-2022 Yillar1 Arasinda Diisiik Teknoloji Uriin Thrag ve ithal Eden KOBI Sayis1
Kaynak: (TUIK, 2024)

2013-2022 yillar1 arasinda diisiik teknolojili iiriin ihra¢ eden firma sayisi siirekli artig
gdstermistir. Ithalatg1 sayisi ise sadece 2018’e kadar diismiis, 2018’den sonra tekrar artis
gdstermistir. Bu aralikta ihracat yapan firmalar icinde KOBI’lerin pay1 yiizde 92 iken ithalat
yapan firmalarin icinde KOBI oram yiizde 89’a karsilik gelmistir. Tiim yillar baz alindiginda
diistik teknolojili iirlin ihra¢ eden firmalar ithal eden firmalardan daha fazla olmustur.

5. SONUC ve DEGERLENDIRME

KOBI’ler Tiirkiye ekonomisinin yiizde 99,7’sini olusturmaktadir. Bu oran KOBI’lerin
Tirkiye ekonomisinde Onemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda
KOBI’ler Tiirkiye’deki toplam istihdamin yiizde 70,6’sim karsilamaktadir. Istihdamin
artirilarak issizligin azalmasi politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmas: ancak KOBI’lerin
desteklenmesi ile miimkiindiir.

TUIK’in verilerinin baz alinmas1 sonucunda yapilan analizlerde asagidaki sonuglara
ulasilmusgtir:

e Firma 0Olcedi biiyiidiikge ihracatgr sayisinda artis yasanmakta, yasanan bu artig
ihracat degerinin de ylikselmesini saglamaktadir. Bu noktada ihracata yonelik dig
ticaret politikalar1 belirlenirken, 6lgek bliylitmeye yonelik politikalarin yogunluk
kazanmas1 Tiirkiye’de ihracatin artmasina katki saglayacaktir.

e Pandeminin siddetli yasandigi 2019-2021 déneminde Tirkiye’nin dis ticaretinde
azalma goriiliirken, 2021 yilindan 2022 yilina gegiste dis ticaret agig1 bir onceki yila
gore yiizde 237 artmustir. Bu artis 6zellikle gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de
dovize olan talebin artmasina neden olmustur. Dovize olan talebin artmasi, kit doviz
kaynaklarindan dolayr kur oynakliklarimn yasanmasina neden olmaktadir. Bu
noktada yiiksek teknolojili iiriin ihracatinda artis saglanmasi, ihracatta katma degeri
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yiiksek iirtinlerin iretilip ihra¢ edilmesine olanak saglayacaktir. Bu durumun
gergeklesmesi lilkede doviz gelirlerinin artmasina imkdn saglayarak Merkez
Bankasimin doviz rezervinin yiikselmesine olanak saglayacaktir. Rezerv artisi, kur
oynakliklarimin daha etkin bir sekilde 6nlenmesini ve yonetilmesini saglayacaktir.

e KOBI’lerin dis ticarette etkinliginin artmasi igin ihracatta kullamlan ithal girdileri
azaltmalar1 gerekmektedir. Bunun saglanmasi ancak teknoloji iistiinltigiiniin elde
edilmesi sonucu ithal girdilerin iilke i¢inde tlretilmesi ile miimkiindiir. Bu noktada
KOBI’lerin 6zellikle “know-how” girisimlerinin desteklenerek teknoloji transferinin
saglanmas1 gerekmektedir.

e Imalatgt KOBI’lerin teknolojik iiriin ihracati kompozisyonuna bakildiginda yiiksek
teknoloji, orta-yiiksek teknoloji, orta-diisiik teknoloji ve diisiik teknolojili {iriin
iiretiminde ve ihracatinda Biiyiikk Olcekli Isletmelere kiyasla onde oldugu
goriilmektedir. 2013-2022 yillar1 arasinda teknolojik iirlin ihracati siirekli artig
gdstermistir. Fakat artis stnirhi diizeyde olmustur. Bu noktada KOBI’leri 6zellikle
Ar-Ge caligmalarina 6nem vermesi yiiksek teknolojili {iriin ihracatinda artig
yasanmasini saglayacaktir.

e Ihracatta siirdiiriilebilir artis saglanmas1 ancak KOBI’lerin teknolojik agidan iiretim
faaliyetlerini ilerletmelerine baglidir. Aym zamanda katma degeri yiiksek iirlinlerin
iiretilerek ihra¢ edilememesi, ihracat¢i sayisim artmasina ragmen ihracat degerinin
azalmasina neden olmaktadir. Bu noktada firmalarin ihracati tesvik edici devlet
desteklerinden yararlanmasi Onem arz etmektedir. Ozellikle yeni nesil ihracat
desteklerinde parasal desteklerin yamnda pazarlamamn nasil yapilmasina yonelik
arastirma bilgilerinin verilmesi, ihracatgilarin bunlardan yararlanmalar1 durumunda
i3 hacmini artirma imkamna kavusmalarim saglayacaktir. Aymt zamanda Tiirk
Eximbank’in ihracati destekleme noktasinda sunmus oldugu birgok kredi
programindan yararlamlmasi ihracatgilarin finansal agidan da rahatlamalarin katki
saglayacaktir. Zira Tiirkiye’den ihra¢ olunan mallarin bedelinin yiizde 66°s1 mal
mukabili 6deme metoduyla gerceklesmektedir. Mal mukabili 6deme metodunda
sevk Oncesi ve sonrasi ihracat kredisi sadece Tiirk Eximbank tarafindan
verilmektedir. Bu kredilerin kullamlmas: firmalarin is hacminin yiikselmesine katk1
saglayacaktir.
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EXTENTED ABSTRACT

Small and Medium Enterprises (SMEs), which are the backbone of the Turkish economy,
constitute 99.7 percent of the Turkish economy. 70.6 percent of total employment is
provided by SMEs. In this respect, they serve as the lifeblood of current economic activities
in Turkey. According to the latest statistics published by Turkish Statistical Instution
regarding SMEs as of the end of 2023, the total number of companies exporting in Turkey
in2022 is 112,444. 106,690 of these are SME exporters and 5,754 are Large-Scale Exporters.
With these figures, the ratio of SME exporters to total exporters is 94.8 percent, while the
ratio of Large-Scale Exporters is 5.2 percent. While the number of SMEs exporting in the
2013-2022 period increased steadily, the number of SMEs importing decreased only in 2016
and increased in other years. When SMEs are classified in terms of technology exports, 1.6
percent of SMEs in Turkey are high-tech, 27.2 percent are medium-high-tech, 28.2 percent
are medium-low-tech, and finally 42.7 percent are low-tech. Apart from SMEs exporting
low-tech products within these four classes, SME manufacturing exporters in the other three
classes have shown a continuous increase between 2013 and 2022. However, the current
increase has been partial. The purpose of this article is to determine the place of SMEs, which
have an important position in Turkey's exports, in Turkey's economy and especially in its
exports and imports, with numbers and to make suggestions on what should be done to make
SMEs more effective in order to increase Turkey's exports. Data from 2013-2022 were used
in the study. Since the numerical data on SMEs were announced at the end of the following
year, the 2022 data on SMEs, which were published at the end of 2023, could not be
accessed. This was a limitation of the study. It is expected that the 2023 SME statistics will
be published towards the end of 2024. The evaluations made in the conclusion section of the
study are as follows.
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» As the company scale grows, the number of exporters increases, and this increase also
increases the export value. At this point, while determining foreign trade policies aimed at
export, the intensification of policies aimed at increasing the scale will contribute to the
increase in exports in Turkey.

* While Turkey's foreign trade decreased in the 2019-2021 period when the pandemic was
severe, the foreign trade deficitincreased by 237 percent from 2021 to 2022 compared to the
previous year. This increase has led to an increase in the demand for foreign exchange,
especially in Turkey, which is a developing country. The increase in the demand for foreign
exchange causes exchange rate volatility due to scarce foreign exchange resources. At this
point, increasing the export of high-technology products will allow the production and export
of products with high added value in exports. The realization of this situation will allow the
increase in foreign exchange revenues in the country and will allow the Central Bank's
foreign exchange reserves to increase. The increase in reserves will ensure that exchange
rate volatility is prevented and managed more effectively.

* In order for SMEs to increase their effectiveness in foreign trade, they need to reduce the
imported inputs used in exports. This can only be achieved by producing imported inputs
within the country as a result of gaining technological superiority. At this point, SMEs,
especiallytheir “know-how” initiatives, need to be supported and technology transfer should
be ensured.

* When we look at the composition of technological product exports of manufacturing SMEs,
itis seen that they are ahead of Large-Scale Enterprises in the production and export of high-
tech, medium-high-tech, medium-low-tech and low-tech products. Technological product
exports have increased continuously between 2013 and 2022. However, the increase has
been limited. At this point, SMEs, especially giving importance to R&D studies, will ensure
an increase in high-tech product exports.

» Sustainable increase in exports depends on SMEs advancing their production activities in
terms of technology. At the same time, the fact that high value-added products cannot be
produced and exported causes the export value to decrease despite the increase in the number
of exporters. At this point, it is important for companies to benefit from state supports that
encourage exports. In particular, in new generation export supports, in addition to monetary
support, providing research information on how to do marketing will enable exporters to
increase their business volume if they benefit from these. At the same time, benefiting from
many credit programs offered by Turk Eximbank in terms of export support will contribute
to the financial relief of exporters. Because 66 percent of the cost of goods exported from
Turkey isrealized through the cash against goods payment method. In the cash against goods
payment method, pre-shipment and post-shipment export credit is provided only by Turk
Eximbank. Using these credits will contribute to the increase in the business volume of
companies.
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2013-2022 YILLARI ARASINDA KOBI’LERIN TURKIYE’NIN DIS TICARET
FAALIYETLERI ICINDEKIi YERININ ANALIZi

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Yazar(lar) verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirli etik ilke ve kurala 6zen
gosterdiklerini beyan ederler. Bu ¢aligmanin yazar/yazarlar1 kullanmis olduklari resim, sekil, fotograf ve
benzeri belgelerin kullaniminda tiim sorumluluklar1 kabul etmektedir.

Yazar Katkilari:

Bu ¢alismatek yazarli olarak hazirlanmistir.

Etik Kurul izmi:

Bu ¢alismanin yazari etik kurul iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.

Cikar Catismasi:
Yazar(lar) ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir
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