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Arastirma Makalesi Research Article

Doviz Pozisyonunun Finansal Performansa Etkisi:
BIST imalat Sektorii Ornegi

The Effect of Foreign Exchange Position on Financial

Performance: Evidence from BIST Manufacturing Sector

0z

Firmalarin kar elde etme, pazar payini artirma, sosyal fayda saglama, yasam siresini devamli
kilma, musterilerine hizmet etme, rekabet etme, istihdama katkida bulunma gibi farkliamaclari
bulunmaktadir. Firmalarin amaclarinin nicel olan kismi; planlanan hedefler, icinde bulunulan
sektordn durumu ve dnceki donemlerde elde edilen faaliyet sonuglariyla kiyaslanarak ilgili
firmanin performansi hakkinda bilgi edinilebilmektedir. Finansal performans firmaya ait gelir,
karhlik, likidite, bor¢c durumu gibi cesitli finansal gostergeleri kapsamaktadir. Bu calismanin
temel amaci, Borsa istanbul (BIST) imalat sektériinde yer alan firmalarin déviz pozisyonunun
finansal performanslari Uzerinde bir etkisi olup olmadiginin irdelenmesidir. Arastirmanin
drneklemini BIST imalat sektoriinde yer alan 109 firmanin 2012 ile 2022 yillari arasindaki ceyrek
donemlik frekanstaki verileri olusturmaktadir. Calisma literatirden farkli olarak, ceyrek
donemlik mali tablo verileri ile ¢alisiimis ve ayrica déviz kuru riskini temsilen yabanci para net
pozisyonu verisi kullanilmistir. Calisma kapsaminda verilerin analiz edilmesinde, panel veri
analiz tahmincilerinden, sistem genellestiriimis momentler (Sistem-GMM) tahmincisi
kullaniimistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda, yabanci para net pozisyon orani ile finansal
performans oranlari arasinda sirasiyla; yatirilan sermaye getirisi orani, Tobin Q orani ve
ozkaynak karlihgr orani ile pozitif iliski tespit edilmistir. Firmalarin doviz pozisyonunun finansal
performanslarini farkli 6lcttlere gore ayni yonde etkiledigi sdylenebilir.

JEL Kodlari: F31, G32, L25

Anahtar Kelimeler: Déviz Pozisyonu, Finansal Performans, BIST imalat Sektort, Sistem-GMI

ABSTRACT

Firms have different objectives such as making profit, increasing market share, providing social
benefits, sustaining life expectancy, serving customers, competing, and contributing to
employment. The quantitative part of the objectives of the firms can be compared with the
planned targets, the situation of the sector and the operating results obtained in previous
periods to obtain information about the performance of the relevant firm. Financial
performance includes various financial indicators of the firm such as revenue, profitability,
liquidity and debt status. The main objective of this study is to examine whether the foreign
exchange position of firms in the Borsa Istanbul (BIST) manufacturing sector has an impact on
their financial performance. The sample of the study consists of the quarterly frequency data
of 109 firms in the BIST manufacturing sector between 2012 and 2022. Unlike the literature,
the study utilizes quarterly financial statement data and also uses foreign currency net position
data to represent exchange rate risk. Within the scope of the study, the system generalized
moments (System-GMM) estimator, one of the panel data analysis estimators, was used to
analyze the data. As a result of the analysis, a positive relationship was found between the net
foreign currency position and financial performance ratios; return on invested capital ratio,
Tobin's Q ratio and return on equity ratio, respectively. It can be said that firms' foreign
currency position affects their financial performance in the same direction according to
different measures.

JEL Codes: F31, G32, L25

Keywords: Net Foreign Exchange Position, Financial Performance, BIST Manufacturing
Sector, System-GMM
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Giris

Performans kavraminin Turkce’deki karsiligi “basarim”
anlaminda olup Fransizca menseili bir kelimedir.
Performans kavraminin Turk Dil Kurumu Soézliigiinde (TDK)
dért farkh anlami bulunmaktadir. ilk anlami, “yapilan is,
uygulama, icraat”, ikinci anlami “herhangi bir olayl veya
durumu basarma istegi ve giicl”, Gclncl anlami “kisinin
yapabilecegi en iyi derece”, dordiincii ve son anlami
“herhangi bir eseri, oyunu isi vb. ortaya koyarken
gosterilen basar1” olarak ifade edilmektedir
(https://sozluk.gov.tr/, 2022). Yapilan tanimlardan
hareketle, performans kavrami, yuritilen faaliyetler
neticesinde meydana gelen durumun hedef olarak
belirlenen duruma goére gerceklesme Olclist olarak ifade
edilebilmektedir. Performans kavraminin tarihsel sireci
incelendiginde, ilk olarak askeri alanda XVI. ylzyilda
askerlere verilen talimatlarin basariyla yerine getirilmesi
anlaminda kullanilmaktaydi (Lawson, 1999. s. 160). Bu
sirecten sonra yasamin her alaninda kullaniimaya
baslayan performans kavrami, gecen zaman zarfinda
isletmecilik literatirinde de yerini almaya baslamistir.
Firmanin performansi, belirli bir faaliyet dénemi
sonucunda elde ettigi ciktisi veya faaliyetlerinin sonucu
olarak ifade edilmektedir. Bu sonug, firma amaclarinin
veya Ustlendigi gorevlerinin yerine getirilme derecesidir
(Akal, 2005).

Firmalarin kar elde etme, sosyal fayda saglama, yasam
suresini devamh kilma, musterilerine hizmet etme, faaliyet
gosterdigi lilkenin istihdamina katkida bulunma gibi farkli
amaglari bulunmaktadir. Firmalarin amaglarinin élgilebilir
nitelikte olan kismi; planladigi hedefleriyle, iginde
bulundugu sektoriin durumlariyla ve dnceki donemlerde
elde ettigi sonuglarla kiyaslama yapilarak ilgili firmanin
performansina iliskin yorumlama ve izleme
yapilabilmektedir (Gemici, 2019. s. 279). Bir firmanin
devamliligini saglayabilmesi ve blylmesi, rakipleriyle
rekabet edebilmesine bagl oldugundan firmalarin finansal
performanslarina dair 6l¢iim ve analiz yapilmasi
gerekmektedir (Conkar, Elitas & Gokhan 2011). Firmalarda
performans Olcimi finansal ve finansal olmayan
performans 6lcim olarak iki sekilde incelenebilmektedir.
Firma yoneticileri, performans oOl¢ciminde finansal
performans o6l¢imini daha vyaygin olarak tercih
etmektedir. Bunun nedeni finansal performans
Olgcimiinin, niceliksel veriler dogrultusunda olgiimlenmesi
ve objektif olmasindan kaynaklanmaktadir. Firmanin
finansal performans agisindan 6lciimlenmesi, belirledigi
stratejisinin ve bu stratejiyi uygulamaya yonelik sonuglarini
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degerlendirerek, firmanin gelismesine katkisinin olup
olmadigini ortaya koymaktadir (Olcer, 2005. s. 93).

Firmalarin finansal performansini 6lgmeye yonelik
gostergeler ¢ baslikta kategorize edilmektedir. S6z
konusu gostergeler (Tasdemir, 2017. s. 45):

e Muhasebe temelli finansal performans
gOstergeleri

e Piyasa temelli performans gostergeleri,
performans

e Deger temelli finansal
gostergeleridir.

Muhasebe temelli finansal performans géstergeleri;
firmalarin faaliyet donemleri sonucunda diizenledigi mali
tablolarindan elde edilen ve birbirleriyle anlamli iliskileri
olan kalemlerin birbirlerine oranlanmasiyla hesaplanan
rasyolardir. Aktif karlihk orani, 6zkaynak karlilik orani, hisse
basina kazang¢ orani, yatirilan sermaye getirisi orani gibi
rasyolar muhasebe temelli finansal performans
gostergeleri olarak

kabul edilmektedir. Bu gostergeler firma yoneticilerinin
karar verme yetenegini Olgcen rasyolar olarak kabul
edilmektedir (Orlitzky vd., 2003. s. 408).

Piyasa temelli finansal performans géstergeleri;

firmanin  performansinin  piyasada kiyaslanabilir  bir
muadilinin performansina gore belirlenebilmesidir. Pay
senetlerinin kar (temetti)-piyasa; piyasa fiyati-defter
degeri iliskileri incelenerek, diger firma pay senetleri ile
kiyaslama yapilmaktadir. Firmanin likidite, varlik ve borg
yonetimi ve karlihk oranlari iyi goziklyorsa ve gelecekte de
bu oranlarin yiksek devam edecegi yatirimcilar tarafindan
algilaniyorsa piyasa bu bilgileri ve algilari satin alacagi igin,
firmanin pay senetlerine yansiyacak ve pay senedi fiyatlari
ylkselecektir. Piyasa temelli finansal performans
gostergeleri;
a) firmanin pay senetlerinin alimi ve satiminda yatirimcilar
tarafindan, b) firmanin ikincil, Gglncll vb. pay senedi
ihracinda yeni pay senetlerinin fiyati belirlenirken araci
kurumlar tarafindan,
c) firmanin baska bir firmayla birlesme kararinda karsi
firmaya ne kadar ve kag liradan pay senedi dnerilecegi
zaman olmak lizere Ug¢ sekilde kullanilmaktadir (Okka,
2015. s. 130). En vyaygin kullanilan piyasa temelli
gbstergeler piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang orani
ve Tobin’s Q oranidir. (Savci, 2013).



105

Deger temelli finansal performans géstergeleri 1990’
yillarin sonlarina kadar gecen donemde firma basari ol¢isl
kar maksimizasyonu yénindeyken bu siirecten sonra firma
performans o6lclisi firma degeri maksimizasyonu olarak
kabul edilmeye baslanmistir. Bu baglamda firma degeri
maksimizasyonu amacini gitmeye baslayan firmalar
performansini 6lgimlemek igin deger temelli yonetim
anlayisi dogrultusunda olgitler kullanmaktadirlar. Deger
maksimizasyonun amacinin gerceklesmesi icin deger
olusturacak her bir unsurun etkin kullaniimasiyla ve
maksimum katki saglayacak sekilde yonetilmeleriyle
miimkin olabilmektedir (Ercan & Ban, 2014. s. 333). Deger
temelli performans gostergelerinin diger gostergelerden
en temel farki sermaye maliyetini dikkate alip ekonomik
katma degeri de icinde bulundurmasidir (Gemici, 2019. s.
286). Deger temelli performans olglitlerinden yaygin
olarak kullanilan Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa
Katma Degeri (MVA) gostergeleridir.

Firmalarin finansal performansini etkileyen faktorlere
iliskin literatlir incelendiginde cesitli faktoérler oldugu
gorllmastir. Bu faktorlerin baslicalari firmanin faaliyet
gosterdigi sektorin yapisal 6zellikleri ve rekabet kosullar
(Porter, 1980) firmaya 0zgl faktorler, firmanin sermaye
yapisi (Modigliani & Miller, 1958), uluslararasi faktorler ve
makro ekonomik-politik faktorler (Barro, 1990; Freeman,
1984) olarak siralanabilmektedir. Firmanin faaliyet
gosterdigi sektordeki arz-talep durumu, rekabet durumu,
teknolojide yasanacak gelismeler, firmanin ydnetimsel
etkinligi, makro ekonomide yasanacak degisimler, politik
ve yasal dizenlemeler vb. faktorler firmalarin finansal
performansini etkilemektedir.

Calismada, finansal performansi etkileyen faktorlerden
biri olan doviz kurlari ve bunlarda yasanacak degisimlerin
firmalarin finansal performansina etkisi incelenmistir. Bu
baglamda firmalarin doéviz kuru degisimi karsisinda
etkilenme dizeyini temsilen yabanci para net
pozisyonu/aktifler orani kullanilmistir. Yabanci para net
pozisyonu firmanin déviz varliklari ve déviz yikimlulikleri
arasindaki fark olup, net déviz pozisyonu olarak da ifade
edilmektedir. (Altunok, Aytug & Oduncu, 2014. s. 2). Net
doviz pozisyonu, kurda vyasanacak degisimlerden
etkilenme diizeyini gostermektedir. Diger bir ifadeyle
kurlarda meydana gelen degisimler hem net yabanci para
varligi olan firmalarin hem de net yabanci para
yakimlaliga olan firmalarin ayni sekilde doviz riskine
maruz kaldiklarini gostermektedir (Yildiz & Yilmaz, 2022. s.
1406; Barakali & Elmas, 2022. s. 282). D6viz kurlarindaki
artis, net doviz pozisyonu fazla olan firmalari olumlu yonde
etkilerken, net doviz pozisyonu acigl olan firmalar ise bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir. Bir firmanin doviz

kuru riskine karsi alacagl pozisyon, o sirketin finansal
ybnetim stratejilerine gore degisim gostermekte ve
firmalar, kisa ya da uzun pozisyon alarak bu riski
yonetmektedirler (Razag & Akinlo, 2017. s. 13). Uzun
pozisyonda olan firmalar, doviz fazlasina sahip olup, doviz
kuru artisini beklemekte, kisa pozisyondaki firmalar ise
doviz kurunun disecegini 6ngérmektedirler. Gelismekte
olan (lkelerde, doéviz kuru dalgalanmalarinin yiksek
olmasi, girdi maliyetlerinin doviz cinsinden, gelirlerin ise
yerel para biriminde olmasi ve dovizle dis kaynak
saglanmasi, sirketleri kur riski ile karsi karsiya
birakabilmektedir. Bu riskin kétl yonetilmesi, firmalarin
finansal performansini olumsuz yénde etkileyebilmektedir
(Reis & Ozgicek, 2021. s. 3).

Doviz  kurundaki  hareketler hem firmalarin
faaliyetlerinden sagladiklari nakit akimlarini hem de
firmayr degerlemek icin kullanilan iskonto oranini
etkilemektedir. Bu baglamda kur hareketlerinin gerek yerel
gerekse uluslararasi firmalarin degeri izerinde 6nemli bir
etkisi olmaktadir. Kurlarda yasanan dalgalanmalar, yurtici
ve yurtdisi menseli mallarin goreceli fiyatlarinda ve nakit
akislan lizerinde etkisi olmakla birlikte, firmalarin doviz
cinsinden varhk ve yukamluliklerinin ulusal para birimi
cinsinden degerini degistirmektedir. Firmalar faaliyetlerini
karh ve firma degerini artirabilmeleri icin doviz kuru
degisimlerini tahmin ederek beklenen degisimlere karsi
pozisyon almalari gerekmektedir. Clinkli kur degisimlerini
dogru tahminlemek ve buna uygun dogru pozisyon
alinmasi ile riskten kaginmak ve kazang saglamak
mimkindir. Firmalar s6z konusu riskten kendilerini
koruyabilmeleri icin yaygin olarak kullanilan tlirev piyasa
araclariyla kur degisiminden kaynakl dogabilecek kayiplari
en aza indirilebilmektedir (Unal & Altin, 2010).

Bu ¢alisma ile BIST imalat firmalarinda yabanci para net
pozisyonunun finansal performansa etkisi var mi sorusuna
yanit aranmasl amaglanmaktadir. Bu amagla 6rneklem
olarak BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara
ait 2012-2022 yillari ceyrek donemlik verileri kullaniimistir.
Son doénemlerde Tirkiye’de doéviz kuru volatilitesinin
ozellikle imalat firmalarn finansal performansi (zerinde
etkili  olabilecegi  disUnlilmustir. Bu  duslinceyi
destekleyen imalat sektord firmalarina ait yilik doéviz
pozisyonu grafigi asagidaki gdsterilmistir.

Trends in Business and Economics
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Grafik 1. imalat Sektérii Firmalarinin Déviz Pozisyonu
Kaynak: TCMB (2024)

Grafikte gorildugli lGzere imalat sektorline ait
firmalarin net doviz pozisyonu yillar itibariyle dalgali seyir
izledigi goralmdistir. Ayrica imalat sektoriine ait net doviz
pozisyonlarinin negatif oldugu gorilmistiir. BiST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin net doviz
pozisyonu 2017 yilina kadar negatif artis gdsterirken, 2017
yilindan sonra doviz kurundaki degisimlerin ve kur riski
etkisiyle acik pozisyonlarini azaltma egiliminde oldugu
gorilmektedir.

Calismayi literatiirde yer alan diger calismalardan
ayiran en onemli o6zelligi doviz kuru ve doéviz kuru
degisimini temsilen yabanci para, reel doviz kuru,
dolarizasyon degiskenleri yerine doéviz pozisyonlarinin
kullanilmis olmasidir. Calismada sadece déviz kullaniminin
finansal performansa etkisi degil, ayni zamanda doviz
pozisyonunun  finansal  performansa  etkisi de
incelenmektedir. Calisma sonucunda ulasilacak bulgularin,
BIST imalat sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin déviz
kuru degisiminden kaynakh karsilasacaklari riskler
hakkinda 6ngoérilere katki sunacagi dislintilmektedir.

Calismanin ikinci bashginda konuyu ele alan literattr
incelenmektedir. Uclincii baslikta ¢alismada kullanilan
yontem, veri seti ve model hakkinda bilgi verilmistir.
Dordiincl baslikta ¢alismada kullanilan veriler tanitilarak
elde edilen bulgulara deginilmistir. Son bdlimde ise
bulgular literatiir dogrultusunda yorumlanarak onerilerde
bulunulmustur.

Literatiir Taramasi

Do6viz kuru, firmalarin finansal performansini etkileyen
makroekonomik  degiskenlerden biri olarak kabul
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edilmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalar, firmalarin;
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari, yatirrm kararlari,
karlari, satislari ve piyasa degeri tizerinde etkili olmaktadir.
Yapilan galismalarda kur riskini temsilen kullanilan doviz
kuru, reel doviz kuru, doviz pozisyonu ve yabanci para
cinsinden borglanma gibi degiskenlerin  kullanildig
gozlemlenmistir. Kur riskinin, firma degeri ve finansal
performans iliskisini inceleyen ulusal ve uluslararasi
calismalarda farkli bulgular elde edildigi gortlmis olup
asagida sunulmustur.

Forbes (2002) calismasinda, 1997-2000 vyillari icin 42
Ulkeden segilen firmalarin doviz kuru artisindan etkilenip
etkilenmedigi arastirlmistir. Analiz edilen 1997-2000
donemlerinde meydana gelen 12 do6viz kuru artisinin
13.500 firmaya etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda
ulusal paranin deger kaybettigi durumlarda buyilk
firmalarin satislarinda artislarin oldugu ayrica piyasadaki
pazar paylarinin arttigi belirlenmistir.

Benzer bir sekilde, Fung ve Liu (2009), Tayvan
borsasinda hisseleri islem goren Uretim firmalarinin, 1992-
2000 donemlerine ait doviz kuru hareketleri karsisinda
finansal performanslari incelenmistir. Calismada, doviz
kurunun s6z konusu firmalara ait yurtdisi satislar, yurtici
satislar, toplam satislar, yaratilan katma deger ve
verimliliklerine etkisi sabit etkiler modeliyle arastiriimistir.
Sonuc olarak; Yeni Tayvan dolarinin deger kaybetmesi
durumunun firmalar Uzerinde ihracati, yurtici satislari,
toplam satislari, katma degeri ve verimliligi artirici ydonde
etki olusturdugu bulgusuna ulasiimistir.

Baggs, Beaulieu ve Fung (2009) tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada, Kanada dolarinin Amerikan
dolari  karsisinda yasadigi dalgalanmalarin  hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin satis ve hayatta
kalma durumlari 1986-1997 donemi igin incelenmistir.
Calisma panel regresyon yontemi analiziyle, ilk 6 yillhk
Kanada dolarinda gergeklesen %30’luk deger artisini ve
ikinci 6 yil icin Kanada dolarinda gergeklesen deger azalisini
g6z onlne alarak iki durumda incelenmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gore Kanada dolarinin
degerlenmesinin Uretkenligi az olan firmalarin piyasadan
cekilmesine yol actigi gorGlmastiir. Ayrica, aktif olarak
faaliyet gosteren sirketlerin toplam satislari, ihracattaki
dususle birlikte i¢ piyasadaki satislardaki artisa bagh olarak
degisiklik gostermektedir.

Tkalec ve Vizwk (2009) calismasinda, 1998-2008 vyillari
icin makroekonomik politikalarin Hirvatistan’da faaliyet
gOsteren 22 imalat sektorine etkisi analiz edilmistir.
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Bireysel tiiketimin, yatirimlarin, faiz oranlarinin, reel efektif
doviz kurunun, kamu harcamalarinin, kamu maliyesinin ve
diger faktorlerin imalat sektorlinii nasil etkiledigi coklu
regresyon analizi ile tespit edilmistir. Calisma sonucunda,
reel efektif déviz kurundaki degisikliklerin diistk teknoloji
yogunluklu sektorlerde Uretimi artirirken, yiksek ve orta
teknoloji yogunluguna sahip sektorlerde ise (retimde
daralma yarattigl sonucuna ulasiimigtir.

Unal ve Altin (2010) tarafindan 2004-2008 yillarina ait
Uger ayhk verilerin kullanildigi ¢alismada net doviz
pozisyonu ile firma piyasa degeri arasindaki iliski panel
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda
net doviz pozisyonu ile firma degeri arasinda anlamli iligki
bulunamamistir.

Mutluay ve Turaboglu (2013), 1997-2007 dénemi icin
hisseleri BiST'de islem géren 55 firmanin verilerinin
kullanildigi calismada reel doviz kuru endeksindeki
degismelerin, firmalarin performansi tizerine etkisinin olup
olmadigl incelenmistir. Calismada, firma performans
Olclti olarak kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) bagimli
degiskeni; reel doéviz kurundaki degisim, toplam varliklar,
firma yasl, yurtdisi satislarin payl bagimsiz degiskenleri
kullanilmis ve regresyon analizi ile incelenmistir. Reel doviz
kuru endeksindeki degisimlerin, firmalarin performansini
negatif yonde gecikmeli olarak etkiledigi sonucuna
ulasiimistir.

Benzer bir bicimde, Inyiama ve Caroline (2014)
tarafindan, 2000-2013 donemleri icin Nijerya Bira
Endustrisinde yer alan firmalarin doviz kuru ile finansal
performans gostergeleri arasinda nedensellik iligkisi
incelenmistir. Doviz kuru, hisse basina kar, hisse basina net
varlik degeri, fiyat kazan¢ orani, hisse senedi fiyati
degiskenleri kullanilarak arastirma gergeklestirilmistir.
Calismanin sonucunda, tim degiskenlerin uzun dénemli
doviz kuruyla negatif ve 6nemsiz iliskisinin oldugu ayrica
doviz kurunun Nijerya biracihk sektoriindeki firmalarin
kazanclarini olumsuz etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Helhel (2015) calismasinda, 2005-2014 déneminde,
Borsa istanbul’da hisseleri islem géren 37 imalat firmasinin
doviz kuru etkisine acikliginin, s6z konusu firmalarin
performanslari  (zerinde belirleyicileri incelenmistir.
Calismada, bagimh degisken olarak hisse senedi getirisi
yerine sermayenin getirisi orani (ROCE) kullanilmis; yurtdisi
satislar/toplam satislar, toplam varliklar ve firma yasi
bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilerek
kurulmustur. Doviz kuru etkisine maruz kalmayi firmalarin
ihracat orani diizeyi ve firma bulylklGgu ile iliskilendirilen
¢alismada, ihracat orani yiksek ve aktif buyiklGgi fazla

olan firmalarin doviz kuru etkisine maruz kalma egiliminde
oldugu goérilmustar.

Héricourt ve Poncet (2015), 2000-2006 donemleri baz
alinarak gerceklestirilen calismalarinda, Cin’de faaliyet
gosteren firmalarin performanslarinin déviz kuru oynaklig
karsisindaki durumu ve bu iliskinin finansal yapiya bagl
olup olmadigl arastirilmistir. Arastirmanin sonucunda,
doviz kuru volatilitesinin firma degeri Uzerinde azaltic
yonde etkisi oldugu ve bu etkinin firmalari déviz kuru
degisimlerine karsi daha hassas hale getirdigi bulgusuna
ulasiimstir.

Parlak ve ilhan (2016), 2012-2015 vyillari ceyrek
doénemler itibariyle 30 Tirk firma lizerinde doviz agik
pozisyonlarinin firmalarin finansal performansi Gizerindeki
etkisini belirlemek ve firmalarin kisa doviz pozisyonu tutma
egilimine katkida bulunan faktorleri ortaya ¢ikarmak
amaciyla bir calisma gerceklestirilmistir. ANOVA testi
metoduyla inceledikleri bu calismada, kisa doviz
pozisyonuna sahip sirketlerin yerel paranin asiri
degerlendigi donemlerde toplam karhliklarini, uzun déviz
pozisyonuna sahip sirketlerle ayni seviyeye cikarabildikleri
ancak yerel paranin deger kaybettigi donemlerde ciddi
zararlara maruz kaldiklari gosterilmistir. Ayrica uygulanan
regresyon analizi, mevcut donemde kisa doviz pozisyonu
olan sirketlerin, 6nceki dénemde uzun doéviz pozisyonu
olan sirketlere gore daha yilksek likidite ve varhk
verimliligine ve daha disik genel karliliga sahip oldugu
sonucu bulunmustur.

Bayar ve Ceylan (2017) ¢alismalarinda, ¢ceyrek donemlik
verilerle 2003-2016 donemleri icin makroekonomik
faktorlerin belirsizliginin Borsa istanbul insaat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin karhhgina etkisi incelenmistir.
Calisma panel regresyon yontemi ile test edilmis olup;
doviz kuru oynakliginin, biyime oynakliginin, faiz orani
oynakhginin aktif karlihigi ve isletme kari ile negatif yonde
iliskisi olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Pacini vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada,
2000-2014 wvillari arasinda makroekonomik faktorlerin,
ingiltere’de faaliyet gosteren vyillik satislari en iyi 100
firmanin performanslarina etkisi incelenmistir. Panel
regresyon yontemi uygulanan c¢alismada, bagimsiz
degisken olarak doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani,
gayri safi yurtici hasila, kisa vadeli dis borglarin merkez
bankas! uluslararasi rezervlerine orani, i¢c bor¢ faiz
6demelerinin net yeni borglanmalara orani, i¢ borg faiz
odemelerinin toplam gelir vergisine orani kullanilirken;
bagiml degisken olarak firmalarin olusturdugu net katma
degerin toplam aktiflere orani (ekonomik karllik)
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kullanilmistir. Calismanin analizinde, gayri safi yurtici
hasila, enflasyon orani ve i¢ borg faiz 6demelerinin toplam
gelir vergisine orani firma performansi izerinde dogrudan
pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Doviz
kuru, faiz orani ve kisa vadeli dis borglarin ise merkez
bankasi uluslararasi rezervleri oranina negatif yonde etkisi
oldugu gorulmustar.

Meftah-Wali ve  Rigobert (2018) tarafindan
gerceklestirilen calismada, 2002-2012 dénemi icin yabanci
para cinsinden borcun firma performansi (izerindeki etkisi
finansal olmayan Fransiz firmalari igin incelenmistir.
Finansal performans 6lgltl olarak aktif karhhgi, 6zkaynak
karlihgr ve Tobin Q orani bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Uzun vadeli yabanci para cinsinden borcun
aktiflere orani, uzun vadeli yerel para cinsinden borcun
toplam varlklara orani bagimsiz degisken olarak
kullanilmis olup; firma buyGklGga, tirev Gridn kullanimi,
likidite, yatirnm firsatlari, kar paylr 6demeleri ve cografi
cesitlilik  degiskenleri ise kontrol degisken olarak
belirlenmistir. Panel regresyon yontemi uygulanan ¢alisma
2008 krizi 6ncesi, sirasi ve sonrasi olmak (izere (¢ doneme
ayrilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda kriz sonrasi
donemde doviz borglanmasinin  firma performansi
Gzerinde pozitif yonde etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Cankaya ve Gigver (2019) calismasinda, 2007-2016
dénemleri arasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal risk yonetiminde tlrev arag
kullanimina iliskin belirleyiciler analiz edilmistir. Calisma
sonucunda net doviz pozisyonu ile aktif karlihgi, net kar
marji ve Ozsermaye karhhg arasindaki anlamli iligki
bulunamamistir.

Setiawanta vd. (2020) calismalarinda, 2013-2017
doénemleri arasinda Endonezya Borsasi’'nda hisseleri islem
goren 50 firmanin doviz kuru degisimleri karsisindaki
finansal performanslarina ve firmalarin piyasa degerlerine
etkisi Lagrange Multiplier testi ile incelenmistir. Calismada
doviz kurunun dizenleyici; borg/6zkaynak, 6zsermaye
karlihg1 degiskenlerinin bagimsiz ve Tobin Q oranini bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda doviz
kuru, sermaye vyapisi ile firma degeri lzerinde iliskinin
yonind ve siddetini etkilemis ve karlilik ile firma degeri
lzerinde etkisi olmadigi bulgusuna ulasilmistir.

Senol ve Kog (2021) calismalarinda, 2007-2019 yillarina
ait veriler kullanilarak Metal Esya, Ulasim Araclari, Makine
ve Elektrik Sektorlerinde yer alan firmalarin kur riski ve
yonetiminin s6z konusu firmalarin performansina etkisi
incelenmistir. Calisma panel regresyon yontemi ile
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incelenmis olup ¢alisma sonucunda kur riski ve ydnetiminin
firmalarin karhhgini disirdiGgli ve firma degeri Gzerinde
herhangi bir etkisi olmadigi gorilmistir.

Yildiz ve Yilmaz (2022) calismalarinda, BIST 100
endeksinde yer alan firmalari 2012-2021 dénemi ¢eyreklik
verilerle s6z konusu firmalarin yabanci para net
pozisyonunun karhhklarina etkisi analiz edilmistir.
Calismanin yoéntemi olarak Coklu Dogrusal Regresyon
Analizi kullaniimistir. Aktif karhhg, 6zsermaye karhlig,
hisse basina kar degiskenleri bagimsiz degiskenler; yabanci
para net pozisyonunun toplam varliklara orani, yabanci
para net pozisyonunun toplam Ozsermayeye orani
degiskenleri ise bagimli degiskenler olarak belirlenmistir.
Kontrol degiskeni olarak, toplam aktiflerin logaritmasi,
firma yasi gibi degiskenlerle model kurulmustur. Calisma
sonucunda firmalari ihracat yapan, ihracat yapmayan,
finans sektoriinde faaliyet gosteren ve finans sektori
disinda faaliyet gosteren ve tiim firmalar olmak (zere
gruplandirarak s6z konusu firmalarin yabanci para net
pozisyonlari ile karhlik 6lcitlerine etkisi oldugu sonucuna
varilmistir.

Benzer bir sonuca ulasan Doruk (2023) calismasinda,
2006-2017 yillari arasinda makroekonomik faktorler ile
Tirk imalat sanayinde faaliyet gosteren 129 adet firmanin
performansi arasindaki iliski GMM tahmincisi ile analiz
edilmistir. Calismada makroekonomik degiskenler olarak;
finansal derinlik, reel doviz kuru, ekonomik bliyime orani
ve ticari acikhk kullanilirken bagimli ve kontrol degiskenleri
olarak; kar orani, kaldirag orani, satis orani, firmanin yasi
kullanilmistir.  Calismanin  sonucunda makroekonomik
kosullarin  Tirkiye'de imalat sektorindeki firma
performansi (izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Akman ve Okuyan (2024) 2013-2022 dénemine ait yillik
verilerin kullanildigi calismada 6rneklem olarak BiST-30
firmalari kullanilmistir. Firmalarin net déviz pozisyonlari ile
karhhk iliskisinin panel regresyon yontemi ile incelendigi
calismada net doviz pozisyonu bagimsiz degisken, aktif
karliigi bagimh degisken olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda net doviz pozisyonu ile karhlik arasinda anlamh
pozitif iliski bulunmustur.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

YAZAR ORNEKLEM DONEM SONUC
Forbes 42 (ilkeden 1997- Pozitif iliski
(2002) segilmis firmalar 2000 3

Fung & Liu 1992- g
(2009) Tayvan 2000 Pozitif iligki
Bag.gs, Kanada 1986- o

Beaulieu & 1997 Pozitif iligki

Fung (2009)

Tkalec & . 1998- P
Vizwk (2009) Hirvatistan 2008 Pozitif iligki
Unal & Altin Tiirkive 1997- Anlamli iligki

(2010) v 2007 bulunamamistir.

Mutluay &

Turaboglu Tarkiye 12%%77_ Negatif iliski
(2013)

Inyiama &

Caroline Nijerya 12%%73- Negatif iliski

(2014)
Helhel - 2005- U
(2015) Tarkiye 2014 Negatif iliski
Héricourt &
Poncet Cin 22%?)06_ Negatif iliski
(2015)
Kisa doviz pozisyonuna
sahip firmalarin kur

Parlak & L 2012- artislarindan negatif
. Tarkiye . o L
Ilhan (2016) 2015 etkilendigi, uzun doviz

pozisyonunda ise tam tersi
iliski bulunmustur.

Bayar &

Ceylan Turkiye 22%0136' Negatif iliski
(2017)
Meftah-Wali

& Rigobert Fransa 22%0122 Pozitif iliski
(2018)

Pacini vd. - 2000- [P
(2018) Ingiltere 2014 Negatif iliski

Gankaya & - 2007- Anlamhi iliski
Gugver Tarkiye 2016 bulunamamistir
(2019) sur

Setiawanta Endonezva 2013- Anlamli iligki

vd. (2020) ¥ 2017 bulunamamigtir.

Kur riski ile firma karlilig
Senol & Kog - 2007- negatif iliskili olup firma
(2021) Turkiye 2019 degerine iliskisi
bulunamamistir.
Yildiz &
Yilmaz Turkiye 22%1221- Pozitif iligki
(2022)
i 2006- e
Doruk (2023) Turkiye 2017 Negatif iliski

Akman &

Okuyan Tirkiye 22%123; Pozitif iligki
(2024)

Doviz kuru ile finansal performans 6lcitlerini iliskilendiren
calismalar Tablo 1’de sunulmustur. incelenen ¢alismalarda
s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yoninin hem
pozitif hem de negatif oldugu gorilmustir. Bu farkhhginin
nedeninin farkh Glke firmalari veya farkh sektor firmalari
olmalarindan kaynaklandigi diistintilmektedir. Calismalarin
Isiginda bu galismayla Tark imalat sektériinde yer alan
firmalarin yabanci para net pozisyonlari ile finansal
performanslari arasindaki iliski tespit edilerek literatiire
katki saglanmak istenmektedir.

Veri Seti ve Model

Calisma paylari Borsa istanbul’da islem goren ve
verilerine kesintisiz ulasilabilen imalat sektoriinde yer alan
109 adet firmanin yabanci para net pozisyonu/aktifler
orani ile s6z konusu firmalarin finansal performanslari
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla 2012-2022 yillar
icin FINNET veri tabaninda mevcut olan ceyreklik
frekanstaki verilerden yararlaniimistir. Arastirma, 2012'nin
ilk ceyreginden 2022'nin lglincl ceyregine kadar olan 10
yillik bir zaman diliminde, Turkiye imalat sektérindeki
firmalarin ¢eyreklik mali tablolarindan elde edilen veriler
kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu firmalarin segilme
sebebi, kur riskine maruz kalma potansiyeline sahip
olduklarinin dislintimesidir.

Sistem GMM tahmincisi ile yabanci para net
pozisyonu/aktifler orani ve finansal performans olgitleri
arasindaki iliskinin analizi i¢in Ug farkli bagimli degisken ile
modeller su sekilde kurulmustur:

Model 1:
YSGit=p1+u2YPAKTit+u3YiSit+udiOit+uSFOit+uit

Model 2:
OKit=01+02YPAKTit+03YiSit+04i0it+05F Oit+wit

Model 3:
TOBINQit=al+a2YPAKTit+a3YiSit+adiOit+a5F Oit+vit

Modellerde her bir parametre, tahmin edilen katsayilari
gosterirken i her bir paneli, t ise zaman boyutunu temsil
etmektedir. ul1, 81 ve al parametreleri sabit degerleri, uit,
wit ve vit parametreleriise her bir model icin gercek deger
ile tahminlenen deger arasindaki farki gosteren hata
terimlerini ifade etmektedir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Tanimi

Degisken Tanim Kisaltma  Formiil
Grubu
(100*(1-Vergi Orani) * Esas Faaliyet Kari (Yillik)) / ((K.V.Finansal Borglar+U.V. Finansal Borglar + K.V. Finansal
vatirilan Sermave Kiralama islemlerinden Borglar + U.V. Finansal Kiralama islemlerinden Borglar + Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait)
Getirisi Orani v YSG + Hazir Degerler)+Bir onceki sene (K.V.Finansal Borglar+U.V. Finansal Borglar + K.V. Finansal Kiralama
islemlerinden Borglar + U.V. Finansal Kiralama islemlerinden Borglar + Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait) + Hazir
Degerler)/2)
Bagimh
Degisken " . - Ozkaynak Karlihgi (Net Kar / Ozsermaye (Ortalama)
Ozkaynak Karlilg: OK Ozsermaye (Ortalama) = (Ozsermaye + Ozsermaye (bir yil 6nceki dénem)) / 2
Tobin Q Orani TOBINQ  Tobin Q = [(Toplam Pasif- Ozkaynaklar) + Piyasa Degeri] / Toplam Aktif
Bagimsiz vabanai  Para  Net (Yabanci Para Varliklar- Yabanci Para Yukiimlikler + Parasal Olmayan Varliklar + Tirev Enstriimanlarin Net
De%i Kenler Pozisyonu/Aktifler YPAKT Pozisyonu + Nakit Akis Riskinden Korunma Muhasebesine Konu Tutarlar + Dogal Hedge Kapsaminda
Els 4 Degerlendirilen Stoklar)/Aktifler
Yurtigi Satiglar Yis Yurtigi Satiglar
Kontrol ) )
Degigkenleri ihracat Orani io (Yurt Dist Satislar / Briit Satislar) * 100
Finansman Orani FO (Ozsermaye/Toplam Borglar) * 100

Yabanci para net pozisyonu, kurda yasanacak
degisimlerden etkilenme diizeyini diger bir ifadeyle
firmalarin kur riskini géstermektedir. Kur riskini temsilen
yabanci para net pozisyonu/aktifler orani kullanilmistir.

Firmalarinin finansal performans olgiti olarak yatirilan
sermaye getirisi orani, O6zkaynak karhhg ve Tobin Q
degiskenleri bagiml degisken olarak segilmistir. Bu
degiskenler, firmalarin finansal performanslarini temsil
etmektedir. Firma performans oranlariile yabanci para net
pozisyonu/aktifler orani iligskisinin incelendigi model 1,
model 2 ve model 3’de kullanilan kontrol degiskenleri ise
yurtici satislar, ihracat orani ve finansman orani literatir
incelenmesi sonucunda belirlenmistir. Yurti¢i satislar
degiskeni para birimi ifade edildiginden tutarl sonuglar
vermesi adina logaritmasi alinmistir.

Yontem

Literatiir baz alinarak, calismada Borsa istanbul imalat
sektérinde faaliyet gosteren firmalarin yabanci para net
pozisyonu orani ile finansal performans oranlari arasinda
iliski  olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda
degiskenlerin gecikmeli degerlerini acgiklayici faktor olarak
modele katan dinamik panel veri tahmincilerinden Sistem-
GMM (Genellestirilmis Momentler Tahmincisi) tercih
edilmistir.

Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM), panel
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regresyon analizinde siklikla kullanilan tahminciler
arasinda yer almaktadir. GMM, panel regresyon analizinde
sikhkla kullanilan tahminciler arasinda yer almaktadir. En
belirgin  6zelligi icsellik (endogenity) probleminin
¢Ozllmesidir. GMM, literatirde bulunan iki asamal
tahmincilerden birisidir. ilk asamada birinci fark modelinin
ara¢ degisken matrisi olarak degisimi yapilirken, diger
asamada donlstimi yapilmis olan model GMM tahmincisi
olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle GMM iki asamali
tahminciler grubuna dahil edilmistir (Hisnlioglu, 2017. s.
25). Ozellikle hata terimlerinin korelasyonlu oldugu ve hem
sabit hem degisen varyans durumlarinda da tercih
edilebilen bir tahminci olan Arellano ve Bover (1995) ile
Blundell ve Bond (1998) tarafindan Uretilen GMM
tahmincisi, iki asamali olmasi  nedeniyle arag
(enstrimental) degisken adi verilen dissal degiskenleri
modele dahil etmektedir. Bu degiskenler, zaman
kesitlerinin kalici ve rassal ylriylse yakin olmasi
durumunda, degiskenlerin gecikmeli degerlerini icsel
degiskenlerle zayif bir iliskide olmasina neden olmasi
durumunda zayif enstriiman olarak degerlendiriimektedir
(Yildiz, 2020. s. 107). Ayrica modelde gecikmeli degerlerin
kullanilmasi, GMM tahmincisinin dinamik o6zellikte
olmasini saglamaktadir.

Panel vektor otoregresif modeller 6z itibari ile dinamik
model oldugundan ortogonallik kosulunu saglayabilecek
genellestiriimis  momentler yontemi diger tahmin
yontemlerine tercih edilmektedir. Dissallik varsayiminin
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saglanmadigi durumunda GMM yontemi ile tahminler
tutarhdir. Ayrica heteroskedasitenin varligi durumunda,
etkin ve N blyuk ve T kigukken tutarli tahminler elde
edilebilmektedir (Tatoglu, 2020. s. 134). ilk olarak Arellano
ve Bover (1995) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem
genellestiriimis momentler yontemi (Sistem GMM),
dinamik panel veri tahmin ydntemlerini bilylk o6lglide
gelistirmistir. Blundell ve Bond (1998) calismasinda, N>T
oldugunda dinamik panel veri modelinin etkin bir arag
degisken tahmincisinin Uretilmesinde ekstra moment
kosulunun 6nemi dikkate alinmistir. Burada N yatay kesiti
ve T zaman boyutunu gostermektedir. Bu ydntemin,
otoregresif katsayinin nispeten yiiksek ve zaman serisinin
gozlem sayisinin nispeten az oldugu durumlarda klasik Fark
GMM tahmincisinin  performansini  6nemli 06lglide
artirabildigi bulunmustur. Bu durumda, asimptotik varyans
karsilastirmalari, sistem GMM tahmincisinin dogrusal
olmayan GMM tahmincisinden 6nemli 6lclide daha verimli
olabilecegini gostermektedir (Saygin, 2017. s. 125).

Bulgular

Calismada analiz edilen degiskenleri istatistiki acidan
degerlendirmek icin Tablo 3’te tanimlayici istatistikler
sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Sapma

YSG 4687 13.372 17.893 0 561.15

OK 4687 6.913 44.273 -1572.32  1235.577

TOBINQ 4687 1.45 0.959 0 18.944

YPAKT 4687 -0.006 0.065 -1.557 0.692

Yis 4687 6.915 3.183 0 11.456

io 4687 27.869 25.743 0 99.055

FO 4687 177.848  2040.565 -12.242 547.62

Tanimlayici istatistikler incelendiginde degiskenlerin bir
kisminda minimum degerlerinin 0 olmasi analiz yillarinda
baz firmalarin verilerinin olmamasindan
kaynaklanmaktadir. FO degiskeninin standart sapmalarinin
oldukga ylksek oldugu goriilmektedir. Her bir degisken igin
toplamda 4687 gozlemin yer aldigi veri setinde ortalama
degerler de minimum ve maksimum degerlerine uygun
olarak dagilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren Tablo 4’te yer
alan korelasyon tablosu incelendiginde, uygulanacak
modeller c¢ercevesinde tim degiskenler arasindaki
korelasyonlarinin sorun teskil edecek boyutta yliksek
bulunmadigi anlasiimaktadir (Kendall & Stuart, 1973).

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

Degisken  YSG OK TOBINQ  YPAKT Yis io FO

YSG 1.00

OK 0.23 1.00

TOBINQ 0.22 0.10 1.00

YPAKT 0.05 0.00 0.04 1.00

Yis 0.05 0.02 0.01 0.03 1.00

io -0.01 0.05 -0.02 0.15 0.42 1.00

FO -0.01 -0.24 0.01 0.06 0.03 0.01 1.00

Panel regresyon analizinde sonuclarin tutarli ve
glvenilir olmasi i¢cin degiskenlerin ayni derecede
duraganlk kosulunu saglamasi gerekmektedir. Serilerin
diizey degerlerinde, 1(0), duragan olmalari deterministik,
farklari alindiginda duragan hale gelmelerine, yani birim
kokten kurtulmalarina ise stokastik (1), trend adini
almaktadir. Birimler arasinda vyatay kesitin varlig
durumunda, son dénemlerde yayginlasan, ikinci nesil birim
kok testlerinin uygulanmasinin daha uygun oldugu
degerlendirilmektedir (Agir vd., 2020. s. 971). Bu nedenle
modellerde kullanilan degiskenlerin timi icin Oncelikle
yatay kesit bagimhhgin bulunup bulunmadigi N>T olmasi
sebebiyle Pesaran CD vyatay kesit bagimhlik testi ile
incelenecektir. Tablo 5’de yer alan Pesaran CD test
istatistigi bulgulari 6zetlenmistir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Degisken CD Test Olasihk Ort. Ortp Ort abs
Joint T P
YSG 173.727 0.000 43.00 0.35 0.42
OK 135.334 0.000 43.00 0.27 0.35
TOBINQ 140.333 0.000 43.00 0.28 0.39
YPAKT 146.503 0.000 43.00 0.18 0.29
Yis 179.756 0.000 43.00 0.26 0.44
io 26.129 0.000 43.00 0.05 0.27
FO 81.428 0.000 43.00 0.16 0.34
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Tablo 6: Birim K6k Test Sonuglari

Diizey ve Trendsiz Diizey ve Trendli

CIPS cIPS
o %10 =-2.01 %10 =-2.5
DEGISKEN  CADF CADF
%5 =-2.06 %5 =-2.54
%1 =-2.14 %1 =-2.62
t-ist. Prob  CIPS ist. t -ist. Prob  CIPS ist.
YSG -2.085%** 0,000 -2.139** -2.328***  0.000 -2.405

OK -3.38%** 0.000  -3.38%**

-3.922***  0.000 -3.922%**

TOBINQ -2.81%** 0.000  -2.81***

-3.383***  0.000 -3.383***

YPAKT -3.47%*% 0.000  -3.64*** -3.831***  0.000 -3.973***
Yis -2.32%x* 0.000  -2.73*** -3.345***  0.000 -3.345%**
io -3.01%** 0.000  -3.01%*** -3.265***  0.000 -3.265***
FO -1.947** 0.032  -1.947* -2.611***  0.001 -2.611%**

Not: *,** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 6’da gosterilen CADF ve CIPS testi sonuglarinda
degiskenlerin timinin dizeyde ve hem trendli hem de
trendsiz degerlerinin duragan olduklari gorilmistir. Birim
kok testi sonucunda degiskenlerin duraganhgi sinanmasi
sonra modellerin tahminlenmesi amaciyla Sistem
Genellestirilmis Momentler Tahmincisinin (Sistem-GMM)
kullanilmasinin teorik olarak uygun olacagi
degerlendirilmis ve vyapilan panel regresyon analiz
sonuglari Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Sistem-GMM Analiz Sonuglari

timinin %1 dizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
olmasi GMM analizinin tutarhligi yéninde o6nemli bir
gosterge kabul edilmektedir. Ayrica, bir dénemdeki
finansal performans olgltiiniin bir 6nceki dénemdeki
finansal performans degerinden biyik 6lctide etkilendigini
ortaya koymaktadir. Kurulan modellerin sonuglarinin
gecerliligini sinayan AR(2) testinin ve ara¢ degiskenlerin
tutarhl olup olmadigini sinayan Sargan ve Hansen
testlerinin modeller igin gegerli oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Ayrica kullanilan ara¢ degiskeni sayisinin
modeldeki toplam panel sayisinin altinda kalmasi da (105
arag degiskeni, 109 panel) GMM analizlerinin bir¢ogunda
yer alabilen asiri degerlenme sorununun modellerde
bulunmadiginin varsayilabilecegini gostermektedir.

Yabanci para net pozisyonu/aktifler orani ile finansal
performans oranlari arasindaki iliskinin sinandigi model 1,
model 2 ve model 3’teki degiskenler ve aralarindaki iligki
Tablo 8de sunulmustur.

Tablo 8: Degisken Bazinda Bulgularin Ozeti

YPAKT YIS 10 FO
YSG Pozitif iligki iliski iligki
iligki yoktur yoktur yoktur
OK Pozitif Pozitif Negatif iliski
iliski iligki iliski yoktur
TOBINQ Pozitif Pozitif Negatif iliski
iligki iligki iliski yoktur

Model 1 Model 2 Model 3
Bagimh Degisken:  Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:

YSG oK TOBINQ

BAGIMLI DEGSK. 0.772%** 0.842%** 0.879%**
(-1) (0.000) (0.000) (0.000)

YPAKT 30.628** (0.028) 63.706** 66.495%*
(0.019) (0.033)

Yis -0.006 0.613*** 0.033***
(0.977) (0.000) (0.000)

io -0.005 -0.076*** -0.025***

(0. 723) (0.000) (0. 000))
FO -0.001 -0.001 -0.001
(0.106) (0.696) (0.992)
AR(1) -2.96 -3.35 -3.98
(0.000) (0.001) (0.000)
AR(2) 0.09 0.47 1.44
(0. 927) (0.635) (0.150)
Sargan Testi 100.01 34.28 121.20
(0.000) (0.000) (0.000)
Hansen Testi 107.74 100.97 106.93
(0.330) (0.200) (0.346)
Prob>Chi 0.000 0.000 0.000

Arag Degisken 105 105 105

Sayisi

Not: *,** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 7’de go6sterilen GMM analiz sonuglarina gore
modele dahil edilen bagimli degiskenlerin gecikmelerinin
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Yabanci para net pozisyonu/aktifler orani (YPAKT) ile
yatirilan sermaye getirisi orani (YSG), Tobin Q orani ve
dzkaynak karhligi (OK) arasinda pozitif yonde ve anlamli bir
iliskinin oldugu gorilmektedir. Bu baglamda, imalat
firmalarinin  yabanci para net pozisyon oranindaki
degisimin, YSG, OK ve Tobin Q finansal performans
oranlarini artirdig ve bu etkinin OK ve Tobin Q performans
oranlarinda daha kuvvetli oldugu tahmin katsayilarindan
anlasilmaktadir. S6z konusu pozitif etki; firmalarin yabanci
para pozisyonlarinin ¢ok sayida farkli para birimlerinden
olusmasi ve kur riskinden korunma yontemlerini etkin bir
sekilde kullanma ihtiyaci dogmasindan kaynaklandig
soylenebilir.

Yurtigi Satislar (YiS) ve ihracat Orani (i0) ile finansal
performans oranlar arasindaki iliski incelendiginde, OK ve
Tobin Q oranlari ile YiS arasinda pozitif yonde iliski tespit
edilirken; IO orani arasinda negatif yonde anlamli iliski
oldugu tespit edilmistir. Firmalarin yurtici satislarinin
artmasi finansal performanslarina olumlu yonde etki
etmesi beklenmekte ve bulgular ayni yondedir. Ancak,
ihracat orani firmalarin finansal performansina negatif
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yonde etki etmesi analiz dénemi ve bu dénemdeki doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecegi
ongorilmektedir. Diger taraftan, Finansman Orani (FO) ile
finansal performans oranlari arasindaki anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Bu durum, firmalarin sermaye
yapisinin finansal performanslari tGizerinde 6nemli diizeyde
bir etkisi olmadigini géstermektedir.

Yabanci para net pozisyonu ile finansal performans
oranlari arasindaki iliskiye dair bulgular Forbes (2002),
Fung ve Liu (2009), Baggs, Beaulieu ve Fung (2009), Tkalec
ve Vizwk (2009), Meftah-Wali ve Rigobert (2018), Yildiz ve
Yilmaz (2022), Akman ve Okuyan (2024) c¢ahsmalari
bulgulariyla 6rtlismektedir. S6z konusu calismalarda, doviz
kuru ile firmalarin finansal performans oranlari arasinda
karsilikli olarak pozitif yonde iliski bulundugu belirtilmistir.

Sonug ve Oneriler

Firmalarin kar elde etme, pazar payini artirma, sosyal fayda
saglama, yasam siliresini devamh kilma, musterilerine
hizmet etme, rekabet etme, istihdama katkida bulunma
gibi farkli amaclari bulunmaktadir. Firmalarin amacglarinin
nicel olan kismi; planlanan hedefler, icinde bulunulan
sektorin durumu ve onceki donemlerde elde edilen
faaliyet  sonuglariyla  kiyaslanarak ilgili ~ firmanin
performansi hakkinda bilgi edinilebilmektedir. Finansal
performans firmaya ait gelir, karlilik, likidite, bor¢ durumu
gibi cesitli finansal gostergeleri kapsamaktadir. Firmalarin
finansal performansini Olcen  goOstergeler  Uge
ayrilmaktadir.  Bunlar; muhasebe temelli finansal
performans gostergeleri, piyasa temelli performans
gostergeleri ve deger temelli finansal performans
gostergeleridir.

Firmalarin finansal performansini etkileyen ¢ok sayida
faktor bulunmaktadir. Firmanin iginde bulundugu pazar
kosullari, yonetim etkinligi, rekabet durumu, finansman-
yatirm-kar dagitim politikalari, hukuksal faktorler ile
birlikte; enflasyon, faiz oranlari, doéviz kurlar gibi

makroekonomik faktorler firmalarin finansal
performansini etkileyen faktorler olarak
siralanabilmektedir.

Calismanin ortaya ¢ctkmasi ve arastirmanin

gerceklestiriimesindeki temel amag, BiST'de islem géren
imalat firmalarinin yabanci para net pozisyon oraninin,
finansal performanslarina etkisi olup olmadigini tespit
etmektir. Bu iliskinin ortaya c¢ikartilmasi, ¢calismanin temel
problemini olusturmaktadir. Yabanci para net pozisyon
orani ile finansal performans iliskisini inceleyen ulusal ve
uluslararasi ¢alismalar incelendiginde, olumlu ve olumsuz

iliski bulundugu gdzlemlenmistir. incelenen ¢alismalarda
s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yoninin hem
pozitif hem de negatif oldugu gorilmastir. Bu farkhihginin
nedeninin farkh Glke firmalari veya farkh sektor firmalari
olmalarindan kaynaklandigi disliniilmektedir.

Yabanci yabanci para net pozisyonu orani ile finansal
performans oranlari iligkisini tespit etmek igin finansal
performans 6lglitl olarak ti¢ farkh degisken kullaniimistir.
Bunlar, yatirilan sermaye getirisi orani (YSG), 6zkaynak
karhhgr orani (OK) ve Tobin Q oranlaridir. Yabanci para net
pozisyon orani ile tim finansal performans oranlari
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. S6z konusu pozitif
etki; firmalarin net doviz pozisyonlarini ¢ok sayida farkli
para birimlerinden olusturmasi ve kur riskinden korunma
yontemlerini  etkin  bir  sekilde  kullanmasindan
kaynaklandigi diistintilmektedir.

Analizden elde edilen bulgular neticesinde, firmalarin
finansal performanslari doviz pozisyonlarindan
etkilenmektedir. Bu sebeple, firmalarin doviz kurlarinda
yasanacak dalgalanmalardan kaynakli etkiyi en aza
indirmek i¢in firma ici ve firma disi kur riskinden korunma
stratejilerini kullanmasinin, firmalarin finansal
performansina katki saglayabilecegi calisma neticesinde
onerilmektedir. Ayrica, firmalarin yurtici satislarini
artiracak yonde dijital pazarlama yatirimlari yapmalari
finansal performanslarina olumlu yénde katki saglayacagi
disindlmektedir. Bunlara ek olarak, firmalarin ihracata
yonelmesi ithalata bagimh hale gelmesine sebep
olabileceginden ithalata dayali ihracat vyerine vyerli
hammadde ve aramali ile ihracat politikasi gelistirmeleri
firmalarin finansal performanslari artiracaktir. Son olarak,
¢alismadaki teknik imkanlardan kaynaklanan veri kisiti goz
onlinde tutularak yeni ¢calismalarda daha zengin veri setine
ulasilarak, farkli degiskenlerle ve farkh sektorlerle
gerceklestirilecek  yeni  ¢alismalara  Oncli  olacagl
disindlmektedir.
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Extended Abstract

Purpose: The main objective of this study is to examine whether the foreign exchange position of firms in the Borsa Istanbul
(BIST) manufacturing sector has an impact on their financial performance. As a review of the literature indicates that many
studies have identified the relationship between exchange rate risk, capital structure and financial performance of firms. This
study aims to examine whether the relationship in the aforementioned studies is valid or not.

Research Question: The main problematic and research question of the study is based on addressing this relationship: Is
there a relationship between exchange rate risk and the financial performance of BIST manufacturing firms?

Summary of the Literature: Exchange rate is recognized as one of the macroeconomic variables that affect the financial
performance of firms. Exchange rate fluctuations affect firms' cash flows from operations, investment decisions, profits, sales
and market capitalization. In most of the studies analyzed, the direction of the relationship between exchange rate and financial
performance is found to be negative or positive. The findings on the relationship between foreign currency net position and
financial performance ratios are consistent with the findings of Forbes (2002), Fung and Liu (2009), Baggs, Beaulieu and Fung
(2009), Tkalec and Vizwk (2009), Meftah-Wali and Rigobert (2018), Yildiz and Yiilmaz (2022), Akman and Okuyan (2024). In these
studies, it is stated that there is a positive relationship between exchange rate and financial performance ratios of firms.

Methodology: Within the scope of the study, the System Generalized Moments (System-GMM) estimator, one of the panel
data analysis estimators, was used to analyze the data. Accordingly, the relationship between the foreign currency net position,
which is used to measure the exchange rate risk, and the return on invested capital ratio, return on equity and Tobin's Q ratio
among the financial performance measures are analyzed. For the results to be consistent and reliable in panel regression
analysis, the variables must satisfy the same degree of stationarity condition. The stationarity of the series at their level values,
1(0), is called deterministic, while the stationarity of the series when they are differenced, i.e. the recovery from unit root, is
called stochastic, I(1), trend. In the presence of a horizontal cross-section between units, it is considered more appropriate to
apply the second-generation unit root tests, which have recently become widespread (Agir et al., 2020: 971). Therefore, for all
variables used in the models, firstly, the presence of horizontal cross-section dependence will be examined with the Pesaran
CD horizontal cross-section dependence test since N>T. The hypothesis that the series have horizontal cross-section
dependence is accepted. Therefore, it is foreseen that it would be appropriate to apply second generation unit root tests to
the variables. Among the second-generation unit root tests, CIPS and CADF tests, which are frequently preferred in the
literature and can be applied in all N/T structures, are applied. Following the test of stationarity of the variables at the same
degree as a result of the unit root test, the parametric test was applied. It is theoretically appropriate to use the System GMM
dynamic estimator to estimate the models.

Findings: As a result of the analysis, a positive and significant relationship between foreign currency net position/assets ratio
(FCNPA) and return on invested capital (ROIC), Tobin's Q ratio and return on equity (ROE). In this context, it is understood from
the estimation coefficients that the change in the FX net position ratio of manufacturing firms increases the financial
performance ratios of ROE, ROA and Tobin's Q, and this effect is stronger for the ROA and Tobin's Q performance ratios. This
positive effect can be attributed to the fact that firms' foreign currency positions consist of a large number of different
currencies and the need to effectively use currency hedging methods. As a result of the findings obtained from the analysis,
the financial performance of firms is affected by exchange rates. For this reason, the study suggests that firms' use of internal
and external currency hedging strategies to minimize the impact of fluctuations in exchange rates may contribute to the
financial performance of firms. Finally, it is thought that the data limitation arising from technical limitations in the study will
pioneer new studies to be conducted with different variables and different sectors by accessing a richer data set in new studies.
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How Inflation and its Uncertainty Affect Stock
Returns: Insights from Borsa Istanbul

Enflasyon ve Belirsizligi Hisse Senedi Getirilerini Nasil

Etkiliyor: Borsa istanbul'dan Kanitlar

ABSTRACT

This paper investigates the impact of inflation and inflation uncertainty on stock returns in
Turkiye from January 2006 to April 2024. The study period was selected to reflect key
structural changes in the Turkish economy, including the adoption of explicit inflation
targeting and the process of financial deepening. Stock returns in Turkey are represented by
the returns of the BIST100 index, which tracks the performance of the top 100 companies
with the highest trading volume and market capitalisation. To capture the effects of inflation
uncertainty, ARCH/GARCH models are employed. The Johansen cointegration analysis is
used to estimate the long-term relations among the variables, while FMOLS, DOLS, and CCR
methods are applied to estimate long-run coefficients. The findings point out that both
inflation and inflation uncertainty positively influence stock returns in Turkey. In particular, a
rise in inflation uncertainty has a stronger impact on boosting stock returns than a rise in
inflation itself. These results suggest that stocks serve as a safe investment option in
inflationary environments.

JEL Codes: C22, E31, E44

Keywords: Inflation, Inflation Uncertainty, Stock Return, Borsa Istanbul

0z

Bu calisma Ocak 2006 — Nisan 2024 dénemi Tirkiye'de enflasyon ve enflasyon belirsizliginin
hisse senedi getirilerine olan etkisini incelemektedir. Calisma doénemi, acik enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesi ve finansal derinlesme siireci de dahil olmak Uzere Tirkiye
ekonomisindeki 6nemli yapisal degisiklikleri yansitacak sekilde secilmistir. Ttrkiye'deki hisse
senedi getirileri, en ylksek piyasa degerine ve islem hacmine sahip ilk 100 firmanin
performansini gosteren BIST100 endeksi getirileri ile temsil edilmektedir. Enflasyon
belirsizliginin etkilerini yakalamak icin ARCH&GARCH modelleri kullaniimistir. Degiskenlerin
arasindaki uzun donemli iliskiyi degerlendirmek icin Johansen es-bitiinlesme testi
kullanilirken, uzun dénem katsayilarini tahmin etmek icin FMOLS, DOLS ve CCR yaklasimlari
kullaniimistir. Bulgular, Turkiye'de hem enflasyonun hem de belirsizliginin hisse senedi
getirileri Gzerinde olumlu bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Ayrica, enflasyon
belirsizligindeki bir artis, hisse senedi getirilerini artirmada enflasyonun kendisinden daha
glcll bir etkiye sahiptir. Bu sonuclar, hisse senetlerinin enflasyonist ortamlarda givenli bir
yatirim secenegi oldugunu gostermektedir.

JEL Kodlari: C22, E31, E44

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi, Hisse Senedi Getirisi, Borsa istanbul
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Introduction

An economic structure that fails to achieve price
stability —defined as a general level of prices that is low
and stable enough not to affect the decision-making
processes of economic units, such as investment,
consumption and saving— imposes serious costs on the
basic structures by adversely affecting macroeconomic
factors (CBRT, 2013). Based on this point, studies
suggesting that there will be a negative correlation
between inflation and capital markets explain this
situation with two main arguments. The first of these is
that during periods of inflation, weakened expectations
regarding future economic performance and the decline in
purchasing power led to a narrowing of aggregate
demand, which in turn decreases corporate profits.
Secondly, the increase in the inflation risk premium causes
a rise in discount rates, which in turn leads to a decline in
the present value of stocks (Ammer, 1994; Hatipoglu,
2021). This may lead to increased costs as inflation affects
decision-making and investment processes involving
labour, credit and external market factors, which may
ultimately lead to postponement or abandonment of
decisions. All these effects can lead to changes in the
economic equilibrium by severely affecting the overall
strategies, spending habits and financial position of
economic agents (Aydin & Esen, 2017). Thus, this may put
pressure on labour costs, narrow the profit margins for
companies and adversely affect employment policies. At
the same time, the increase in credit costs due to inflation
may raise borrowing costs, which may adversely affect the
financial position of both individuals and companies. Rising
costs in foreign markets may affect the economy from a
broader perspective by affecting the international trade
balance (Duldiil, 2021). One of the key factors that fuels
inflation and causes it to progress unevenly is the
uncertainty inherently created by inflation itself (Esen &
Akin, 2023). This uncertainty can affect the economy
through a number of channels. In the long term, rising
interest rates and increasing uncertainty about the
expected future values of economic variables may
adversely affect markets. In periods of high inflation when
uncertainty increases, investors attach more importance
to preserving the purchasing power of their capital and
seek investment instruments that can protect them
against inflation (Bozkurt & Kaderli, 2024). Individuals and
firms seeking to avoid uncertainty tend to reduce the risk
of uncertainty by investing in financial assets (stocks,
bonds, treasury bills, mutual funds, etc.) rather than
allocating their savings to real assets (i.e., net additions to
the "physical" capital stock). Moreover, the increasing

effect of inflation uncertainty on interest rates may also
reduce investments in real assets as it increases investors'
expected rates of return. Similarly, in this process,
individuals may postpone or even abandon their
investment decisions (Oltulular & Terzi, 2011).

Reviewing at the literature, it is seen that the
inflation—stock returns nexus has been researched for a
long time and the debates in this area are ongoing. Stocks
are traditionally recognised to serve as a strategic hedge
against inflation (Choudhry & Pimentel, 2010; Ely &
Robinson, 1997; Luintel & Paudyal, 2006). This is because
stocks are backed by real assets of companies, and these
companies tend to maintain their profit margins by raising
their prices during periods of inflation. This allows stock
returns to remain nominally above inflation. One of the
foundational studies on the link among nominal interest
rates and expected inflation is Fisher's (1930) hypothesis.
It says that interest rates reflect future inflation rates. It is
suggested that this hypothesis also applies to the stock
return-inflation relationship. Thus, it is argued that the
expected nominal interest rates on financial assets
respond one-for-one with expected inflation, in other
words, a rise in expected inflation rate will eventually lead
to an equal rise in interest rates (Choudhry, 2001; Lee,
2010). In contrast with the conventional wisdom and the
Fisher hypothesis, a considerable body of empirical
evidence in the literature indicates that that inflation—
stock returns nexus is a negatively correlated (Fama &
Schwert, 1977; Fama, 1981).

The Turkish economy has been characterised by high
and fluctuating inflation in recent vyears. These
macroeconomic imbalances have significant effects on
financial markets and stock returns may be affected
directly or indirectly by these effects. It is insightful for
investment managers and policy makers to understand
effects of inflation and inflation volatility on stock returns
in Turkey. High and volatile inflation rates in Turkey are
critical in shaping investors' expectations and market
dynamics. During periods of high inflation, companies,
especially in sectors with high growth potential, can raise
their prices to protect their profits and this may have a
positive impact on stock returns. Moreover, a rise in
nominal stock returns due to inflation may be perceived
positively depending on investors' assessment of real
returns.

At this point, the impact of inflation uncertainty is more
complex. High volatility may undermine investor
confidence by increasing economic uncertainty and risk
perception, which may lead investors to be more cautious
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and favour less risky assets. However, volatility may also
present investors with opportunities for high returns. High
inflation volatility observed in Turkey in recent years has
led to increased volatility in equity markets. Such
fluctuations can create strategic opportunities for
investors and investments made at the optimal time may
provide high returns potentially. Especially in emerging
markets such as Borsa Istanbul, impacts of inflation
volatility on stock returns may be more pronounced. The
opportunities and risks created by inflation volatility in
emerging markets affect investors' strategies and shape
market dynamics. In this context, during periods of high
inflation volatility, investors may take advantage of
opportunities arising from these fluctuations to generate
higher returns.

Rising inflation rates may cause savers to face serious
difficulties in preserving the real value of their assets and
can lead to an erode in real value of their assets. In Turkey,
rising inflation reduces the purchasing power of
individuals' savings and undermines economic confidence.
In light of the aforementioned circumstances, this process
may force investors to turn to alternative investment
instruments to protect their assets and increase their
value. Increasing interest rates because of contractionary
monetary policies may lead investors who are unable to
channel their savings into large and relatively illiquid
investments such as real estate to more liquid investment
instruments such as the stock market and foreign
exchange. In Turkey, during this process, investors may
turn to high-yielding corporate stocks that have the
potential to protect and even increase the value of their
savings. As these companies may manage their costs and
increase their prices in an inflationary environment, they
can increase their profits and pass these profits on to their
investors. Increasing inflation and inflation uncertainty do
not always have negative consequences. On the contrary,
with the right investment decisions and strategies, it is
possible to profit from this situation. In Turkey, sectors and
companies that generally perform well during inflationary
periods may be identified and investors can gain
advantage by investing in these areas. In particular,
energy, food and export-oriented sectors may be more
resilient during inflationary periods and provide
profitability to investors. During periods of high inflation in
the Turkish economy, individual investors and portfolio
managers can diversify their portfolios by developing
strategies to cope with inflation. In Turkey, instruments
such as foreign exchange, gold and equities can stand out
as hedging instruments against inflation, and these
instruments provide significant returns to investors when
managed properly.

This paper aims to understand the long-term effects of
inflation and its uncertainty on stock returns in Tlrkiye.
The analysis covers the period between January 2006 —
April 2024, during which Turkey adopted explicit inflation
targeting. Inflation uncertainty is estimated using
ARCH/GARCH models and the Johansen cointegration test
is employed to determine long-term relationships among
the variables. In addition, Fully-Modified Least Squares
(FMOLS), Dynamic Least Squares (DOLS) and Canonical
Cointegrated Regression (CCR) methods are used to
analyse the long-term coefficients. The main research
questions addressed in this study are as follows: How do
inflation and inflation uncertainty affect stock returns in
Turkey? Does inflation or its uncertainty (volatility) have a
stronger impact on stock market performance in Turkey?
Which of these factors are market participants more
sensitive to? Turkey's experience with high and volatile
inflation rates and structural reforms such as explicit
inflation targeting make this study an ideal context to
examine the long-term impact of macroeconomic
uncertainty on financial markets.

Literature Review

A comprehensive review of empirical literature reveals
a lack of consensus on effect of inflation and its volatility
on stock returns. Although there is a substantial amount of
literature examining relations among inflation rates and
stock market indices, different findings have been
reported. In this context, while some studies (Akyol, 2020;
Boamah, 2017; Coskuner & Ozer, 2024; Horasan, 2008;
Karamustafa & Karakaya, 2004; Sayilgan & Sisli, 2011;
Zigul & Sahin, 2009) argue that inflation has positive
effects on stock returns and that stocks are an effective
hedge against inflation, while other studies (EImahgop &
Sayed, 2020; Geske & Roll, 1983; Kusumaningtyas et al.,
2021; Liu & Serletis, 2021, etc.) suggest that stock returns
do not provide a hedge against inflation, that is, inflation
has either a negative or no impact on stock returns.

Among these studies, Liu & Serletis (2021) investigate
the relations among inflation, uncertainty and stock
returns in G7 and EM7 economies during the period
October 1982 - July 2020. The study uses VARMA, GARCH
and BEKK models. The study finds that impact of inflation
and its uncertainty on stock returns differ among
economies. In general, it is concluded that inflation has
complex and time-varying effects on stock returns, but in
most cases, it has a negative impact.

Geske & Roll (1983) investigated effect of fiscal and
monetary policy on stock returns and inflation nexus in the



120

USA during the period 1947:Q1-1980:Q1. The findings
reveal that monetary policy has a considerable effect on
stock returns and inflation and that tightening monetary
policy has a negative effect on stock markets in case of a
rise in inflation.

Yener & Tekin (2018) analysed relations among stock
markets and economic growth in BRICS, G7 countries, and
Turkey, covering the period 1998: Q1-2016: Q4. Based on
co-integration and causality tests, they explored both
short- and long-term dynamics among stock indices and
GDP. Their findings indicate a generally unidirectional
relationship, where stock indices drive GDP, with the two
series moving together in the long-term. This indicates that
a rise in stock price contributes to economic growth.
Additionally, the study highlights that while stock prices
positively impact growth, inflation can weaken this effect.

Jareno and Navarro (2010) analysed whether firms
listed on Spanish stock exchange during period 1993-2005
reflected inflationary shocks in their prices. Using empirical
methods such as the Dividend Discount Model (DDM) and
Stone's two-factor model, they found that this ability
varies significantly across different sectors. Firms that are
better at reflecting inflation in their prices tend to have
stock returns that are less affected by changes in inflation
and nominal interest rates. In short, when companies can
pass inflation onto their prices, adverse impact of inflation
on their share prices is reduced.

S6nmez & Noyan (2022) analysed the relations among
stock returns, inflation, and economic growth in Turkey,
utilising data sets over period 2008 - 2022, focusing on the
BIST 30 and BIST 100 indices, the CPl and GDP. The study
applied wavelet coherence analysis and found that stock
returns are not affected by inflation, making them a
reliable hedge against inflation. Additionally, the research
identified a positive link between economic growth and
stock returns, though this relationship, which was strong
until 2015, weakened after that period. The findings reveal
that stock returns are closely linked to economic growth
but are not affected by inflation.

Eylboglu & Eylboglu (2018) examined inflation and
stock returns relations for the period January 2006-
November 2016, focusing on 15 sectoral indices of Borsa
Istanbul. The bounds test revealed that stock returns in all
sectors were related to the CPI in both short- and long-
term. Specifically, CPI increases negatively affected the
returns of 11 sectors. Using ARDL models and the bounds
test, the study concluded that inflation significantly
impacts stock returns, with this effect being present in

both short- and long-term.

Ayaydin & Dagli (2012) employed panel data analysis to
assess effect of inflation on stock returns in 22 emerging
economies, including Turkey, based on data for the period
1994 to 2009. The study applied both fixed effects and
random effects models. The findings show that in lower
middle-income markets, higher inflation rates tend to
exert a positive impact on stock returns. Overall, study
highlights a generally positive relations among inflation
and stock returns across sample markets.

Mukherjee & Naka (1995) examined the dynamic
relations among various macroeconomic variables and
Tokyo Stock Exchange All Share Index for the period
January 1971 - December 1990. Based on cointegration
tests and vector error-correction method, they reported
positive relationships among stock market index and
exchange rate, industrial production, and money supply.
Conversely, stock market had a negative relationship with
inflation and government bond interest rates, while
showing a positive relationship with loan interest rates.

Karamustafa & Karakaya (2004) analysed effect of
inflation on performance of the Istanbul Stock Exchange
(ISE) for period January 1995 — June 2003. They used
various indicators such as trading volume, market
capitalisation, number of contracts, listed companies, and
index value to assess market performance, based on the
CPl as the measure of inflation. Based on Johansen-Juselius
co-integration and error-correction model, they revealed
evidence of a partially negative long term relations among
inflation and stocks. In short term, inflation was positively
linked to trading volume but had no significant effect on
trading quantity.

Sayilgan & Suslii (2011) analysed impacts of inflation on
stock returns in Turkey and other developing countries
over the period 1999-2006. Findings indicate that inflation
has a positive effect on stock returns.

Yildirm & Alhajrabee (2020) analysed impact of
inflation and interest rates on the BIST Financial Index in
Turkey from January 2013 to March 2020. The study
confirmed a one-way Granger causality from stock returns
to inflation. This evidence indicates that while inflation
does not significantly affect stock returns, stock returns
may be used to estimate inflation.

Horasan (2008) analysed effect of inflation on stock
returns in Turkey for period 1990-2007. Using time series
analysis with data set from the ISE 100 index and producer



121

price index (PPI), study revealed a statistically significant
positive correlation among inflation and stock returns,
suggesting that rising inflation positively influences stock
returns.

Yurttancikmaz (2012) investigated effect of inflation
and exchange rate changes on stock performance in
Turkey for period 1994:1-2010:12. In this study, time series
analysis and causality tests are conducted using data from
the CPI, exchange rate and ISE 100 index. The findings
demonstrate that inflation has a significant and positive
impact on ISE index in Turkey.

Boamah (2017) analysed relations among stock returns
and inflation for G7 and BRICS economies. Covering the
period 1991-2014, this study employs cointegration and
vector error correction techniques to test Fisher effect,
which suggests that nominal interest rates correlate with
expected inflation. The study's findings reveal that there is
a positive long-term relation among stock returns and
inflation for both groups of countries.

Z0gll & Sahin (2009) examined effect of inflation and
major macroeconomic variables on ISE 100 index in Turkey
for period January 2004 — December 2008. As a result of
the analyses using CPI, exchange rate, M1 money supply
and deposit interest rate data, a positive correlation
among inflation and the ISE 100 index was found.

Model and Dataset

This study uses monthly Consumer Price Index (CPI)
data and BIST 100 Index returns for the period January
2006 - April 2024 to examine link among inflation and stock
returns in Turkey and the effects of inflation volatility on
this relationship. The data are obtained from the CBRT’
Electronic Data Distribution System (EVDS) at monthly
frequency.

Table 1: Data source and definitions used in the analysis

Variables Symbol Unit of measurement Data
source
Consumer price Pl Annual % change CBRT
index (2003=100) (2024)
According to closing
BIST 100 Index . CBRT
Return BIST100RTR prices (27-12- (2024)

1996=9.76)

In this study, inflation uncertainty is measured using
ARCH/GARCH models, and the resulting inflation volatility
variable is incorporated into the analysis of its effects on
stock returns. These approaches allow for a more
comprehensive examination of the dynamic impacts of

inflation on the stock market. The model employed to test
the relations among inflation, inflation uncertainty, and
stock returns is designed in equation (1).

BIST100RTR, = B, + B.CPI, + B,CPIVLT, + ¢, (1)

The variables in equation (1) and their explanations are as
follows: CPl represents the Consumer Price Index based on
the year 2003. BIST100RTR stands for Borsa Istanbul 100
Index Returns. CPI_VLT is the inflation uncertainty
(volatility) calculated by the authors using CPI data with
ARCH/GARCH models. In addition, ‘e’ denotes the error
term. The descriptive statistics for variables used in the
study are shown in Table 2.

Table 2: The descriptive statistics

BISTI00RTR cPI CPIVLT
Sample Period  2006MO1- _ 2006MO1-  2006MO1 -
2024M04  2024M04  2024M04
Number of 220 220 220
Observations
Mean 7.201359 2.502345 0.167946
Median 7.063000 2284500  0.025854
Maximum 9.860000 4.449000 1.495753
Minimum 5.728000 1383000  0.008491
Std. Deviation 0.889843k  0.711485 0.334992
Skewness 1.154666 1.418393 2.439734
Kurtosis 4192221 4137229  7.666100

Jarque-Bera 61.91536*** 85.62260*** 417.8322***

As seen in Table 2, skewness, kurtosis and normality
tests, which provide information about the distribution of
the data related to the series, were considered. According
to results of analyses, both the BIST 100 index return
series, and the inflation variable show a skewness value
greater than 0, indicating a right-skewed distribution.
Kurtosis is a measure of the combined size of the two tails
of the distribution, i.e., its sharpness or kurtosis. Kurtosis
measures the amount of probability in the tails and hence
the degree of steepness of a distribution. The kurtosis
value of a normally distributed data set is generally
considered to be equal to 3. When the calculated kurtosis
value is greater than 3, it is understood that the data set
shows pointed rather than normal distribution. When the
kurtosis value is less than 3, it is stated that distribution is
flatter than normal and has open tails (Choi & Lee, 2021).
At this point, based on kurtosis analysis results of both the
BIST 100 index return series and inflation variable, it is
understood that this value is greater than 3 and the series
shows a skewed distribution. Jarque-Bera probability
values, another normal distribution indicator, have critical
values less than 0.05 for both series. This leads to reject of
the null hypothesis Ho, which states that series are
normally distributed, and therefore series do not conform
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to a normal distribution.

Empirical Results

ARCH-GARCH analysis to estimate the uncertainty
variable

Table 3: The results of the unit root test

In this study, which analyses effect of inflation and
inflation uncertainty on stock returns, before starting
forecasting process, time series properties of each variable
should be examined and it should be decided whether
series are stationary or not, and if stationary, at which level
all of them are stationary. In this study, the stationarity
levels of the series are tested using the Augmented Dickey-
Fuller (ADF) and Philips-Perron (PP) unit root tests and the
results are presented in Table 3.

ADF Unit Root Tests

Variables Level 1st Difference

Constant Constant & Trend Constant Constant & Trend
CPI -0.8437 -2.2245 -10.7456*** -10.7892***
BIST100RTR 2.3109 0.0428 -13.8565*** -14.2534***
CPL_VLT -1.2445 -2.2076 -6.8566*** -6.9195%**

PP Unit Root Tests

Variables Level 1st Difference

Constant Constant & Trend Constant Constant & Trend
CPI -0.3977 -1.7419 -10.6067*** -10.5741***
BIST100RTR 2.2925 -0.0292 -13.8565*** -14.2574%***
CPL_VLT -0.8448 -1.8012 -13.5598*** -13.5978***

*** ** and * indicate statistically significant at 1%, 5% and 10% level, respectively.

In the literature, inflation uncertainty is measured using
different methods. The main methods include the
standard deviation of the inflation rate, the moving
standard deviation, the moving average of the absolute
change, and the variance of the expected inflation. In
addition, ARIMA models and ARCH/GARCH models are
frequently used for analysing inflation uncertainty. In this
study, the Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(ARCH) model introduced by Engle (1982) and the
Generalized ARCH (GARCH) model developed by Bollerslev
(1986) are adopted (Artan, 2006; Oltulular & Terzi, 2006).
ARCH type models are widely recognized in the literature
for estimating time-varying conditional variance and are
particularly effective when ARCH effects are present in the
error terms of economic time series (Yildiz et al., 2020).
GARCH models, on the other hand, provide an advantage
over ARCH models because they eliminate the
autocorrelation problem by including lagged values in the
model (Dogru, 2013). In addition, these models offer ease
of application in the stationarization of series with non-
constant variance without requiring additional operations
such as exponential transformation (Gokce, 1999; Erdal et
al., 2008).

The results shown in Table 3 indicate that both
variables contain unit root at level but become stationary
when first difference is taken. From this point of view,
firstly, the model to be used in the test of inflation

uncertainty is the ARIMA model, where the letter ‘I’
denotes the degree of integration. If the variable for which
the uncertainty series is calculated is found to be I(1), it is
necessary to take the first difference to make the series
stationary (Ugurlu, 2014). Therefore, first differences of

the series are taken and used in the analyses.

Following the stationarity analyses, ARCH-LM (ARCH
Lagrange Multiple) test is carried out to detect the ARCH
effect in the inflation series. Before testing the presence of
ARCH effect in the series where uncertainty will be
handled, ARIMA models should be constructed and tested
for significance. Since it is determined that the inflation
series is not stationary at the level and becomes stationary
when the first-degree difference is taken, the value of ‘i’ in
the ARIMA model is set as 1. In ARCH-LM test,
autoregressive and moving average (ARMA) processes
were employed to determine the mean equation of each
series and the inflation series were analysed up to twelve
(12) lags. The most appropriate model was determined
based on Akaike information criterion (AIC) and Schwarz
information criterion (SIC). The results obtained in these
analyses demonstrate that the ARMA (0,1) model, which is
selected in the testing of ARIMA models, represents the
most appropriate model.
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Table 4: ARMA model estimation results

SIC AIC
Number of estimated ARMA models 25 25
Number of non-converged estimates 0 0
Selected ARMA model (0,1) (3,3)

Information criteria value -1.410151394 -1.489139418

In the ARCH-LM test, autoregressive and moving
average processes (ARMA) were used to determine the
average equation for each series. In this context, the
inflation series were analysed up to the twelfth (12) lag and
the best model was determined according to AIC and SIC.
The results of the analyses show that the ARMA (0,1)
model is most appropriate model in tests of ARIMA
models.

Table 5: Results for ARMA (0,1) Model
Coefficient  Std. Error t-stat. p—-value
C 0.010048 0.010258 0.97961 0.0000
MA(1) 0.300697 0.048056 6.25716 0.0000
SIGMASQ  0.013270 0.000759 17.4728 0.0000

After this point, ARCH - LM test is employed to check
existence of an ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) impact in average equations. This test
is used to determine whether there is an ARCH effect in the
average equations of inflation series. This test, which is
important for analysing the dynamic structure of the
inflation series and detecting the heteroskedasticity that
may be present in the series, is performed to reveal the
time-varying variance structure of the series and possible
volatility. ARCH-LM test analyses whether variance of
inflation series is constant and whether changes in the
variance should be considered in empirical modelling.

Table 6: ARCH — LM test results for ARMA (0,1)

The fourth step is concerned with selection of
appropriate ARCH and GARCH models in presence of ARCH
effect in mean equations. At this stage, various ARCH and
GARCH models are analysed and the most appropriate
model for the analysis of inflation uncertainties is
determined. Considering the analyses and model
comparisons, it was concluded that GARCH (1,1) model is
the best model to reveal inflation uncertainties. This
finding indicates that GARCH (1,1) model can best capture
dynamic nature of inflation uncertainties and time-
dependent variability of the variance. Therefore, it is
recommended that the GARCH (1,1) model be used in
forecasting inflation uncertainties and policy making.

Table 7: GARCH (1,1) model results for inflation series
F-stat. Std. Error z- stat. p — value
C 0.006917 0.006745  1.025420  0.3052
MA(1) 0.297777 0.047859 6.222031 0.0000
Variance Equation
RESID(-1)2 0.034326  0.005553  6.181729  0.0000
GARCH(-1) 0.965674  0.005553  173.9079  0.0000

F-stat. Prob. F (1,216) Obs*R? Prob. ¥ (1)

4.357474 0.0380 4.310856 0.0379

Table 6 presents the estimate results of ARCH LM test
in detail. According to results of ARCH LM test conducted
to determine the volatility, i.e. uncertainty, in inflation
series, the Hy is rejected and it is revealed that there is an
ARCH effect, that is, it is clearly stated that the inflation
series contains volatility. These results point out that the
inflation series varies over time and this variability is
caused by unforeseen shocks or economic fluctuations. For
this reason, it is emphasised that ARCH models should be
used to better understand and model the dynamic
structure of the inflation series.

The results of GARCH (1,1) model for inflation series are
reported in Table 7. At this stage, the model's
appropriateness and performance are assessed. Then,
ARCH-LM test is employed to re-detect potential ARCH
effect in the model. The results of the test are showed in
Table 8 to determine whether model contains endogenous
heteroskedasticity. This process is important to reinforce
the validity and reliability of the model.

Table 8: ARCH - LM test results for GARCH (1,1)

F-stat. Prob. F(1,216) Obs*R? Prob. ¥ (1)

0.595769 0.4410 0.599631 0.4387

Based on estimation results of ARCH LM test in Table 8,
the Ho cannot be rejected. This indicates that there is no
ARCH effect in series and volatility of series is eliminated.
This finding suggests that the GARCH (1,1) model is most
appropriate model to model current volatility.

Following the selection of GARCH (1,1) model, monthly
conditional variance values of the inflation series were
calculated. The obtained conditional variance series is
used as the uncertainty variable in the model. To construct
this uncertainty variable, the annual average of the
monthly conditional variance values is calculated for the
period January 2006 - April 2024.

Cointegration analysis to estimate the model

At this stage of the research, whether there is a long-
run relation among the variables is investigated within
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framework of Johansen (1991, 1995) cointegration
approach. To determine the appropriate lag length among
the variables, the vector autoregressive (VAR) model is first
estimated. As a result, the optimal lag length for Johansen
co-integration test is determined as 2 based on FPE (Final
prediction error), AIC and HQ (Hannan-Quinn information
criterion). After deciding on appropriate lag length,
Johansen co-integration analysis is carried out to detect

Table 9: Results of Johansen cointegration and diagnostic tests

the existence and number of co-integration links. The
results of co-integration test based on two tests such as
Trace and Maximum Eigenvalue statistics are presented in
Table 9.

Johansen cointegration tests

System diagnostics

Ho Ha Atrace %5 c.v. Amax %5 c.v Serial correlation Heteroskedasticity
r=0r21 26.5170* 24.2759 18.0530* 17.7973
2. 767 42.
r<lrx2 8.46403 12.3209 5.98432 11.2248 93576 80885
r<2r3 2.47971 4.12990 2.47971 4.12990 (0.9668) (0.2021)

* indicates that the H, is statistically rejected at 5% significance level. "r" shows the number of cointegration relationships. The numbers in parentheses

represent p-values.

The results of the cointegration analysis in Table 9
indicate that both the maximum eigenvalue and trace test
statistics reject the Ho hypothesis that there is no
cointegration among inflation, its uncertainty and the
BIST100 index return at the 5% significance level, and
therefore there is a cointegration relation among the
variables by both tests. As seen in Table 10, the trace
statistic is 26.5170, which is above the critical value of
24.2759. Therefore, the null hypothesis (r=0) is rejected at
5% significance level. Likewise, for the max. eigenvalue
test, the Ho of no cointegration (Amax = 18.0530>17.7973)
is rejected at 5% significance level. These results provide
evidence that the CPI, CPI_VLT and BIST100RTR series have
a cointegration relationship. In other words, it is observed
that there is a long-run relations among inflation, its

uncertainty and BIST100 Index returns. To assess the
overall model fit, a series of diagnostic tests including serial
correlation and heteroskedasticity tests are applied.
According to the results of these tests, the probability
values are above 5%. This indicates that there are no
autocorrelation and changing variance problems in the
model. As indicated in Table 9, there is no indication of
significant violations in the diagnostic tests.

Based on results revealing the co-integration
relationship among the variables, long-run coefficient
estimators, which include FMOLS, DOLS, and CCR methods
are utilised. The results of the long-run coefficient
estimators are presented in Table 10.

Table 10: Estimation results of long-run cointegration coefficients

DOLS FMOLS CCR
Variables
Coefficient t- stat. Coefficient t- stat. Coefficient t- stat.
C 4.12670 * (0.0918) 11.1742 4.0531%* (0.2688) 15.0740 4.0535* (0.2671) 11.5262
CPI 1.02596* (0.0918) 3.08285 1.0514* (0.0904) 11.6268 1.0522* (0.0912) 11.5262
CPI_VLT 42.1933* (13.6864) 15.1879 43.177* (13.6920) 3.15347 43.036* (13.5793) 3.1692

Standard errors in parentheses. Statistical significance levels are * p < 0.01, ** p < 0.05, *** p < 0.1, respectively.

An analysis of coefficients in Table 10 indicates that
variables are significant at 1% level. In long-run, a 1%
increase in Inflation (CPI) increases BIST100 Index Returns
(BISTIOORTR) by 1.02596%. According to the FMOLS
method, a 1% increase in the CPI in the long run increases
BIST100RTR by 1.0514%. According to the CCR method, it
is observed that a 1% increase in CPl increases BISTI00RTR
by 1.0522%. In all long-term cointegration parameters,

inflation uncertainty appears to affect stock returns more
positively than inflation itself. These results prove that
inflation and inflation uncertainty in Turkey positively
affect Borsa Istanbul 100 Index Returns in the long-term.

Conclusion

In this study, ARCH-GARCH models are applied to
estimate volatility of inflation using data set covering the
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period January 2006 - April 2024. To analyse existence of
long-term cointegration relations among the variables,
Johansen cointegration analyses were employed.
Furthermore, to estimate long-turn coefficients, DOLS,
FMOLS and CCR models were used. It is expected that the
implementation of these methods contributes to the
understanding of comprehension link among inflation and
stock returns.

This paper analyses effect of inflation rates and its
uncertainty on BIST100 Index returns in the period after
2006 when Turkey adopted the explicit inflation targeting
strategy. Using the DOLS, FMOLS and CCR methods, the
findings consistently indicate that rises in inflation
positively influence BIST100 Index returns in long-term.
Additionally, the results reveal that inflation volatility also
has a positive effect, with volatility having a more
pronounced impact on stock returns than inflation itself.
Therefore, this suggests that stocks are a safe haven in an
inflationary environment. Investors tend to react swiftly to
inflation expectations and economic uncertainties, often
turning to stocks during periods of high inflation to protect
their capital from losing value, which can cause sudden
increases in the BIST100 Index. On the other hand, as
inflationary pressures decrease and the economy
recovers, it should not be ignored that increased investor
confidence serves to boost interest in the stock market.

A different perspective on inflation and the increase in
inflation uncertainty is that savers and investors may face
difficulties in protecting the value of their assets. In such
economic conditions, investors may generally allocate
their assets to short-term investment instruments such as
the stock market, which are more liquid, instead of long-
term property investments. In this process, investors may
aim to provide protection against inflation and inflation
volatility by transferring their assets to portfolio
management companies or mutual funds that they believe
will manage their financial resources more effectively than
themselves. The results of this paper are consistent with
the research in the literature and reveal that there are
long-term and positive relations among inflation and stock
returns. Studies conducted by Adusei (2014), Ayaydin &
Dagh (2012), Boamah (2017), Sayilgan & Susli (2011),
Tekin & Yener (2018), Yurttancikmaz (2012) and Zigil &
Sahin (2009) support these results. In this context, the
study's findings are expected to provide significant
contributions to both academic literature and practical
applications. From an academic perspective, it fills gap in
the literature on impact of inflation and its uncertainty on
stock markets in Tirkiye and offers a robust foundation for
future studies. In particular, those results emphasise the

stronger impact of inflation uncertainty on stock returns,
raising new questions for further research on this
relationship. In practical terms, the findings are valuable
for financial market participants, portfolio managers,
investors and policymakers. Portfolio managers can use
these insights to develop strategies to effectively diversify
and manage their stock portfolios during periods of
inflation and uncertainty. Investors can consider stocks as
a strategic investment tool in inflationary processes, while
policymakers can use these findings to better understand
market dynamics and develop more effective policies to
reduce economic uncertainty. Future studies could expand
on these findings by analysing different indices or
conducting sector-based analyses to test the
generalizability of the results and to examine the
relationships between inflation uncertainty and other
economic variables in more detail.
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Genisletilmis Ozet

Amag: Gilinlimiz ekonomilerinde siklikla karsilasilan yliksek enflasyonun, beraberinde getirdigi belirsizlik araciligiyla
bireylerin ve firmalarin yatirim, tiikketim ve tasarruf kararlarini olumsuz etkiledigi bilinmektedir. Ozellikle enflasyonun
ongorilemeyen dalgalanmalar yaratmasi, ekonomik birimlerin planlama ve karar verme sireclerinde ciddi maliyetlere ve risk
artisina yol agmaktadir. Literatlirde halen hisse senetlerinin enflasyona karsi etkili bir korunma (hedge) araci olup olmadigi
tartisiimaktadir. Bu ¢alisma, Tirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizliginin Borsa istanbul’da islem géren hisse senetleri
getirilerini (BIST 100 Endeksi 6zelinde) uzun dénemde nasil etkiledigini analiz etmeyi amacglamaktadir.

Yontem: Calismada 2006:01 — 2024:04 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. Enflasyon degiskeni olarak TUFE (Tiketici
Fiyat Endeksi), hisse senedi getirisi olarak da BIST 100 Endeksi getirisi dikkate alinmistir. Enflasyon belirsizligini 6lgmek
amaciyla ARCH/GARCH modelleri uygulanmis ve boylece enflasyon volatilitesi (CPI_VLT) tahmin edilerek analizlere dabhil
edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligskiyi incelemek (izere Johansen esbiitlinlesme testi yapilmis; uzun dénem
katsayi tahminleriicin ise FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri kullanilmistir. Bu sayede, enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile hisse
senedi getirileri arasindaki dinamik etkilesim daha kapsamli bicimde degerlendirilebilmistir.

Bulgular: Esbitliinlesme analizine gore, enflasyon (CPI), enflasyon belirsizligi (CPI_VLT) ve BIST 100 Endeksi getirileri
(BIST100RTR) arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Uzun Dénem Katsayr Tahminleri olan DOLS, FMOLS ve CCR
yontemlerinden elde edilen sonuglar hem enflasyonun hem de enflasyon belirsizliginin BIST 100 getirilerini pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir sekilde etkiledigini gbostermektedir. Bu bulgular, Tiirkiye’de enflasyonun uzun dénemde Borsa istanbul 100
Endeksi getirilerini olumlu yonde etkiledigini kanitlamaktadir. Ayrica, enflasyon belirsizligindeki (volatilite) artislarin da
BIST100 Endeksi getirilerini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle enflasyon belirsizliginin artisi, enflasyon artisindan daha
fazla getiri sagladigi gortilmektedir. Bu durum, hisse senetlerinin enflasyonist ortamlarda gilivenli bir liman olarak hizmet
ettigine isaret etmektedir. Bu noktadan hareketle, yatirrmcilarin enflasyon beklentileri ve ekonomik belirsizliklere hizli tepki
vererek, tasarruflarinin deger kaybetmesini 6nlemek icin daha fazla risk alarak hisse senetlerine yonelebildiklerini
gostermektedir. Bu da BIST100 Endeksi'nde ani yilkselislere yol acabilir. Ancak, enflasyon oranlarinin diismesi ve ekonomik
istikrarin saglanmasinin yatirimci glvenini pekistirerek hisse senedi piyasasina olan ilgiyi canli tutabilecegi de gbz ardi
edilmemelidir.

Sonug: Calisma, Tiirkiye’de 2006:01 — 2024:04 doneminde enflasyon ve enflasyon belirsizliginin hisse senedi getirileri
izerinde uzun dénemde pozitif bir iliski yarattigini ortaya koymustur. Ozellikle belirsizlik (volatilite) artisinin, yatirimcilarin
enflasyona karsi korunma arayisini gliglendirdigi ve borsaya yonelik talebi artirdigi anlasilmaktadir. Bu durum, enflasyonist
ortamlarda hisse senetlerinin gérece daha cazip bir yatirim araci olarak éne gikabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, politika
yapicilar ve yatirimcilar agisindan, enflasyon dinamiklerinin ve volatilitenin izlenmesi hem uzun vadeli stratejik kararlar hem
de risk yonetimi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Literatiirde benzer yonde sonuglar sunan galismalar (6rnegin, Adusei,
2014; Ayaydin & Dagli, 2012; Boamah, 2017; Sayilgan & Siislii, 2011; Tekin & Yener, 2018; Yurttangikmaz, 2012; Zlgil & Sahin,
2009) ile birlikte degerlendirildiginde, bu bulgularin Tirkiye érneginde enflasyon-hisse senedi getirileri iliskisinin pozitif yonde
seyrettigini teyit ettigi sdylenebilir.
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Research Article Arastirma Makalesi

A Netnographic Analysis of ChatGPT Usage in
Technology Forums in The Context of Society

5.0

Toplum 5.0 Cercevesinde Teknoloji Forumlarinda ChatGPT
Kullanimi Uzerine Netnografik Bir Arastirma

ABSTRACT

This study investigates the societal impacts and user perceptions of generative Al technology
in the context of Society 5.0, with a specific focus on ChatGPT, using a netnographic approach.
Society 5.0 offers a vision that aims to integrate technology into all aspects of society in a
human-centric manner. In this context, by analyzing discussions on two prominent Turkish
technology forums, Technopat and Donanimhaber, the research aims to understand how
ChatGPT is perceived in society, users’” experiences with the tool, and its ethical implications.
The data collection involved observing user-generated content on these platforms, followed
by a netnographic analysis to identify key insights. The findings indicate that ChatGPT is widely
utilized in fields such as education, work, professional tasks, and entertainment, thereby
contributing to the technology-driven, human-centric lifestyle goals envisioned by Society
5.0. However, users also expressed notable concerns about issues such as data security,
privacy, and ethical considerations, underlining the dual nature of its societal impact. This
study contributes to the understanding of how generative Al tools like ChatGPT are shaping
user behaviors and societal norms. Moreover, it provides valuable recommendations to
marketing practitioners and academics on the ethical integration of such technologies into
business practices and the marketing discipline in alignment with the vision of Society 5.0.
JEL Codes: M31, M15, 014.

Keywords: ChatGPT, Generative Artificial Intelligence, Society 5.0, Netnography

0z

Bu calisma, Uretken yapay zeka teknolojisinin, 6zellikle ChatGPT’nin, Toplum 5.0 baglaminda
toplumsal etkilerini ve kullanici algilarini netnografik bir yaklasimla incelemektedir. Toplum
5.0, teknolojinin insan merkezli bir sekilde toplumun her alanina entegre edilmesini
hedefleyen bir vizyon sunar. Bu baglamda, arastirma Tirkiye'nin 6nde gelen teknoloji
forumlari olan Technopat ve Donanimhaber’'deki tartismalari analiz ederek, ChatGPT nin
toplumda nasil algilandigini, kullanici deneyimlerini ve bu teknolojinin etik boyutlarini
anlamayl amaclamaktadir. Veri toplama slreci, bu platformlardaki kullanici tarafindan
olusturulan iceriklerin gdzlemlenmesini ve ardindan netnografik analiz yontemiyle temel
bulgularin belirlenmesini icermektedir. Elde edilen sonuglar, ChatGPT’'nin egitim, profesyonel
gorevler ve eglence gibi cesitli alanlarda yaygin bir sekilde kullanildigini, bu yoniyle Toplum
5.0'In teknolojiye dayali, insan odakli yasam hedeflerine katki sagladigini gostermektedir.
Bununla birlikte, kullanicilar tarafindan veri glvenligi, gizlilik ve etikle ilgili 6Gnemli endiseler dile
getirilmekte, bu da teknolojinin toplumsal etkisinin cift yonli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu calisma, Uretken yapay zeka araclarinin, 6zellikle ChatGPT’nin, kullanici davranislarini ve
toplumsal normlari nasil sekillendirdigine dair 6nemli bir anlayis sunmaktadir. Ayrica, bu tir
teknolojilerin Toplum 5.0 vizyonuna uygun sekilde is dlinyasi ve pazarlama disiplinine etik bir
sekilde entegre edilmesi konusunda pazarlama uzmanlarina ve akademisyenlere degerli
Oneriler saglamaktadir.

JEL Kodlari: M31, M15, O14.

Anahtar Kelimeler: ChatGPT, Uretken Yapay Zeka, Toplum 5.0, Netnografi
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Introduction

The rapid development of artificial intelligence (Al)
technologies represents a transformative phase in how
individuals and businesses interact with digital tools.
Among these advancements, generative Al models,
especially ChatGPT, have emerged as transformative
applications that are changing the landscape of
communication, creativity, and problem-solving methods.
Al transforms traditional marketing practices and enables
hyper-personalized customer experiences, making it a
cornerstone of modern business strategies (Davenport et
al., 2020).

ChatGPT is reshaping how businesses approach
customer experiences and strategies by boosting
individual efficiency. This aligns with a strategic
framework, which emphasizes that Al-driven tools can
create dual value, enhancing operational efficiency and
delivering superior customer experiences through
innovation (Huang & Rust, 2021).

Alongside these advancements, the incorporation of Al
into everyday life signifies a profound transformation.
Society 5.0, a visionary framework developed in Japan,
offers a significant context for understanding the role of
generative Al in shaping the future. Society 5.0 integrates
physical and digital spaces through advanced technologies
to address societal challenges and improve quality of life
(Fukuyama, 2018). Within this framework, generative Al
serves as an enabler for achieving human-centered
innovation while simultaneously raising ethical concerns
about its application.

Despite the proliferation of generative Al tools like
ChatGPT, there is limited understanding of how users
perceive and utilize these technologies in their daily lives,
particularly within the context of Society 5.0. Studies
reveal that generative Al systems, especially large-scale
models like GPT-3, are reshaping communication by
enabling nuanced, human-like text generation (Brown et
al., 2020). However, the societal impacts of these
innovations remain underexplored, particularly in diverse
cultural and technological contexts (Villiers, 2024).

This study explores the societal impacts and user
experiences of generative Al, focusing specifically on
ChatGPT, through a netnographic methodology. The
research uncovers valuable insights into user expectations,
trust dynamics, and emerging behavioral trends by
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analyzing discussions on Turkish technology forums such
as Technopat and Donanimhaber, which host vibrant and
tech-savvy communities.

Addressing a notable gap in the literature, this study
examines the intersection of generative Al and Society 5.0
from a user-centric perspective. By leveraging
netnography, it provides empirical evidence on how users
perceive the benefits and challenges of generative Al in
diverse contexts such as education, work, and
entertainment. For example, it is argued that
understanding user perspectives is critical to unlocking the
full potential of Al technologies while ensuring their ethical
integration into society (Dong & Mclntyre, 2014). This
research also aims to answer critical questions: How do
consumers integrate generative Al into their routines?
What ethical and practical challenges arise from its use?
How can these insights inform the development of
marketing strategies that are both effective and ethically
sound?

In conclusion, the results of this study are significant for
both theoretical and practical purposes, especially in the
field of marketing. From a theoretical perspective, it
deepens the understanding of how generative Al
influences consumer behavior and marketing within the
framework of Society 5.0. Practically, it provides strategic
insights for businesses on navigating the ethical and
societal challenges of Al-driven transformations to meet
consumer needs effectively. In an era marked by rapid Al
integration, this research underscores the importance of
harmonizing technological innovation with human-
centered progress, ensuring that Al serves as a tool for
both societal and business advancement.

Literature Review: Theoretical Structure about
Society 5.0, Generative Al and ChatGPT

The concept of Society 5.0 was initially proposed by
the Japanese government in 2016 as part of the "Fifth
Science and Technology Basic Plan" and recognized it as a
key component of the "Future Strategy for 2017: Society
5.0 Reform" (Fukuyama, 2018, p. 47). Known as a "super-
smart society," Japanese Prime Minister Shinzo Abe
unveiled the concept of Society 5.0 in 2017. Shinzo Abe
stressed that technology should be seen as an enabler
rather than a danger to societies when he outlined the
ideology of Society 5.0 (Fukuda, 2020, p. 220). This model
indicates a conception of society transformed under the
leadership of science and technology, leveraging the
opportunities offered by Industry 4.0 and digitalization
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(Akin et al., 2021).

The evolution of society is outlined through four key
stages (Fukuyama, 2018). Society 1.0, the hunter-gatherer
phase, was characterized by small, mobile communities
reliant on natural resources. The Agricultural Revolution
led to the emergence of Society 2.0, where settled farming
became the foundation of economic and social structures
(Schwab, 2016). The Industrial Revolution initiated the
Society 3.0, marked by mechanization, mass production,
urbanization, and economic growth (Schwab, 2016). The
advent of information technologies brought about Society
4.0, where digitalization and information became central
to economic and social structures, driving globalization
and connectivity (Fukuyama, 2018).

Building on this digital transformation, Society 5.0
emphasizes the utilization of advanced technologies not
only for economic growth but also to address social
welfare and environmental sustainability (Cabinet Office,
Government of Japan, 2017). Unlike previous phases,
Society 5.0 adopts a human- and society-centered
approach, aiming to harness digital transformation to
enhance human happiness and societal well-being
(Fukuyama, 2018). This vision for growth and
development, rooted in Japan, addresses the
shortcomings of Industry 4.0, particularly the failure to
prioritize human-centered approaches and value creation
(Eren, 2019).

Disruptive technological innovations drive significant
changes in societal lifestyles, consumer demands, and the
operations of businesses and industries, thereby
supporting the vision of Society 5.0. Today, the Internet of
Things (loT), Big Data, and Artificial Intelligence (Al) are
among the most prominent examples of such disruptive
technological innovations (Soni et al., 2020). The potential
impacts of these technological advancements involve
fundamental shifts in our behavioral patterns and daily
routines. Among these technologies, Al emerges as the
most widely utilized innovation. Generative Al, such as
ChatGPT, contributes in various ways to achieving the
objectives of Society 5.0 (Wang et al., 2023). ChatGPT
provides enhanced personalized recommendations to
users based on their individual needs.

As the role of Al continues to expand, generative Al
models like ChatGPT have the potential to play a
transformative role in sectors such as healthcare,
education, and communication, directly supporting the
goals of Society 5.0. In healthcare, Al-driven tools can
provide personalized treatment recommendations and

assist in diagnostic processes, leading to more efficient
healthcare delivery (Wang et al.,, 2023). Similarly, in
education, Al can facilitate personalized learning
experiences, adapting content to the needs and progress
of individual students, thus fostering a more inclusive and
accessible educational system (Fukuyama, 2018).
Additionally, in communication, Al models like ChatGPT
can bridge communication gaps, improve interaction
quality, and streamline information sharing, all of which
contribute to more efficient societal functioning (Cabinet
Office, Government of Japan, 2017).

Furthermore, generative Al tools can be instrumental in
fostering social welfare by promoting equitable access to
information and services. By automating tasks, enhancing
decision-making processes, and enabling greater
engagement through digital platforms, Al technologies can
reduce disparities in access to resources, particularly in
underserved communities. In line with the human-
centered approach of Society 5.0, such innovations are
crucial for building a more inclusive, sustainable, and
prosperous society, where technology is not only a driver
of economic growth but also a means to improve the
quality of life for all members of society (Cabinet Office,
Government of Japan, 2017; Fukuyama, 2018).

Methodology
Research Design and Data Collection

This study employs netnography, a qualitative research
method, to evaluate comments and posts about ChatGPT
on two prominent technology forums in Turkiye.
Netnography adapts traditional ethnographic techniques
to the distinct nature of online environments (Varnali,
2013). Netnography, which involves analyzing data from
virtual environments, offers certain advantages compared
to its classical counterpart, etnography. Individuals tend to
share their opinions more freely in virtual environments
compared to real-life interactions (Cebeci &
Klgukkancabas, 2018). Furthermore, virtual platforms
enable rapid access to individuals who would otherwise be
challenging to reach in person on specific topics through
publicly available online resources (Sandlin, 2007).
Kozinets (2002, p. 62) describes netnography as "a novel
qualitative methodology that facilitates the study of
cultures and communities through computer-mediated
communications, integrating ethnographic research
techniques". According to Kozinets (2006, p. 286), two
main reasons for selecting netnography method are that
netnography enables researchers to assume an “invisibility
cloak” and it allows for the examination of user
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interactions without causing disruption. Given that
ChatGPT is a technological innovation and the data were
collected from online technology forums, netnography
method aligns well with this study's objectives.

Data Collection and Sampling Criteria

Data were collected from two of Tirkiye’s most popular
technology forums, Technopat and Donanimhaber, known
for their active, tech-savvy user communities. These
platforms selected based on the following inclusion
criteria:

e Forums must have an active user base discussing
technological advancements.

e Discussions must explicitly reference ChatGPT or
include it within broader discussions on generative
Al.

e Posts must be publicly accessible to ensure ethical
compliance.

Exclusion criteria were as follows:
e Posts unrelated to ChatGPT or generative Al.
e Duplicate content appearing in multiple threads.
Posts with irrelevant or off-topic discussions that
do not contribute to the research objectives.

Technopat and Donanimhaber were chosen for their
vibrant user communities and a broad range of
technology-focused discussions. These platforms attract
tech-savvy individuals, making them well-suited for
gathering knowledgeable perspectives on generative Al
tools. Comments and posts about ChatGPT were analyzed
between March and October 2024, a period marked by
heightened interest in ChatGPT due to its widespread
adoption, the release of new versions, and significant
media attention. The data consisted of comments and
posts made on these two forums about ChatGPT, spanning
from ChatGPT’s launch in November 2022 to October
2024. Forum threads (a series of messages or posts
centered around a specific topic on a forum or social media
platform) explicitly referencing ChatGPT were identified.
Additionally, posts discussing generative Al, in general,
were included if they specifically mentioned the word
“ChatGPT”. A total of 120 threads were reviewed in two
forums. To refine the data set, keywords such as
“ChatGPT”, “generative Al”, “Al chatbot”, and “OpenAl”
were used to filter relevant threads and posts.

The final dataset consisted of 400 selected posts, which
were manually to ensure contextual relevance. Posts were
systematically copied, categorized, and coded by the
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researchers based on their content. The manual selection
process allowed for a more nuanced understanding of user
discussions, ensuring that post met the predefined
inclusion criteria.

Data Categorization

The selected 400 posts were systematically categorized
based on their content and context to provide a structured
analysis:

e 30% were initial user questions, focusing on
inquiries about ChatGPT's features, capabilities,
and potential applications.

e 40% consisted of follow-up discussions elaborating
on these initial questions or adding further
insights.

e 30% included user-generated reviews, critiques,
and experiences regarding ChatGPT’s real-world
applications.

The selection ensured a diverse range of perspectives
and topics related to ChatGPT's use across various domains
such as education, work, and entertainment. To ensure
ethical compliance, all user data were anonymized, and
only publicly available posts were analyzed. Consent was
deemed implicit as per the ethical guidelines for
netnographic research, considering that data were
collected from publicly accessible platforms. Also, Ethics
Committee approval of the research was received by the
decision of Marmara University Social Sciences Research
Ethics Committee Presidency dated 07.03.2024 and
numbered 2024-4/5 and users’ consent have been
received.

Analytical Framework: Coding and Thematic Analysis

The analysis was conducted in four stages, adhering to
the guidelines established by Strauss & Corbin (1990),
Miles & Huberman (1994), Herring (2004), and Kozinets
(2015). The first stage includes the examination of the
demographic and digital identities of users (e.g., age,
profession, levels of experience) and how users presented
themselves on the forums. As a second stage, posts were
analyzed to identify themes related to the purposes for
which users employed ChatGPT. In the third stage,
attitudes toward ChatGPT were categorized as positive,
negative perspectives, with additional attention to ethical
and security concerns. In the last stage, broader
perceptions of ChatGPT’s impact on various domains were
analyzed. An iterative coding process was applied to
classify the posts. Initial open coding was performed to
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identify prominent themes, followed by axial coding to
establish relationships between themes.

To minimize researcher bias, several measures were
implemented throughout the study. Three independent
coders, all with expertise in qualitative research and digital
communication, participated in the coding process. Two of
the coders are a cybersecurity researcher with experience
in Al ethics, while the third coder has a master's degree in
marketing and specializes in netnographic research. Each
coder independently reviewed subsets of the data to
ensure consistency and reliability in the analysis process.
Regular peer debriefing sessions were conducted to
discuss emerging themes resolve discrepancies, and refine
coding categories. Reflexivity was also maintained, with
researchers documenting their assumptions and
perspectives throughout the research process to enhance
transparency and objectivity.

By combining systematic sampling, iterative coding,
and rigorous ethical practices, this study offers a
comprehensive understanding of user perceptions of
ChatGPT. These insights are positioned within the
framework of Society 5.0, contributing to a deeper
exploration of the intersection between generative Al
technologies and human-centered innovation.

Results
Demographic and Digital Identities of Users

A comparative netnographic analysis of comments
about ChatGPT on the Technopat and DonanimHaber
forums reveals notable differences and similarities in user
profiles and perceptions of ChatGPT across the two
platforms. These differences are shaped by the interests,
perspectives on technology, and usage purposes of each
platform’s user base. Table 1 below demonstrates the
comparison of the demographic and digital identities of
users on two forums.

Table 1. Demographic and Digital Identities of Users
Criteria Technopat Users | Donanimhaber Users
Age Between 18-30 | Between 25-45 and
ages, young tech- | 45+ ages, technical
enthusiasts professionals

Profession Students, new | Software engineers,
graduates, tech- | technical professionals
hobbyists

Education University Technical educated,
students, new | professional workers
graduates

Level of | Intermediate Advanced level,

Technological | level, tech- | professional
Knowledge enthusiasts knowledge

Regarding Table 1, it is observed that Technopat users
who engage with ChatGPT are predominantly younger,
including students and recent graduates, whereas
Donanimhaber users are primarily middle-aged,
comprising working professionals and engineers.

Comparison of the Purposes for Using ChatGPT

The users' purposes for using ChatGPT have been
categorized into four groups: education and research,
professional use, entertainment and experimental use,
and technical problem-solving. According to these four
categories, users from both forums have been classified
based on their usage purposes in Table 2 below.

Table 2. Comparison of ChatGPT Usage Purposes

Usage Technopat Users Donanimhaber Users
Purpose
Education and | Preparing Professional
Research assignments, research, software
general information | development
search
Professional Rarely usage, | Software, solving
Usage primarily for | engineering
personal projects problems
Entertainment | Chat with Chatgpt, Rarely, mostly
and usage for functional use
Exploratory entertainment
Usage purposes
Solving Medium technical | Advanced technical
Technical issues (gaming, | issues (coding, etc.)
Problems hardware)

The table compares the usage purposes of the
Technopat and Donanimhaber platforms. Technopat is
primarily used for educational and research purposes, such
as assignment preparation and general information
searches with rarely professional usage. It is also utilized
for entertainment, including chatting with ChatGPT,
especially more exploratory usage. Regarding technical
problem-solving, Technopat users mainly use ChatGPT for
medium-level issues related to gaming and hardware. In
contrast, Donanimhaber is mainly used in professional
purposes, such as conducting research and software
development, focusing on solving advanced technical
problems, including coding and engineering challenges.
The platform is rarely used for entertainment, emphasizing
its functional use for more specialized technical needs.
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Attitudes Towards ChatGPT

Users' attitudes towards ChatGPT were analyzed in 3
categories according to their positive, negative opinions
and ethical and security concerns. The analysis reveals
variations in user expectations and perceptions based on
the platform's context. Table 3 demonstrates attitudes of
ChatGPT user on Technopat and Donanimhaber forums.

Table 3. Attitudes Towards ChatGPT

Table 4. Perceptions Towards ChatGPT

Attitudes Technopat Users | Donanimhaber
Users
Positive Quick  answers, | Helpful for technical
fun and useful problems, quick
solutions
Negative Superficial Insufficient
answers, technical details,
sometimes lack of deep
inaccurate knowledge
information,
needs to check
answers
Ethical&Security | Low level of | High level of
Concern concern security& data
privacy concern

Regarding Table 3, Technopat users appreciate
ChatGPT for its fast, entertaining, and practical responses,
while DonanimHaber users highlight its efficiency in
solving technical problems. However, on the negative side,
Technopat users criticize ChatGPT for providing superficial
and  occasionally inaccurate  answers, whereas
DonanimHaber users find it inadequate in technical details
and lacking in-depth knowledge. Regarding ethical and
security concerns, Technopat users show minimal concern
and rarely address these issues, while DonanimHaber
users express concerns related to data privacy and
security.

Perceptions Towards ChatGPT

In the last stage of this research, perceptions of users
towards ChatGPT are analysed. Users' perceptions are
divided into six groups regarding their comments.
Grouping is shown in Table 4 below.
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Criteria Technopat Users Donanimhaber Users
Price *Paid version is | *Paid version is
Perception valuable for | considered
professional and | unnecessary or
creative projects expensive
*Cost is perceived | *Criticized due to the
as a limiting factor | alternative of free
for accessibility alternatives
*Considered
necessary for
accessing accurate
information
Value *Paid versions | *Not considered
Perception preferred for | valuable enough for
specific general users
professional use | *Free alternatives are
cases preferred
*Suitable for
creative
applications
Comparison | *Advantageous for | *Competitors  more
with creative content | reliable for accurate
competitors | generation information and
*Limited for | timeliness
accurate *Free alternatives are
information preferred
Usage *Strong for creative | *Insufficient for in-
content generation, | depth information and
language modelling, | technical details
specific
professional
projects
Information | *Limited for | *Competitors  more
Accuracy accurate reliable for accurate
and information and | information and
Timeliness timeliness timeliness
*Limited reliability | *Alternative
especially for topics | applications
requiring technical | recommended
accuracy
General *Creative but | *Free version is more
Perception limited in accuracy | attractive for
*Valuable for | professional usage and
professional and | sufficient for general
creative usage use
*Paid version is
expensive
The table reveals distinct differences in user

perceptions and preferences between Technopat and

Donanimhaber

communities

regarding  ChatGPT.
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Technopat users view the paid version as valuable for
professional and creative projects, appreciating its utility
in creative content generation and specific professional
applications, despite concerns about cost and limited
accuracy for technical information. In contrast,
Donanimhaber users find the paid version unnecessary or
expensive, often preferring free alternatives. While
Technopat users acknowledge ChatGPT's strengths in
creative tasks, they highlight its limitations in providing
accurate and timely information. Donanimhaber users
emphasize competitors' superior reliability for technical
accuracy and timeliness, favoring alternative applications
for professional and general use. Overall, Technopat users
focus on creative and professional use cases, whereas
Donanimhaber users prioritize cost-effectiveness and
reliability, often opting for free or alternative tools.

Results and Discussion

In this study, netnographic analysis of ChatGPT users'
comments on Technopat and Donanimhaber forums
revealed significant differences and similarities in the
users' demographic and digital identities, usage purposes,
attitudes towards ChatGPT, and general perceptions. The
findings indicate that users approach ChatGPT with
different goals depending on the platform, utilizing it for
various purposes and with different expectations.

The analyzed user groups exhibit platform-specific
demographic characteristics and digital identities.
Technopat users are generally younger, tech-savvy, and
include university students or recent graduates, while
Donanimhaber users tend to be older and possess more
professional technical knowledge. This distinction is
reflected in the way each group uses ChatGPT. Technopat
users primarily engage with ChatGPT for educational and
entertainment purposes, while Donanimhaber users
leverage it more for professional tasks, such as solving
technical problems. These findings align with previous
research on Al (especially robots), which suggests that
younger users tend to approach Al tools with curiosity and
exploratory intent, while more experienced users
emphasize functionality and assistance (Chien et al.,2019).

The findings show that Technopat users tend to use
ChatGPT for educational and research purposes, while
Donanimhaber users prefer it for solving professional and
technical problems. Technopat users see ChatGPT more as
an entertaining and exploratory tool, using it to solve mid-
level technical issues related to gaming and hardware. In
contrast, Donanimhaber users use ChatGPT to address
more complex technical problems, such as software

development and engineering issues.

Both user groups view ChatGPT as a fast and functional
tool, but they also point out some of its limitations.
Technopat users appreciate ChatGPT's ease of use and
accessibility, although they acknowledge that its responses
can be superficial and sometimes inaccurate. In contrast,
Donanimhaber users express dissatisfaction with
ChatGPT’s lack of in-depth technical knowledge, finding it
inadequate for complex professional inquiries.
Furthermore, Donanimhaber users are more concerned
with data security and privacy, reflecting platform-specific
attitudinal differences. These findings align with similar
studies in the literature addressing future challenges
related to Al integration in customer relations, such as
maintaining data privacy, building consumer trust, and
ensuring ethical use of Al technologies (Ledro et al., 2022).
Also, similar findings have been reported in previous
studies examining Al-assisted customer service, where
users with high domain expertise tend to be more critical
of Al-generated responses compared to general users
(Huang & Rust, 2020). Additionally, this reaction of
Donanimhaber users mirrors Grandey’s findings in her
emotional labor study (Grandey, 2004). In these studies,
employees and users adapt their emotional responses to
manage dissatisfaction or challenges. In this context,
understanding how users emotionally engage with digital
tools like ChatGPT, particularly in terms of trust and
frustration, offers valuable insights into the broader
process of digital transformation and user experience
management. Just as service employees regulate their
emotions in response to aggressive customers, users of Al
tools like ChatGPT adjust their expectations and responses
based on the tool's performance and limitations.

These findings provide valuable insights into ChatGPT's
role in societal digital transformation. The concept of
Society 5.0 emphasizes a human-centric integration of
technology, where Al and digital tools are designed to
enhance well-being and efficiency across different user
groups (Fukuda, 2020). The varying usage patterns
observed on Technopat and Donanimhaber suggest that
digital transformation is not uniform but rather shaped by
users’ socio-demographic backgrounds, professional roles,
and specific technological needs. ChatGPT on these two
platforms highlights the different needs and expectations
encountered in the process of digitalization. Technopat
users employ ChatGPT for more creative and personal
purposes, such as education and entertainment, while
Donanimhaber users approach it from a more professional
and technical perspective. This shows how the
digitalization of society and the more efficient use of
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technology are shaped by individuals' ages, education
levels, and professional roles. As part of Society 5.0, these
diversified digital identities reflect how different user
groups customize and adapt technology and the distinct
roles they play in society.

Moreover, ChatGPT's ethical and security concerns
highlight the level of sensitivity society has towards digital
security and the need to protect personal data.
Donanimhaber users, with their more advanced technical
knowledge, express higher security concerns, which are
directly related to their more in-depth use of digital tools
and their need for high-precision data processing. This is
consistent with previous research suggesting that
individuals with higher digital literacy are more likely to
question Al reliability and transparency (Lupton, 2020).

In conclusion, the observed differences and similarities
in ChatGPT usage highlight the diversity of societal digital
transformation. Society 5.0 encompasses a broad range of
users, from those who engage with technology for
personal creativity and education to those who demand
high-security standards and professional-grade
performance. This study reveals significant differences in
users' perceptions of the paid version of ChatGPT.
Specifically, Technopat users find the paid version useful
for professional and creative projects but perceive its cost
as a barrier, while Donanimhaber users consider the paid
version unnecessary and prefer free alternatives. Similar
findings are noted in the literature. The availability of free
alternatives in mobile applications tends to draw users'
attention to these options (Sloot et al., 2005). Additionally,
research has shown that free alternatives reduce the
purchase rate of paid applications (Bryce et al., 2011). Even
when features are limited, some users may find the free
version sufficient for their needs (Arora, 2014). In this
context, perceptions and preferences regarding paid and
free digital services are shaped by users' needs and
expectations, reflecting the multifaceted nature of societal
digital transformation.

These findings suggest important recommendations for
practice. For developers, improving data security is
paramount. Employing more robust encryption
techniques, implementing transparency in data usage
policies, and fostering user trust through ethical Al
practices could address security concerns. For users,
enhancing digital literacy is crucial to ensure they
understand Al tools' capabilities and limitations,
particularly regarding privacy and security. For companies,
adopting ethical practices in Al usage, especially in
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customer service, could foster trust and improve service
efficiency, aligning with the principles of Society 5.0, which
emphasizes human-centric technology integration.

In terms of Society 5.0, these findings offer important
implications. The integration of technology must consider
not only technical advancements but also economic and
ethical considerations. Digital technologies should be
inclusive, ensuring access for all user groups, regardless of
their economic or professional backgrounds.

Recommendations and Limitations

The findings of this study reveal distinct needs and
usage patterns between Technopat and Donanimhaber
users. Therefore, it is recommended that developers and
platforms customize Al tools, such as ChatGPT, to cater to
different user demographics. Adapting user interfaces and
functionalities for different user groups, such as students
and professionals, could enhance engagement and
improve user satisfaction.

Technopat users find ChatGPT’s responses fun and
practical, while Donanimhaber users complain about a lack
of in-depth technical information. This highlights the need
to improve the Al's ability to provide more accurate,
context-specificc, and  reliable responses.  Such
improvements would address the concerns expressed by
both user groups.

The increased concerns of Donanimhaber users
regarding data security and privacy indicate that security
measures should be enhanced. In this regard, it is
important for platforms to increase transparency
regarding data protection measures. Clear communication
about how user data is stored, processed, and utilized will
foster trust and help facilitate the broader adoption of Al
tools.

Technopat users perceive the cost of the paid version
as a barrier, while they find ChatGPT’s paid version
valuable for professional and creative projects. It is
recommended that Al providers review pricing models to
accommodate users with different financial capabilities.
This could involve offering more affordable versions for
students and small businesses, as well as providing
premium features for professional users.

In the context of Society 5.0, promoting digital literacy
will accelerate the adoption of technology. It is important
to offer workshops, tutorials, and resources to increase
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digital literacy among users of different ages and
backgrounds. This would enable everyone to fully benefit
from the potential of Al technologies, such as ChatGPT.

This study was conducted solely on the Technopat and
Donanimhaber forums. While these platforms represent
different user groups, the findings may be limited in their
generalizability to other online forums or social media
platforms. Future studies could collect data from a wider
range of platforms for a more comprehensive comparison.

The study is based on user comments from a specific
time frame. Given the rapid evolution of Al tools,
longitudinal studies are needed to observe how user
perceptions and behaviors change over time.

The study primarily focused on users in Turkey, and the
findings may be limited in their applicability to global
trends. Future research could examine the impact of
geographical regions, age groups, gender, and education
levels on Al usage.

The study only analyzed text data. Visual, voice, and
other forms of interaction could provide a broader
understanding of how users engage with Al. Including such
data could make future research more comprehensive.

Online data may lead users to present idealized
versions of themselves, which may affect the reliability of
the data. Future research could address this bias by
employing observational or experimental methods.
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Genisletilmis Ozet

Bu arastirma, yapay zeka teknolojilerinin toplumsal donisimdeki rolint ve 6zellikle ChatGPT'nin bu sdrecteki etkilerini
incelemektedir. Calisma, Japonya'nin Toplum 5.0 vizyonunu temel alarak, teknolojinin toplumsal hayatin her alanina entegre
edilmesini amaglayan insan odakli bir yaklagsimi ele almaktadir. Arastirmanin ana odak noktasi, Turkiye'nin énde gelen iki
teknoloji forumu olan Technopat ve Donanimhaber Uzerindeki kullanici etkilesimleri araciligiyla ChatGPT'nin nasil kullanildigini,
kullanicilarin bu teknolojiye dair algilarini ve bu kullanimin toplumsal ve etik boyutlarini anlamaktir.

Netnografik bir metodolojiyle yiritilen bu calisma, forumlardaki kullanici yorumlari ve paylasimlarini analiz ederek,
ChatGPT'nin farkl alanlardaki kullanim sekillerini ortaya koymaktadir. Sonuglar ChatGPT'nin egitim, is, profesyonel gorevler ve
eglence gibi alanlarda yaygin bir sekilde kullanildigini gostermektedir. Ancak, bu teknolojinin toplumsal etkilerine dair bazi
endiseler de bulunmaktadir. Kullanicilar, 6zellikle veri gtvenligi, gizlilik, bilgi dogrulugu ve etik konularinda kaygilarini dile
getirmislerdir. Calisma, ChatGPT'nin toplumu daha teknoloji odakl ve insan merkezli bir yapiya kavusturma amacina hizmet
ederken, ayni zamanda bu teknolojilerin bireylerin kisisel verilerini koruma ve dogru bilgi saglama ihtiyacini da 6n plana
¢lkardigini belirtmektedir.

Arastirma, toplum 5.0 vizyonuyla uyumlu olarak, ChatGPT'nin eglence ve egitim gibi kisisel ve yaratici alanlarda kullaniminin
arttigini, profesyonel ve teknik gérevlerde ise verimlilik sagladigini gostermektedir. Ancak, kullanicilar arasindaki veri giivenligi
ve gizlilik endiseleri, bu teknolojilerin kabullni sinirlayan dnemli unsurlar olarak dikkat cekmektedir. Ayrica, ChatGPT'nin Ucretli
versiyonunun daha degerli bulunmasina ragmen maliyetinin bir engel teskil etmesi, dijital esitsizlik ve ekonomik erisimle ilgili
yeni tartismalarin ortaya ¢ilkmasina neden olmaktadir. Bu bulgular, yapay zeka araclarinin toplumsal hayata etik ve erisilebilir
bir sekilde entegre edilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Arastirmanin énerileri, 6zellikle pazarlama ve is diinyasinda yapay zeka araclarinin etik ve seffaf bir sekilde uygulanmasina
yoneliktir. Kullanici arayUzlerinin farkl demografik gruplara gore 6zellestirilmesi, fiyatlandirma stratejilerinin erisilebilir kilnmasi
ve veri glvenligiile ilgili daha fazla seffaflik saglanmasi gerektigi ifade edilmektedir. Ayrica, dijital okuryazarhgin gelistirilmesi ve
toplumun teknolojiyi daha bilingli kullanabilmesi icin egitim programlari ve kaynaklar sunulmasi énerilmektedir.

Sonug olarak, bu calisma, ChatGPT gibi yapay zeka araglarinin toplumsal dontstimde édnemli bir yere sahip oldugunu ve bu
teknolojilerin toplumsal faydayr maksimize etmek icin dikkatlice yonlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Toplum 5.0
cercevesinde, bu araclarin hem bireysel hem de toplumsal diizeyde daha etik, verimli ve erisilebilir bir sekilde entegre edilmesi,
toplumsal dénisimin basarisiigin kritik bir dneme sahiptir.
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Tirkiye’de Alt Kalemler itibariyle Hizmetler
Sektoriuniin Uluslararasi Rekabet Gucii

International Competitiveness of The Services Sector in
Turkiye According to Sub-ltems

ABSTRACT

Tlrkiye's the current account deficit is fundamentally based on the trade deficit, an
important sub-item of the current account, plays an significant role whereas the balance of
services, other sub-items in current account, helps Turkish economy to eliminate the
negativities, caused by the foreign trade. However, a detailed analysis of international
services, classified under twelve sub-items in the balance of payments, displays that the
income advantage captured in the travel item is not available for all other items. For this
regard, this study aims to determine the international competitiveness of the trade in
service sector, classified into twelve sub-items according to the Extended Balance of
Payments Services Classification (EBOPS). In the study, it is calculated the international
competitiveness of the sub-items of the services sector by using Revealed Comparative
Advantage Index (RCA), The Relative Trade Advantage Index (RTA) and Relative Competitive
Advantage Index (RC). The study has included annual export and import data for the years
2011-2023. According to the index results, Tirkiye has an international competitive
advantage in the travel and transportation sectors in all years. However, there is an
international competitive disadvantage in Insurance and pensions, Financial services,
Charges for the use of intellectual property, Telecommunications, computer and
information services, Other business services, Personal, cultural and recreational services.
Jel Codes: F14, L80, C02.

Keywords: International service trade, International competitiveness, RCA index, RTA
index, RC index.
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Tirkiye’nin cari agik sorununun temelinde cari islemler hesabinin alt kalemlerinden biri
olan dis ticaret agig1, nemli bir rol oynarken cari hesaptaki diger bir kalem olan hizmetler
dengesi dis ticaretin yol actigi olumsuzluklari elimine etmekte, Tirkiye ekonomisine
yardim etmektedir. Ancak 6demeler bilangosunda on iki alt baslik altinda siniflandirilan
uluslararasi hizmetler, ayrintili incelendiginde seyahat kaleminde yakalanan gelir
avantajinin diger kalemlerin tamaminda s6z konusu olmadigi goérilmektedir. Bu
baglamda calisma, Genisletilmis Odemeler Dengesi Hizmetler Siniflandirmasi (EBOPS)'a
gore on iki alt kalemde siniflandirilan hizmetler sektoriiniin uluslararasi rekabet
edebilirligini belirlemeyi amaglamistir. Calismada Agiklanmis Karsilastirmali Ustiinliikler
Endeksi (RCA), Goreli Ticaret Avantaj Endeksi (RTA) ve Goreli Rekabet Ustiinliigii Endeksi
(RC) kullanilarak hizmetler sektori alt kalemlerinin uluslararasi rekabet edebilirlik giic
hesaplanmistir. Calisma, 2011-2023 dénemi igin yillik uluslararasi hizmet ticareti (ihracat
ve ithalat) verilerini icermektedir. Endeks sonuclarina gore Tirkiye, ele alinan tim
yillarda tasimacilik ve seyahat hizmetlerinde uluslararasi karsilastirmali Ustlnlige
sahiptir. Bununla birlikte Sigorta ve emeklilik, Finansal hizmetler, Fikri mulkiyet haklari
kullanim Ucretleri hizmetleri, TelekomUinikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri, Diger is
hizmetleri, Kisisel, kiltlirel ve eglence hizmetlerinde Turkiye’nin uluslararasi
karsilastirmali dezavantaji s6z konusudur

JEL Kodlan: F14, L8O, CO2.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi hizmet ticareti, Uluslararasi rekabet edebilirlik, RCA
endeksi, RTA endeksi, RC endeksi.
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Giris

insan merkezli olan ve toplumun yasam standartlarini
artiran hizmetler sektorl, bilgi, Gretim ve iletisim
teknolojilerindeki  hizlh  gelismelerle  birlikte,  Grilin
cesitliligini her gecen gin artirirken Uretim hacmini de
genisletmektedir. Bununla paralel olarak teknolojik
gelisme, sinir 6tesi hizmet sunumunu kolaylastirarak ulusal
ekonomiler icin yeni firsatlar yaratmakta ve hizmetler
giderek daha fazla uluslararasi ticarete konu mal niteligi
kazanmaktadir. Boylece kiiresel ekonominin temel
yapitaslarindan biri olan hizmetler sektori, uluslararasi
ticaretin de baslica dinamik bilesenlerinden birine
donliismektedir. Buna ilaveten sektor, dogrudan yabanci
yatirimlar icerisindeki payini artirarak uluslararasi sermaye
hareketlerine de konu olmakta ve 6demeler bilangcosunu
gerek cari islemler gerekse finans hesabi agisindan
etkilemektedir. Hizmetler sektérinin 6demeler bilancosu
Gzerinde ¢ok yonli katkilari g6z 6nline alindiginda hizmet
odakli bir biyime ve kalkinma stratejisinin 6zellikle cari
islemler dengesinde sorun yasayan gelismekte olan ulkeler
acisindan 6nemli bir firsat sundugu, bu nedenle gelismekte
olan ekonomilerin hizmet temelli bir gecis silirecine
yonelmelerinin biyik ehemmiyet tasidigi belirtilebilir.

70’li yillardan gliniimiize hemen her dénem, cari agigin
kronik bir sorun goériminde oldugu Tirkiye, hizmet
ticaretinde fazla veren ulkeler arasinda yer almakta ve
hizmet dengesinin olumlu katkisiyla cari islemler agigini
gidermeye calismaktadir. Ozellikle Tiirkiye’nin seyahat,
tasimacilik ve insaat sektorlinde yakaladigi uluslararasi
avantaj, hizmetler ticareti fazlasinin ana kaynagidir. S6z
konusu sektorler hizmet ticaretinin liberalizasyonu
sirecinde dis aciklarin finansmaninda kurtarict rol
Ustlenmektedir. Diger yandan hizmetler sektoriindeki ve
beraberinde hizmetler ticaretindeki genisleme ve hizmet
ticareti alt bilesenlerinin giin gectikce artmasi, bu ticaretin
siniflandirmasint  ve  yonetimini  zorlastirmaktadir.
Dolayisiyla hizmetler dengesi alt bilesenlerinde ortaya
ctkan dengesiz gelisim sulrecinin irdelenmesi ve analiz
edilmesi Tirkiye’'nin  hizmet ticareti performansini
sirdurilebilir hale getirme ve cari agigin azaltilmasina
yonelik izlenecek politikalar agisindan 6nem tasimaktadir.
Cari acikla micadelede 6nemli bir unsur olan hizmetler
dengesinin bir butin olarak degerlendirilmesi yerine,
gelecekte izlenecek politikalarin basarisi igin alt kalem
bazinda hizmet dengesinin dikkate alinmasinin daha somut
sonuglara ulasmakta yardimci olacagi diistintilmektedir.

Bu calisma, Tirkiye’de uluslararasi hizmet ticaretinin alt
kalemler itibariyle uluslararasi rekabet edebilirligini tespit
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etmeyi amaclamaktadir.  Odemeler  Bilangosunun
hizmetler dengesinde Genisletiimis Odemeler Dengesi
Hizmetler Siniflandirmasi (EBOPS)’a gore Baskasina ait
fiziksel girdiler igcin imalat hizmetleri, Bakim ve onarim
hizmetleri, Tasimacilik, Seyahat, insaat, Sigorta ve
emeklilik hizmetleri, Finansal hizmetler, Fikri milkiyet
haklari kullanim Ucretleri, Telekominikasyon, bilgisayar ve
bilgi hizmetleri, diger is hizmetleri, Kisisel, kilturel ve
eglence hizmetleri ile Resmi hizmetler olarak 12 alt kalem
yer almaktadir. Calismada bu hizmet alt kalemlerinin
uluslararasi rekabet gilicini hesaplamak icin Aciklanmis
Karsilastirmali Ustiinliikler Endeksi (RCA), Goreli Ticaret
Avantaj Endeksi (RTA) ve Géreli Rekabet Ustiinl(igii Endeksi
(RC) kullaniimaktadir. Calisma, 2011-2023 dénemine ait
yillik verileri kapsamakta ve tiim alt kalemler icin yillara
gore uluslararasi rekabet endeksi hesaplanmaktadir.

Calisma bes kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda
oncelikle hizmet ticaretinin (ilke ekonomileri agisindan
onemi aciklanarak literatirde hizmet ticaretine iliskin yer
alan arastirmalar irdelenmekte ve hizmet ticaretinin cari
acikla olan iliskisi ele alinmaktadir. ikinci kisimda
Tirkiye’de cari hesap dengesi ve hizmet ticaretinin seyri
ele alinarak cari agikla miicadelede hizmet ticaretinin roli
aciklanmaktadir. Uglincii kisimda arastirmanin amaci ve
onemi vurgulanarak arastirma yontem ve veri setine
deginilmektedir. Dérdinci kisimda ampirik analizden ele
edilen bulgular tablolar yardimiyla sunulmaktadir. Son
kisimda ise tartisma ve sonug yer almaktadir.

Hizmet Ticaretinin Onemi ve Cari Agikla iliskisi

Gegmiste verimliligi disik bir sektor olarak goérilen
hizmet sektori gliniimizde ekonomik gelismisligin temel
gostergelerinden biri olarak kabul edilmekte ve bircok
Ulkenin GSYH’de en yiliksek paya sahip olmaktadir. Buna
ilaveten gelisen teknolojiye paralel olarak insan
ihtiyaclarindaki artis ve farklilasmadan dolayi hizmet tirleri
cesitlenmekte ve sektoriin 6nemi daha da artmaktadir
(Ozsagir & Akin, 2012).

Teknolojik gelismeler, hizmet sektorinin gelisimine
farkh bir boyut kazandirmis ve Uglncl sektdr olarak
tanimlanan  hizmet sektériinde 20. ylzyilin  son
ceyreginden itibaren bir alt béliim olarak dérdiincil sektor
kavraminin  eklenmesine yol agmistir.  Dordincil
faaliyetler, arastirma ve gelistirmeye dayali ve
uzmanlasmis bilgi ve teknik becerileri iceren ileri diizey
hizmet bicimi olarak tanimlanmaktadir. Glinimuzde ise
2019 vyilinda sekillenmeye baslayan Besinci Sanayi
devriminin bir sonucu olarak besincil sektor glindeme
gelmistir. Besincil sektdr, yeni fikirlerin yaratiimasi, mevcut
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fikirlerin yeniden diizenlenmesi ve yorumlanmasi; veri
yorumlama ve yeni teknolojilerin  kullanimi ve
degerlendirilmesi Uzerine odaklanan hizmetleri
kapsamaktadir (llieva-Nawfal, 2020, s. 26). S6z konusu
sektor, Uretim, yonetim ve yonetisim sistemlerinin
tamaminda bir donisimi igermekte, teknolojinin
kullanimiyla sinirsiz bilgiye erisime olanak tanimaktadir.

Dordlncil ve besincil hizmet faaliyetleri ile birlikte
hizmet sektorinin yiz yize islemlere dayah geleneksel
kisisel hizmetlerin igerigi degisirken iletisim, bankacilik,
sigorta, is ile ilgili hizmetler, uzaktan erisim hizmetleri,
cagri merkezleri, uzaktan egitim vb. gibi kisisel olmayan
daha modern hizmetler hizla gelismistir (Mishra vd., 2011,
s. 2). Hizmetlerin dogasinin degismesi (izerine Baumol
(1985) hizmet tanimlamasini degistirerek, teknolojik icerigi
ylksek olan hizmetleri modern ve gayri sahsi gelismeye
acik hizmetler, teknolojik yenilige agik olmayan hizmetleri
ise geleneksel hizmetler olarak tanimlamistir (Baumol vd.,
1985).

Teknolojinin hizmet sektoériinde yarattigi donisimle
beraber geleneksel hizmet anlayisindan bilgi teknolojilerini
iceren modern bir hizmet yapisina dogru evrilme
yasanmistir. Boylece hizmet ticaretinde cografi ve
zamansal sinirlar ortadan kalkmakta ve dijitallesme hizmet
sunumunu kolaylastirmaktadir. Yerel nitelikten ¢ikarak
uluslararasi pazarlarda daha fazla yer edinen hizmet, mal
ozelligini kazanmis, yalnizca mal ticareti icin bir girdi degil,
dogrudan tiketim icin bir "nihai ihracat" kalemi haline
gelmistir. Teknoloji sayesinde hizmetler daha kolay
Olcllebilir, degistirilebilir ve dis kaynak kullanilabilir hale
geldigi icin hizmet ticaretinin maliyeti de azalmistir (Ghani
& Kharis, 2010, s. 44). Hizmet faaliyetlerinin bu sirecte
kazandigi baska bir 6zellikte pargalanabilir ve farkl cografi
konumlarda ayri faydalanilabilir olmasidir. Hizmet ihracati
faaliyetlerindeki parcalanma, daha once var olmayan
uzmanlasma olanagini saglamistir (Mishra vd., 2011, s. 3).

Hizmetler hem i¢ hem de dis pazarin altyapisini
olusturdugu icin uluslararasi ticaret acisindan Onem
tasimaktadir. Bu 6nem tiim gelismis ya da gelismekte olan
ulkeler igin kiiresel agidan gegerlidir. Clnkl hizmet ticareti
bu ekonomilere olcek ekonomileri, cikti cesitliligi, daha
hizli biiyime, yatirim firsatlari, rekabet avantaji ve mal
ihracatiyla giremeyecekleri yeni pazarlara giris yapmalari
acisindan imkanlar sunmaktadir (Vurdu, 2021, s. 338).
Diger yandan gelismekte olan Ulkelerde uluslararasi hizmet
ticaretinin payi, dis ticaret hacimlerinin kii¢lik olmasindan
dolayi gelismis tlkelere kiyasla daha dusiktir. Gelismekte
olan Ulkelerde toplam mal ve hizmet ticareti icinde hizmet
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ticareti oraninin gelismis Ulkelere goére c¢ok daha hizli
artmasi ise dikkat gekicidir. Bunun nedeni gelismekte olan
Ulkelerin ticarete konu olan hizmet Uretimine, yerel
tiketime yonelik hizmetlerden daha fazla odaklanmasidir.
Dikkat ¢eken bir diger unsur modern kisisel olmayan
hizmet ihracatinin (bilgisayar ve bilgi hizmetleri, finansal
hizmetler, is hizmetleri, iletisim vb.), geleneksel kisisel
hizmet ihracatindan (ulasim, tasimacilik ve seyahat) ¢ok
daha hizli biyimesidir (Ghani & Kharis, 2010, s. 25).
UNCTAD'In ICT Raporu'na (2015) gore, sigorta ve emeklilik
hizmetleri, finansal hizmetler, fikri mulkiyetin kullanimiigin
Ucretler, telekomiinikasyon, bilgisayar ve bilgi hizmetleri,
diger is hizmetleri ve kisisel, kiltirel ve eglence hizmetleri
dogalari geregi dijital olarak sunulma potansiyeline daha
fazla sahip olduklarindan tedarikg¢i Glkelerin ekonomileri
Uzerinde daha yliksek ve hizli etkilere yol agmaktadir.

Hizmet ticaretinin ekonomiye katkisi konusundaki
farkindaligin artmasiyla beraber hizmet sektoriyle ilgili
geleneksel anlayis degismis ve son yillarda hizmet ticareti
konusu alan yazininda 6nemli bir yer edinmeye baslamistir.
Teorik ve uygulamali literatiir incelendiginde ozellikle
hizmet ticaretinin ekonomik blylime Uzerindeki etkisini
ele alan ¢alismalar (Verikios & Zhang, 2001; El Khoury &
Savvides, 2006; Mattoo vd., 2006; Hoekman & Mattoo,
2008; Cestepe vd., 2012; Philip & Adeyemi, 2013; Yaprakl
vd., 2014; Thomas, 2016; Briggs & Sheehan, 2019) 6n plana
cikmaktadir. Bu calismalarin 6nemli bir kisminda hizmet
ticaretindeki liberalizasyonun ekonomik blyliime zerinde
pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasildig
goriulmektedir (EI Khoury & Sawvides, 2006; Mattoo vd.,
2006; Cestepe vd., 2012). Hizmetler sektorinin biyime
acisindan bircok yonden etkisi bulunmaktadir. Hizmet
sektérinun buydkligiindeki ve cesitliligindeki genisleme
hem ekonomik blyiimenin bir yansimasidir hem de bir 6n
kosuludur (Hoekman & Mattoo, 2008). Ayrica hizmet
ticaretinin ekonomik blylime Uzerindeki etkisi hizmet
verimliligi UGzerinden de ortaya ¢ikmaktadir (Francois &
Bernard, 2009; Arnold vd., 2016).

Hizmet sektoriintin diger Grln ve hizmetlere temel girdi
saglamasindan o6tilrd imalat sektérinin verimliligine iki
ayri boyuttan katkisi s6z konusudur (UNCTAD, 2017). Bu
boyutlardan ilki hizmetlerin imalat firmalarina mekan
(ulasim ve telekomiinikasyon) veya zaman (finansal
hizmetler) araciligiyla kolaylik saglamasidir (Melvin, 1989).
Diger boyutu ise hizmetlerin genellikle ekonomik
faaliyetlerde dogrudan girdi olmasi dolayisiyla temel
Uretim faktorleri olan isglcl ve sermayenin verimliligini
artirmasidir (Francois & Bernard, 2009, s. 3). Diger yandan
hizmet ticareti ile blylime arasindaki iliskiyi farkli bir
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acidan ele alan Baumol (1967), bazi alt sektorlerde
verimlilik iyilestirmelerinin sinirli potansiyele sahip olmasi
nedeniyle hizmet ticaretinin blyime U{zerindeki olumlu
etkisinin tim alt sektorler itibariyle gecerli olmadigini ileri
sirmustir. Bu nedenle de hizmet ticareti ile ekonomik
biylme arasindaki iliskiyi irdeleyen g¢alismalarin bir
kisminda (Verikios & Zhang, 2001; El Khoury & Savvides,
2006; Cestepe vd., 2012) hizmet ticaretinin alt bilesenler
bazinda ele alinmasi gerektigi belirtilmektedir. S6z konusu
alt  sektorler  siklikla finansal hizmetler  ve
telekominikasyon hizmetleri gibi modern hizmetler ile
turizm ve tasimacilik gibi geleneksel hizmetlerden
olusmaktadir. Verikios ve Zhang (2001), telekomiinikasyon
ve finansal hizmet ticaretindeki engellerin kaldirilmasinin
diinya reel GSYH dizeyini vyaklasik %0,2 oraninda
artiracagini ifade etmektedir. Ayrica modern hizmet
bilesenlerinin ekonomik biylme Gzerindeki etkisinin
blylkligi de kendi iginde farkhlasmaktadir. Finansal
hizmet ticaretinin etkisi nispeten daha glicli olmasina
karsin, telekominikasyon sektorinin etkisi daha zayif
kalmaktadir. Matto vd. (2006) finansal hizmetler
sektorlerine sahip Ulkelerin diger Ulkelere gore ylizde 1,5
puan daha hizli bliytdugini ileri sirmektedir.

Hizmet ticaretinin ekonomik blylime {izerindeki
etkisinin Glkelerin gelir dizeylerine bagh olarak degistigi
gorlisi, so6z konusu iliskiyi arastiran c¢alismalarda
vurgulanan diger bir husustur. Hizmet ticaretinin ekonomik
blylime Uzerindeki olumlu etkisinin gelismekte olan
Ulkelerde gelismis Ulkelere nazaran daha gi¢li oldugu
ampirik olarak kanitlanmaktadir (El Khoury & Sawvvides,
2006; Cestepe vd., 2012; Briggs & Sheehan, 2019). Briggs
ve Sheehan (2019), hizmet ticaretinin
serbestlestirilmesinin marjinal faydasinin dastk gelirli
Ulkelerde orta ve yiiksek gelirli Glkelere gore daha buyik
oldugunu ileri slirmektedir. Zira bu Ulkeler nispeten
liberallesme icin daha blylk bir potansiyele sahiptirler
(Verikios & Zhang, 2001). Gelir gruplari arasinda hizmet
ticaretinin blylme Uzerinde farkhlasan etkisi ayni
zamanda hizmet ticaretinin alt bilesenleri agisindan da
gecerli olabilmektedir. EI Khoury ve Sawvides (2006)
telekominikasyon hizmetlerindeki genislemenin hem
gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde biyimeyi
pozitif yonde etkilemesine karsin, finansal hizmetlerdeki
genislemenin ise sadece gelismis Ulkelerde ekonomik
blylmeyi pozitif yonde etkileyecegi sonucuna ulasmistir.
Diger yandan Vurdu (2021), Tirkiye'nin hizmet ticareti
acisindan dis ticaret rekabetciligini analiz ederek hizmet
ticaretini alt bilesen bazinda farkh bir agidan ele
almaktadir. RCA, RXA, RMP, RTA, RC rekabetcilik
endekslerini kullanarak Tirkiye'nin alt hizmet bilesenleri
bazinda rekabetciligini ABD, Cin ve Hindistan gibi en biyik
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ICT ihracatgl lkeleri ile karsilagtirmistir.

Literatlirde sinirli sayida calismada ise hizmet ticareti ile
cari acik arasindaki iligki ampirik acidan
iliskilendiriimektedir. Bu c¢alismalar aradaki iliskiyi
nedensellik iligkisi, Kisith BlUylime Modeli ve ARDL
esbitlinlesme analizi gercevesinde arastirmaktadir
(Thomas, 2016; inanch & Torusdag, 2022). inangh ve
Torusdag (2022), Tirkiye ekonomisi icin secili donemde
cari acik ve hizmet ticareti degiskenleri arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi elde ederken Thomas (2016), Hindistan
ekonomisi igin ihracat sepetindeki insaat, ulasim ve is
hizmetlerinin en giicli geri baglantilara sahip olan alt
hizmet bilesenleri oldugu sonucuna ulasmistir.

Sonug¢ olarak ampirik literatlirde hizmet ticaretinin
ekonomik bliyiime (izerindeki etkisi genel anlamda kabul
gorirken cari acik Uzerindeki etkisine iliskin arastirmalar
cok sinirli diizeydedir. Glinimuzde gelismis tlkelerin lehine
olan hizmet ticareti dagihminin gelismekte olan Glkelerin
sahip oldugu ylksek potansiyelden otiri gelecekte
farklilasarak gelismekte olan dlkelerin payinin artmasi
beklenmektedir. Zira genel kani hizmet ticaretinin etkisinin
Ulkelerin gelir diizeylerine gore farklilastigl yonindedir.
Ayrica, hizmet ticaretinin etkisinin farkli hizmet sektorleri
arasinda da  degiskenlik  gbstermesi  nedeniyle
arastirmalarin bircogu alt bilesenlere 6zgi analizlerin
onemine vurgu yapmaktadir.

Dinya mal ve hizmet ticareti 2023 yilinda ortalama 30,5
Trilyon ABD $ olarak gerceklesmistir. Bir 6nceki yila gore
mal ticaretinin degeri %5 azalirken, hizmet ticaretinin
degeri ise %9 artmistir. Sonuc¢ olarak, kiresel ticarette
hizmetlerin payi %22,2'den %24,7'ye yikselmistir (Diinya
Ticaret Orgitl, 2023). Hizmet ihracati verilerine
bakildiginda diinya genelinde hizmet ihracati hacminin
2005 yilinda yaklasik 2,7 Milyar ABD $’1 iken sirekli artan
bir trend izleyerek 2023 yilinda yaklasik 8 Milyar ABD $’ina
ulastigir  goritlmektedir. Hizmet ihracatindaki artis
gelismislik dlizeyine gbre tim Ulke gruplarinda
yasanmaktadir. Grafik 1'de goruldigi gibi 2008 Kiresel
krizi ve COVID-19 salgini nedeniyle ortaya cikan daralmalar
disinda hizmet ihracatinda tim (lke gruplarinda vyillar
itibariyle artis gerceklesmistir. Diger yandan hizmet ihracat
hacmi diinyada hizla bilytrken ampirik arastirmalarda da
vurgulandigi gibi gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
farkh ticaret profillerine sahiptirler. Gelismekte olan ve
ozellikle gecis ekonomileri icin tasimacilik ve seyahat
hizmetleri en 6nemli alt hizmet bilesenleri olmasina karsin
gelismis ekonomiler sigortacilik ve finansal hizmetler gibi
daha vyiksek katma degerli kategorilerde daha fazla
uzmanlasmaktadir (UNCTAD, 2017).
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Grafik 1: Gelismislik Diizeyine gére Ulke Gruplarinin 2005-
2023 Dénemi Hizmet ihracat Diizeyleri (Cari Fiyatlarla
Milyon ABD S)

Kaynak: UNCTADstat Data Center,
https://unctadstat.unctad.org/datacentre/

Tiirkiye’de Cari Acgikla Miicadelede Hizmet Ticaretinin
Onemi

Turkiye, diinya mal ve hizmet ihracatinda en yiksek
paya sahip gelismekte olan Ulkeler arasinda 4. sirada yer
almaktadir. Hizmet ihracati 2012-2022 vyillari arasinda
ortalama %7,3 oraninda biylyen Tirkiye, 2023 yilinda
101,7 Milyar ABD $'1 tutarinda hizmet ihracati
gerceklestirmis ve dinya hizmet ihracatinda %1,29’luk
paya sahip olmustur. 2023 yilinda Turkiye'den hizmet ihrag
eden baslica li¢ Ulke sirasiyla Almanya, Amerika Birlesik
Devletleri ve Birlesik Krallik’tir (Trkiye Cumhuriyeti Ticaret
Bakanligi, 2024). Gelismekte olan llke konumuyla Tirkiye,
hizmet ticaretinin sundugu avantajlardan yararlanarak
hizmet ticaretinde fazla veren (llkeler arasinda yer
almaktadir (Ozsagir & Akin, 2012). Hizmet ticaretinin cari
hesap dengesinin bir bileseni olmasi ve giderek hacminin
genislemesi nedeniyle hizmetler hesabi fazlasi cari islemler
acigl  bakimindan olumlu degerlendirilebilecek  bir
durumdur. Dolayisiyla hizmet ticareti, sagladigi doéviz
gelirleriyle bircok Ulke icin oldugu gibi Turkiye icin de dis
denge ve kalkinmanin 6nemli bir finansman kaynagi olarak
goriilmektedir (Cestepe vd., 2012).

Hizmet ticaretinin cari hesap dengesinin bir bileseni
olmasi ve giderek hacminin genislemesi nedeniyle cari agik
dengesi kapsaminda ele alinmasi gereken bir konu olarak
karsimiza cikmaktadir. Yiksek cari acik, bir ekonomiyi dis
borg ve doviz krizi gibi digsal soklara karsi savunmasiz hale
getirmekte ve finansal istikrarsizlik, 6nemli Gretim ve refah
kayiplarina yol agmaktadir (Thomas, 2016). Ocak 1980
kararlari sonrasi disa acgik bliyiime stratejisini benimseyen
Turkiye, dis ticaret iliskilerinde yeni bir doneme gecis
yapmistir. Yeni donemde ticaret politikalari ile engellenen

olmaktadir. Hizmet ihracatinin pozitif etkisi 1997
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bircok tiiketim malinin ithalati serbest birakilmistir. Diger
taraftan Turkiye'nin ihrag Grin cesitliligi artmis, yeni
pazarlara ulagilarak ihracat hacmi genislemistir (Celik vd.,
2017). Bununla birlikte Tiirkiye’de 1980’lerden itibaren
Ulkenin ekonomik gilindemine giren cari agik sorunu,
2000°li yillarla  birlikte katlanarak artmis ve (lke
ekonomisinin  baslica  kronik sorunlarindan birine
donlsmistir.
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Grafik 2: Yillara gére Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi

(2005-2023, Milyar ABD S)
Kaynak: TCMB, 2024, Gdemeler Dengesi istatistikleri, www.tcmb.gov.tr

Grafik 2’ye gore Nisan 2001 tarihinde devreye giren
“Glicli Ekonomiye Gegis Programi” sonrasi ekonomideki
hizli biyime trendi cari islemlere de yansimis ve cari agik
2009 yilina kadar diizenli olarak artmistir. 2008 kiresel
kriziyle birlikte diinyada yasanan ekonomik daralmanin
etkisiyle cari acik azalmis, ancak 2011 yilinda Cumhuriyet
tarihinin en ylksek cari agigl verilmistir. Bu tarihten
itibaren yillara gore cari agikta kismen bir iyilesme olmakla
birlikte, COVID-19 salgini sonrasi cari acik tekrar artmaya
baslamistir.

Turkiye’nin cari islemler acigindaki artis trendi, bu
acigin  tehlikeli boyutlara ulasip ulasmadiginin  ve
surdardilebilirliginin sorgulanmasina yol agmaktadir (Yayar
ve Demir, 2014, s. 129). Cari islemler hesabi dis ticaret
dengesi, hizmet dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil gelir
dengesi olmak lizere dort alt kalemden olusmaktadir. Cari
actk sorununun temelinde cari islemlerin 6nemli bir alt
kalemi olan dis ticaret acigi 6nemli bir rol oynamakta, bu
baglamda llke ekonomisindeki tasarruf yetersizligi, disiik
isglci verimliligi, imalat sanayinin yapisal dontsimiiniin
saglanamamasi, basta enerji olmak lizere énemli lretim
girdileri ve ara mallarda disa bagimlilik gibi nedenler
Ulkenin dis ticaret aciginin blylimesine yol acmaktadir.
Buna karsilik cariislemlerde yer alan diger 6nemli bir kalem
olan hizmetler dengesi dis ticaretin yol actig
olumsuzluklari gidermekte, tlke ekonomisine yardimci
yilindan itibaren goérilmekte ve hizmet ticaretinden elde
edilen doviz gelirleri dis ticarette yasanan agiklari


https://unctadstat.unctad.org/datacentre/
http://www.tcmb.gov.tr/

kapatmak icin kullanilmaktadir (inangh & Torusdag, 2022,
s. 32). Ozellikle turizm gelirlerini icinde barindiran seyahat
kalemi bu konuda basat bir rol oynamaktadir. Onu insaat
ve tasimacilik sektorleri izlemektedir. Bununla birlikte
odemeler bilancosunda on iki alt bashk altinda
siniflandirilan  uluslararasi  hizmetler ayrintili  olarak
incelendiginde 6zellikle seyahat kaleminde yakalanan gelir
avantajinin diger kalemlerin tamaminda s6z konusu
olmadigi gorilmektedir.

Cari hesap dengesinin Tirkiye’de alt hesap kalemleri
itibariyle yillar icindeki seyri Tablo 1’de sunulmaktadir.
2005-2023 yillari arasinda cari islemler hesabinin dort
kaleminin cari aciga etkileri incelendiginde dis ticaret ve
birincil gelir dengesinin sirekli negatif degerler alarak cari
acigl artirici etki yarattigi gorilmektedir. Buna karsilik ayni
donemde hizmet dengesi ve cari transferler sirekli pozitif
degerler alarak cari agigi disuricu etki yapmaktadir. Cari
aciga en biylk olumsuz etkiyi mal dengesi, en biyilk
olumlu katkiyi ise hizmet dengesinin yaptigi gérilmektedir.
2011 yihinda Cumbhuriyet tarihinin en ylksek dis ticaret
acigl kaydedilmekte, yine 2023 yilinda bu agiga yakin bir
acik verilerek dis ticaret acigl 86 Milyar ABD $'a
ulasmaktadir. Hizmetler dengesine bakildiginda ise sirekli
hizmet gelirlerinin giderleri astigi gériilmektedir. Ustelik
COVID-19’un etkilerinin gorildigid 2020 ve 2021 yih harig
genel olarak arttig1 izlenmektedir.

Odemeler Bilancosunun hizmetler dengesinde Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Genigletilmis Odemeler
Dengesi Hizmetler Siniflandirmasi  (EBOPS)a gore
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in imalat Hizmetleri, Bakim
ve Onarim Hizmetleri, Tagimacilik, Seyahat, insaat, Sigorta
ve Emeklilik Hizmetleri, Finansal Hizmetler, Fikri Mlkiyet
Haklari Kullanim Ucretleri, Telekomiinikasyon, Bilgisayar
ve Bilgi Hizmetleri, Diger is Hizmetleri, Kisisel, Kiiltirel ve
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Eglence Hizmetleri ile Resmi Hizmetler olarak 12 alt kalem
yer almaktadir. Bu nedenle sadece hizmetler dengesine
bakmak yeterli gelmemekte alt kalemlerinde incelenmesi
gerekmektedir. Genel anlamda hizmetler dengesi fazlasi
artsa da alt sektér bazinda dengesiz bir gelisim sireci
ortaya ¢ikabilmektedir. Hizmet alt sektor bazinda yasanan
bu dengesizlik alt sektérler arasindaki nitelik farkindan
kaynaklanmaktadir.

Tablo 1: Alt Hesap Kalemleri itibariyle Tiirkiye’de Yillara
gére Cari islemler Dengesi (Milyon ABD S)

Cari Dis Birincil ikincil
islemler Ticaret Hizmetler Gelir Gelir
Yillar Dengesi  Dengesi Dengesi Dengesi  Dengesi
2005 -20.980  -32.936 15.872 -5.370 1.454
2006 -31.161 -40.894 13.904 -5.985 1.814
2007 -36.946 -46.831 14.092 -6.278 2.071
2008 -39.425  -52.917 18.908 -7.602 2.186
2009 -11.360 -24.762 18.726 -7.657 2.333
2010 -44.620 -56.325 16.745 -6.515 1.475
2011 -74.402 -89.160 20.288 -7.249 1.719
2012 -41.796 -65.367 28.708 -6.588 1.451
2013 -49.327  -81.885 39.899 -8.618 1.277
2014 -32.113 -66.572 41.147 -8.208 1.520
2015 -21.355 -49.009 35.941 -9.684 1.397
2016 -22.168 -39.923 25.378 -9.181 1.558
2017 -35.143 -58.575 31.627 -10.728 2.533
2018 -14.604 -40.726 36.416 -11.075 781
2019 15.013 -16.781 42.767 -11.844 871
2020 -31.085 -37.874 15.182 -8.594 201
2021 -6.433 -29.321 32.620 -10.682 950
2022 -46.638  -89.586 52.096 -8.779 -369
2023 -40.510 -86.344 56.703 -11.426 557

Kaynak: TCMB, 2024, Odemeler Dengesi Istatistikleri, www.tcmb.gov.tr
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Tablo 2: Tirkiye’de Yillara gére Hizmetler Hesabinin Alt Hesap Kalemleri Dengesi (Milyon ABD S)
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2011 63 -86 2.401 20.171 838 -472 -690 -680 185 -1.529 978 -891
2012 60 -136 3.705 27.415 1.029 -476 -642 -741 136 -1.724 887 -805
2013 219 -1.594 15.415 29.709 187 -1.436 -555 -1.480 -747 338 -87 -70
2014 245 -2.635 16.567 31.218 831 -1.206 -1.079 -1.588 -775 212 -167 -476
2015 220 -1.731 14.415 27.201 704 -1.081 -1.121 -1.543 -873 153 -103 -300
2016 216 -59 12.681 18.815 242 -1.057 -598 -1.793 -992 -1.672 -4 -401
2017 196 375 14.272 22.949 428 -1.171 -173 -1.665 -1.212 -2.008 14 -378
2018 156 387 14.890 26.867 373 -687 -133 -1.947 -701 -2.504 19 -304
2019 288 467 13.821 34.402 305 -585 -7 -1.986 -1.211 -2.314 -7 -406
2020 219 566 8.097 13.113 219 -1.079 -223 -2.089 -1.021 -1.929 -102 -589
2021 129 868 13.109 25.947 250 -1.271 -135 -2.409 -604 -2.470 -110 -684
2022 239 1.114 18.171 40.601 286 -1.680 -73 -2.545 -559 -2.785 -95 -578
2023 341 1.175 20.407 41.594 355 -820 -147 -3.085 -17 -2.321 -123 -656

Tablo 2'de hizmet dengesinin alt kalemler itibariyle
gelir-gider dengesinin yillar icindeki seyri verilmektedir.
Tablo 2'i incelendiginde hizmet ticareti fazlasinin ana
kaynaginin geleneksel hizmet sektorleri olmasi dikkat
cekicidir. Turizmi de icine alan seyahat kalemi hizmet
hesabi icinde en yiiksek fazla veren alt hizmet sektoridir.
Diger 6nemli sektorler ise tagimacilik ve insaat sektéridar.
Ancak insaat sektorindeki fazlanin yillar itibariyle azaldig
gorilmektedir. Diger taraftan bu geleneksel sektorlerin
aksine oOzellikle iletisim teknolojilerine dayanan ve
glinimizde hizla gelisen diger hizmet sektorlerinde acik
verilmektedir. Ustelik fikri milkiyet haklari ve diger is
hizmetleri alt kalemlerinde bu acik sdrekli artis
gostermektedir. Bu iki kalemin ortak 6zelligi ARGE, patent
haklari gibi konu basliklariyla ilgili olmasidir.

Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu c¢alismada Tirkiye’de cari islemler agiginin
kapatilmasinda énemli bir rol oynayan hizmet dengesinin
uluslararasi rekabet gicini belirlemek amaglanmaktadir.
Bu dogrultuda calismada Genisletilmis Odemeler Dengesi
Hizmetler Siniflandirmasi (EBOPS)’a gore Tirkiye’de on iki
alt grupta siniflandirilan uluslararasi hizmet kalemlerinin
2011-2023 doénemi i¢in Balassa ve Vollrath endeksleri
kullanilarak uluslararasi rekabet glicli hesaplanmaktadir.

Rekabet kavrami, ¢ok boyutlu olmasi ve zamanla
degisen bir yapi sergilemesi nedeniyle (zerinde ortak
karara varilmis bir tanimlamaya sahip degildir. Bununla
birlikte ele alinmak istenen alana (firma, sanayi veya llke)
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ve bakis acisina (mikro ya da makro diizey) bagli olarak
farkh bicimlerde tanimlanmaktadir (Aktan, 2011, s. 1). Bu
calismada alan tanimi dikkate alinarak sektérel/endustriyel
rekabet incelenmektedir.

Sektorel/Endustriyel rekabet, bir endustrinin
rakiplerine esit ya da onlardan daha yiksek bir verimlilik
diizeyine ulasmasi ve bu dizeyi sirdirmesi veya
rakiplerine esit ya da onlardan daha disik maliyetile Griin
Uretmesi ve satmasidir (Aktan & Vural, 2004, s. 16). Bu
rekabet giicl, dis rakiplerinin uyardigi zorluklara karsi bir
enddistrinin miicadele edebilme yetenegini
yansitmaktadir. Bir baska ifadeyle bir endustrinin
rakiplerinin sundugu mal ve hizmetlerin 6tesine gecerek
daha yiksek kalite ve daha dusuik fiyat gibi ozellikler ile
drin ve hizmetlerini sunabilmesidir. Bu nedenle
endistriyel rekabet gicl, bireysel firmalarin kolektif
performanslarinin hesaba katilmasini gerekli kilmaktadir
(Sirikrai & Tang, 2006).

Disa acik biiyiime stratejisini 6ncelik edinen Ulkeler icin
endistriyel rekabet glcinld artirmak, buydk bir
ehemmiyet tasimaktadir (Ozdamar & Albeni, 2011). Bu
nedenle 1980 sonrasl ihracata yonelik sanayilesme
stratejisine gecis yapan Turkiye'nin de sahip oldugu
endistrilerde uluslararasi rekabet glclini artirmasi,
blylime stratejisinin basarisi icin gereklidir. Uluslararasi
rekabet seviyesi yiksek sektorler ile Tirkiye, diinya
ihracatindaki payini artirirken kronik bir sorun haline
donisen cari aclk problemi ile de etkin bir micadele
verebilecektir.



Yontem

Sektorel/Endistriyel rekabet giicl, kar payi, maliyet,
uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi, dogrudan yatirimlar ve
dis ticaret dengesi gibi yontemler ile O6lctilmektedir
(Ozdamar & Albeni, 2011, s. 198). Bu calismada alt
kalemler itibariyle Tiirk hizmet sektoriiniin rekabet giicd,
dis ticaret temelli 6l¢lim yontemleri ile tespit edilmektedir.
Dis ticaret temelli rekabet gicil 6l¢iim yontemleri, ticari
iliskilerin hem talep hem de arz yonine iliskin bilgiler
sunabilmektedir (Altuntas, 2010, s. 64).

Calismada dis ticaret temelli 6l¢iim ydntemleri olarak
Aciklanmis Karsilastirmali  Ustiinliikler Endeksi (RCA),
Goreli Ticaret Avantaj Endeksi (RTA) ve Goéreli Rekabet
Ustiinligu Endeksi (RC) kullanilmaktadir.

Aciklanmis Karsilastirmali Ustiinliikler Endeksi (RCA), ilk
kez Liesner tarafindan gelistirilmesine ragmen glinimizde
yaygin olarak kullanilan sekli, 1965 vyilinda Balassa
tarafindan literatiire kazandirilmistir (Altuntas, 2010, s.
66). RCA endeksi 1 no’lu esitlikte verilmektedir.

(Xij/Xit)

RCA;; = —L—=
Y (ij/th)

€y

1 no’lu esitlige gore Xij ve Xwij sirasiyla i tlkesinde ve
diinyada j mali ihracatini, Xit ve Xwt ise sirasiyla i Glkesinin
ve diinyanin toplam ihracatini temsil etmektedir.

RCA endeks degerinin 1'den buylk olmasi tlkenin ilgili
malda karsilastirmali avantaja sahip oldugunu, 1'den kiigtik
olmasi ise karsilastirmali dezavantaja sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica endeks degerinin 1 ile 2 arasinda
deger almasi zayif rekabet avantajini, 2 ile 4 arasinda deger
almasi orta derece rekabet avantajini, 4'den buyik olmasi
glcli rekabet avantajini isaret etmektedir (Erkan, 2013, s.
96).

Vollrath (1991) tarafindan gelistirilen Goreli Ticaret
Avantaj Endeksi (RTA), ihracat ve ithalati birlikte ele
almaktadir. Bu endeks, goreli ihracat avantaji endeksi
(RXA) ile goreli ithalat niifuz endeksi (RMP) arasindaki farka
esittir. lgili esitlikler 2, 3 ve 4 no’lu esitliklerde
gosterilmektedir.

RTA = RXA — RMP 2)

_ Y Xij/ Ty XiL
Yk Xk /Lk2 XL XKL

RXA A3)

_ XM/ YLy Mg,
Yk Mg /YKy XL2) MgL

RMP 4)
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3 no’lu esitlikte Goreli ihracat avantaj endeksi (RXA) yer
almaktadir. Bu esitlige gore XiJ ve XiL sirasiyla i tilkesinin j
mali ihracatini ve j Granu haricindeki toplam ihracatini
gosterirken, XKJ ve XKL ise sirasiyla i Ulkesi hari¢ diinya j
mali ihracati ve i Ulkesi hari¢ diinya toplam Urin ihracatini
temsil etmektedir. Goreli ithalat niifuz endeksini gosteren
4 no’lu esitlikte ise ihracat yerine ithalat degerleri yer
almaktadir.

Endeksin pozitif bir deger almasi, Ulkenin rekabet
avantajina sahip oldugunu gosterirken endeksin negatif
deger almasi, (Ulkenin rekabet dezavantajina isaret
etmektedir.

Vollrath (1991) tarafindan gelistirilmis bir baska endeks
Goreli Rekabet Ustiinliigii Endeksi (RC)'dir. RC endeksi,
goreli ihracat avantaj endeksi ve goreli ithalat niifuz
endeksinin logaritmalari alinarak hesaplanmaktadir.
Boylece RXA ve RMP endeksleri, orijin boyunca simetrik
hale gelmektedir (Ferté & Hubbard, 2003, s. 250). 5 no’lu
esitlikte RC endeksi gosterilmektedir.

RC =InRXA — InRMP (5)

RC endeksinin pozitif deger almasi, ele alinan dlkenin
ilgili Urlinde karsilastirmali rekabet avantajina sahip
oldugunu; RC endeksinin negatif deger almasi ise llkenin
karsilastirmali rekabet avantajina sahip olmadigini ifade
etmektedir.

Balassa ve Vollrath endeksleri ile hesaplanan katsayilar
Ulkenin bir endustrideki yurti¢i uzmanlasmasini, diinyanin
veya herhangi bir Glkenin uzmanlasmasiyla karsilastirma
olanagi tanimaktadir (Erkan, 2013, s. 93). Bununla birlikte
Balassa (1965) endeksi, segili drin ve ilke
sinirlandirmasina giderken Vollrath endeksleri (1991)
kiiresel karsilastirmali UGstlnlGgl yansitmayl amacglamakta
ve ticarete konu tim emtialari ve (lkeleri icermektedir
(Jones & Bethmann, 2023, s. 5). Analizde bu endeksler
kullanilarak Ttrkiye’nin uluslararasi hizmet alt kalemlerinin
uzmanlasma derecesini ve uluslararasi ticaretteki
konumunu tespit etmek amaglanmaktadir.

Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada alt kalemler itibariyle uluslararasi hizmet
ticaretine ait ihracat ve ithalat verileri kullaniimistir. S6z
konusu veri seti UNCTAD veri tabaninda yer alan hizmet
ticareti basligindan alinmistir
(https://unctadstat.unctad.org/datacentre/).

UNCTAD, EBOPS’a gore hizmet sektorini on iki alt
kalemde siniflandirmaktadir. S6z konusu siniflandirma,
Trends in Business and Economics
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Tirkiye’nin 6demeler bilancosu hizmet hesabinda da alan fikri  mulkiyetin ve ilgili haklarin
kullanilmaktadir. Bu alt kalemler ve kapsamlari su ¢ogaltiimasi veya dagitilmasi (veya her ikisi) i¢in
sekildedir (https://unctadstat.unctad.org/datacentre/): lisans Ucretlerini vb. kapsamaktadir.

Baskasina ait fiziksel girdiler igin imalat
hizmetleri: Milkiyet hakki olmaksizin bir
isletmenin  gerceklestirdigi fason (retim,
montaj, etiketleme, paketleme vb.
faaliyetlerden elde edilen geliriile gemi, ugak ve
diger ulasim ekipmanlari lizerindeki onarim ve
bakim gelir ve giderleri kapsamaktadir.

Tasimacihk: Kisi ve Grdnlerin tasinmasinin
iceren tim ulasim hizmetleri ile posta ve kurye
hizmetlerini kapsamaktadir.

Seyahat: Yerlesik olmayanlarin bir ekonomiye
yaptiklari ziyaret esnasinda edindikleri mal ve
hizmetleri ve vyerlesik olanlarin  diger
ekonomilere vyaptiklari ziyaret esnasinda
edindikleri mal ve hizmetleri kapsamaktadir.

insaat: Binalar, mihendislik niteligindeki arazi
ivilestirmeleri ve yollar, kopriler, barajlar vb.
gibi diger miihendislik yapilari bicimindeki sabit
varliklarin  olusturulmasini,  yenilenmesini,
onarilmasini veya genisletilmesini iceren gelir
ve giderleri kapsamaktadir.

Sigorta ve emeklilik: Hayat sigortasi ve yillik
gelirler, hayat disi sigortalar, reasirans, naviun
sigortasi, emeklilik planlarina ve standart
garanti planlarina yardimci hizmetler vb.
kapsamaktadir.

Finansal hizmetler: Sigorta ve emeklilik fonu
hizmetleri harig, finansal aracilik ve yardimci
hizmetleri kapsamaktadir.

Fikri miilkiyet haklari kullanim iicretleri:
Tescilli haklarin kullanimina iliskin Gcretler ile
Uretilen orijinallerde veya prototiplerde yer
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- Telekomiinikasyon, bilgisayar ve bilgi: Telefon,
teleks, telgraf, radyo ve televizyon kablo iletimi,
radyo ve televizyon uydusu, elektronik posta,
faks vb. ile ses, gorintl, veri veya diger
bilgilerin  yayinlanmasini  veya iletilmesini
kapsamaktadir. Ayrica bilgisayar hizmetleri,
donanim ve yazilimla ilgili hizmetler ve veri
isleme hizmetleri ile bilgi hizmetleri, medyaya
haber, fotograf ve 6zel makale saglanmasi gibi
haber ajansi hizmetlerini icermektedir.

-  Diger is hizmetleri: Yurt disinda yerlesik
kisilerle ile yapilan ARGE, teknik, ticari ve diger
ticari hizmetler vb. kapsamaktadir.

- Kisisel, kiiltiirel ve eglence: Gorsel-isitsel ve
ilgili hizmetler ile diger kisisel, kiltlrel ve
eglence gibi hizmetleri kapsamaktadir.

- Resmi hizmetler: Elgilikler, askeri Usler ve
uluslararasi orgltler gibi yerlesim yerlerine
tedarik edilen mal ve hizmetler ile diplomat,
konsolosluk personeli ve yurtdisinda bulunan
askeri personel ve bakmakla yikiimli olduklari
kisilerin satin aldigi mal ve hizmetleri
kapsamaktadir.

UNCTAD, baskasina ait fiziksel girdiler icin imalat
hizmetleri ve bakim onarim hizmetleri alt kalemlerine ait
toplam diinya ticareti verilerini ayri olarak vermemekte, bu
iki hizmet kalemini “Uriinile ilgili Hizmetler” bashgi altinda
vermektedir. Bu nedenle ¢alismada hizmet sekt6ri 11 alt
kalemde ele alinmistir.

Arastirma, 2011-2023 yillari arasindaki yillik verileri
kapsamaktadir. Tim alt kalemlere ait veriler 2011 yili ve
sonrasl mevcut oldugu icin 2011 yil baslangi¢ yili olarak
kabul edilmistir. Veriler cari yila gére ABD $’dr.


https://unctadstat.unctad.org/datacentre/

Tablo 3: Alt Kalemler itibariyle Tiirk Hizmet Sektoriiniin Aciklanmis Karsilastirmali Ustiinliikler (RCA) Endeks Dederleri
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Uriin ile Sigorta ve Finansal Fikri Mal. Tele., Diger is Kisisel, Resmi
Yillar ilgili Tasimacilk  Seyahat insaat Emeklilik  Hizmetler Hak. Bilg. ve Hizmetleri Kiilt. ve Hizmetler
hizmetler Hizmetleri Kullan. Bilgi Egl.
Ucret Hizmetleri Hizmetleri

2011 0,094 1,327 2,522 1,451 0,821 0,137 0,000 0,136 0,023 2,292 0,721
2012 0,107 1,434 2,432 1,494 0,777 0,132 0,000 0,117 0,028 1,952 1,013
2013 0,645 1,893 1,961 0,591 0,515 0,141 0,028 0,238 0,256 0,210 0,930
2014 0,628 1,931 2,017 0,668 0,625 0,144 0,024 0,223 0,249 0,180 0,997
2015 0,604 1,793 2,211 0,627 0,600 0,116 0,019 0,188 0,244 0,187 1,013
2016 0,647 2,297 1,902 0,505 0,699 0,082 0,025 0,214 0,235 0,188 1,268
2017 0,655 2,222 1,973 0,494 0,872 0,097 0,027 0,206 0,224 0,166 0,942
2018 0,580 2,211 2,073 0,449 0,786 0,097 0,037 0,211 0,187 0,137 0,936
2019 0,589 1,983 2,303 0,291 0,780 0,077 0,039 0,185 0,196 0,167 0,892
2020 0,954 2,457 3,367 0,345 0,851 0,090 0,089 0,369 0,270 0,234 0,664
2021 0,859 1,973 4,330 0,279 0,558 0,059 0,085 0,282 0,214 0,181 0,446
2022 0,683 1,823 3,142 0,261 0,449 0,061 0,058 0,236 0,176 0,200 0,429
2023 0,985 2,012 2,532 0,215 0,840 0,051 0,077 0,246 0,191 0,212 0,459

Not: RCA>1: Ulke ilgili mal veya hizmette karsilastirmali avantaja sahiptir.

RCA<1: Ulke ilgili mal veya hizmette karsilastirmali dezavantaja sahiptir.
Bulgular

Tablo 3’te 2011-2023 doénemi icin yillar itibariyle
Tirkiye'de uluslararasi hizmet alt kalemlerinin Agiklanmig
Karsilastirmali  Ustlnliikler Endeksi (RCA)ya gére
uluslararasi rekabet endeks degerleri verilmektedir.

Tablo 3’te yer alan RCA sonuglarina gore Tirkiye ele
alinan doénem igerisinde tim vyillar igin tasimacilik ve
seyahat hizmetlerinde uluslararasi karsilastirmali avantaja
sahiptir. Tirkiye, tasimacilik hizmetinde ele alinan
donemde 1,950 ortalama ile genel olarak zayif bir rekabet
avantaji sergilemektedir. Buna karsilik seyahat kaleminde
yaklasik 2,500 ortalama ile orta diizey bir rekabet avantaiji
gostermektedir. Turizmi de iceren seyahat kalemi, 6zellikle
2019 sonrasi rekabet avantajini artirarak 2021 yilinda
4,330 endeks degeri ile glicll rekabet avantaji yakalamistir.
Ancak takip eden vyillarda bu avantaj giliclinde disUs
gozlemlenmistir.

Tablo 3’e gore Tirkiye, insaat hizmetlerinde 2011 ve
2012 vyilinda rekabet avantajina sahipken takip eden
yillarda bu avantaji kaybettigi, ilaveten yildan yila bu
kaybinda arttigi gorilmektedir. Benzer sekilde Kkisisel,
kiiltirel ve eglence hizmetleri de 2011 ve 2012 yillarinda
rekabet avantaji tasirken ele alinan diger yillarda bu
avantaji kaybetmistir.

Yukarida siralanan hizmet kollarina ilave olarak Resmi
hizmetler kaleminde de 2012, 2015 ve 2016 vyillarinda
Tlrkiye’nin uluslararasi rekabet avantajina sahip oldugu
goriilmektedir. Ancak bu hizmet kalemi, elgilikler, askeri
Usler ve uluslararasi orgttler gibi yerlesim yerlerine tedarik
edilen mal ve hizmetler ile diplomat, konsolosluk personeli

ve yurtdisinda bulunan askeri personel ve bakmakla
yukimli olduklari kisilerin satin aldigi mal ve hizmetleri
kapsamaktadir. Bu nedenle s6z konusu hizmet kalemini
Uretim, istihdam ve gelir yaratan bir kalem olarak degil,
doviz giris ve ¢ikisini etkileyen bir kalem olarak
degerlendirmek mimkiindiir. Buna bagl olarak resmi
hizmet gelir ve giderleri, yerlesik olan ve olmayanlarin yillik
harcamalarina gore degismektedir.

Tablo 4’te Goreli ticaret avantaj endeksi (RTA) ya gore
alt kalemler itibariyle Tirkiye'nin uluslararasi hizmet
ticaretinin rekabet edebilirligi gosterilmektedir. Goreli
ticaret avantaj endeksi, ihracat degerleri yani sira ithalat
degerlerini de dikkate alan bir endekstir. Endeks
sonuglarinin pozitif olmasi goreceli rekabet UstlinlGglini
gosterirken negatif deger almasi ise rekabet dezavantajini
sergilemektedir.

RTA endeks sonuglarina gore Tirkiye, ele alinan tiim
yillarda seyahat kaleminde goreli ticaret avantajina
sahipken insaat sektoriinde 2013 yili harig, uluslararasi
rekabet avantajina sahiptir. Tirkiye'nin goreli ticaret
avantajina sahip oldugu diger bir sektér de tasimaciliktir.
Tirkiye, 2013 yilindan itibaren tasimacilik sektoriinde
rekabet avantajini yakalamistir.

Tablo 4’e gore Turkiye'nin rekabet avantajina sahip
oldugu diger hizmet kalemleri, kisisel, kilttirel ve eglence
alt kalemi (2011 ve 2012 yil) ve Grlin ve hizmetler ile ilgili
alt kalem (2020 ve 2023 yili)’dir.

Tablo 5, Goreli rekabet Ustlinligl (RC) endeksine gore
hizmet alt kalemlerinin uluslararasi rekabet giiciine iliskin
sonuglari vermektedir. RC endeksi, RTA gibi ihracat ve
ithalat degerlerini birlikte dikkate almaktadir. Bununla
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birlikte RC, goreli ihracat avantaj endeksi ve goreli ithalat
nifuz endeksinin logaritmalari alinarak hesaplanmaktadir.

Tablo 5’teki RC endeks sonuglari incelendiginde RTA
sonuglari ile blyik bir benzerlik sergiledigi gorilmektedir.
Bununla birlikte fikri milkiyet haklari kullanim {cretleri
hizmet kalemi 2011 ve 2012 yillari icin hesaplanmamistir.
Bu durumun nedeni ilgili yillarda s6z konusu hizmet
kaleminin ithalatinin  olmasina  karsin ihracatinin

olmamasidir.

RC endeksine gore Tiirkiye tagsimacilik, insaat ve seyahat
kalemlerinde 2023 vyl itibariyle karsilastirmali Gstlinlige
sahiptir. Bununla birlikte Griin ve hizmetler ile ilgili hizmet
kaleminde de s6z konusu yil icin rekabet Ustlnligl s6z
konusudur. Ancak 2023 vyili itibariyle diger sektorlerde
uluslararasi rekabet dezavantaji gegerlidir.

Tablo 4: Alt Kalemler itibariyle Tiirk Hizmet Sektériiniin Géreli Ticaret Avantaj (RTA) Endeks Dederleri

oL . Fikri . Kisisel,
Ur_urr !Ie : Slgorta_ Y® " Finansal  Miilk. Hak Tele., .Bll.g' Diger I Kiiltiirel Resmi
ilgili Tagimacihlk  Seyahat Ingaat Emeklilik . ve Bilgi . . . .
hizmetler Hizmetleri Hizmetler “Kullan  Hizmetleri Hizmetleri v_e Egl. Hizmetler
Yillar Ucretleri Hizmet.
2011 -0,226 -0,946 5,155 0,510 -0,537 -1,240 -0,462 -0,121 -0,374 1,286 -2,178
2012 -0,332 -0,920 4,926 0,758 -0,613 -1,290 -0,511 -0,152 -0,437 0,815 -2,489
2013 -3,699 1,644 2,830 -0,358 -1,493 -1,123 -0,894 -1,224 -0,312 -0,573 -0,767
2014 5,725 1,788 3,021 0,616 -1,302 -1,468 -0,823 -1,077 -0,333 -0,686 -1,361
2015 -4,148 1,482 3,602 0,566 -1,409 -1,484 -0,823 -1,033 -0,348 -0,553 -1,376
2016 -0,874 1,962 2,613 0,105 -1,323 -0,765 -0,942 -1,131 -0,605 -0,182 -1,714
2017 -0,414 1,680 2,851 0,247 -1,655 -0,449 -0,834 -1,241 -0,700 -0,153 -1,423
2018 -0,560 1,299 3,205 0,140 -1,160 -0,427 -0,941 -0,981 -0,739 -0,109 -1,268
2019 -0,448 0,550 4,331 0,169 -1,098 -0,294 -0,975 -1,291 -0,720 -0,246 -1,791
2020 0,078 1,809 4,954 0,300 -1,156 -0,353 -1,064 -1,234 -0,545 -0,379 -1,628
2021 -0,263 0,856 7,442 0,210 -1,224 -0,239 -0,993 -0,991 -0,672 -0,369 -2,050
2022 -0,079 0,321 5,451 0,108 -1,270 -0,223 -0,827 -0,927 -0,649 -0,383 -1,553
2023 0,299 0,505 4,062 0,171  -1,403 -0,186 -0,888 -0,870 -0,549 -0,355 -1,689
Not: RTA>0: Ulke ilgili mal veya hizmette uluslararasi rekabet avantajina sahiptir.
RTA<O: Ulke ilgili mal veya hizmette uluslararasi rekabet dezavantajina sahiptir.
Tablo 5: Alt Kalemler itibariyle Tiirk Hizmet Sektériiniin Géreli Rekabet Ustiinliigii (RC) Endeks Degerleri
o . Fikri Tele., s e
Uljurr _|Ie . Slgorta_ Y® " Finansal  Miilk. Hak Bilgi. Diger is K|§|.: K. Resmi
Yillar ilgili Tasimaciik  Seyahat Ingaat Emeklilik . L. . . ve Eglence .
hizmetler Hizmetleri Hizmetler “Kullan._ v<_e Bilgi  Hizmetleri Hizmetleri Hizmetler
Ucretleri  Hizmet.
2011 -1,225 -0,419 1,567 0,415 -0,496 -2,307 -0,636 -2,844 0,770 -1,384
2012 -1,413 -0,376 1,730 0,672 -0,574 -2,375 -0,834 -2,817 0,514 -1,228
2013 -1,893 0,788 1,340 -0,471 -1,356 -2,189 -3,510 -1,804 -0,772 -1,319 -0,595
2014 -2,300 0,877 1,457 2,446 -1,117 -2,412 -3,580 -1,753 -0,821 -1,579 -0,853
2015 -2,050 0,818 1,374 2,260 -1,201 -2,621 -3,785 -1,867 -0,860 -1,383 -0,849
2016 -0,843 0,733 1,312 0,231 -1,052 -2,334 -3,662 -1,830 -1,241 -0,679 -0,843
2017 -0,482 0,629 1,386 0,689 -1,050 -1,727 -3,456 -1,939 -1,385 -0,656 -0,913
2018 -0,667 0,453 1,513 0,371 -0,896 -1,684 -3,272 -1,720 -1,572 -0,586 -0,850
2019 -0,558 0,204 1,902 0,873 -0,869 -1,574 -3,261 -2,065 -1,515 -0,908 -1,094
2020 0,082 0,560 2,525 2,021  -0,844 -1,589 -2,566 -1,429 -1,057 -0,964 -1,234
2021 -0,260 0,308 2,540 1,413 -1,153 -1,620 -2,545 -1,481 -1,383 -1,114 -1,723
2022 -0,107 0,114 1,986 0,540 -1,339 -1,546 -2,725 -1,577 -1,519 -1,074 -1,532
2023 0,348 0,177 1,645 1,614 -0,969 -1,535 -2,533 -1,493 -1,326 -0,986 -1,545
Not: RC>0: Ulke ilgili mal veya hizmette uluslararasi rekabet avantajina sahiptir.
RC<0: Ulke ilgili mal veya hizmette uluslararasi rekabet dezavantajina sahiptir.
kaleminin ithalatinin  olmasina karsin  ihracatinin

Tablo 5’teki RC endeks sonuclari incelendiginde RTA
sonuglari ile biyilk bir benzerlik sergiledigi gérilmektedir.
Bununla birlikte fikri malkiyet haklari kullanim Gcretleri
hizmet kalemi 2011 ve 2012 yillari icin hesaplanmamistir.
Bu durumun nedeni ilgili yillarda s6z konusu hizmet
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olmamasidir.

RC endeksine gore Tiirkiye tasimacilik, insaat ve seyahat
kalemlerinde 2023 vili itibariyle karsilastirmali Gstinlige
sahiptir. Bununla birlikte triin ve hizmetler ile ilgili hizmet



kaleminde de s6z konusu vyil icin rekabet UstUnlUgl s6z
konusudur. Ancak 2023 vyl itibariyle diger sektorlerde
uluslararasi rekabet dezavantaji gegerlidir.

Tartisma ve Sonug

Bu c¢alismada cari agigin giderilmesinde 6nemli bir
kalem olan uluslararasi hizmet ticaretinin alt kalemler
itibariyle uluslararasi rekabet edebilirliginin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda 2011-2023 doénemi igin
Turkiye'nin hizmet ticaretindeki rekabet edebilirligi RCA,
RTA ve RC endeksleri kullanilarak hesaplanmistir.

Turkiye, RCA, RTA ve RC endeks sonuglarina gore ele
alinan tim vyillar igin seyahat kaleminde uluslararasi
rekabet avantajina sahiptir. Turizm gelirlerini icinde
barindiran seyahat kalemi, RCA endeks sonuglarina gore
2021 yili harig, genel olarak orta derece rekabet avantajl
sergilemektedir.

Tlrkiye, alternatif turizm tirlerinde (kis, kiltiir, saghk,
inang, spor, kongre, yayla vb.) glclii bir potansiyele sahip
olmakla birlikte, bu potansiyeli harekete gecirmekte
yetersiz kalmakta ve turizm faaliyetlerini agirhkli olarak
deniz turizmi ile sinirlandirmaktadir. Bununla birlikte deniz
turizminden elde edilen gelir, tim yila yayilmamakta, yaz
mevsimi ile sinirlanmaktadir. Ornegin; 2023 yilinin yaz
aylarini kapsayan Uglinci ¢eyrege ait seyahat kalemi geliri
yaklasik 19.700 Milyon ABD $ iken 2024 vyilinin ilk
ceyreginde s6z konusu gelir yaklasik 8.000 Milyon ABD $’a
dismustir (TCMB, 2024). Ayrica Tirkiye'de, genel olarak
her sey dahil konseptinde bir otelcilik sistemi so6z
konusudur. Bu sistem, turistlerin konaklama tesisi disinda
harcama egilimlerini diisirerek hem yerel ekonominin
canlanmasini engellemekte hem de toplam turizm
gelirlerinin dismesine yol agmaktadir (Sagik vd., 2019). Bu
nedenle uzun vadede Tirkiye'nin alternatif turizm
yatirimlarini tesvik ederek bu alanlarda tanitim stratejileri
gelistirmesi ve mevcut otelcilik sistemini gbzden gecirerek
turistlerin ortalama harcama egilimlerini artiracak
degisiklikleri yapmasi 6nem teskil etmektedir. Boylece
Turkiye’de cari acigin giderilmesinde biiyik bir rol istlenen
seyahat kaleminin rekabet avantaji glcli konuma
tasinarak bu avantajin istikrarli bir ¢izgide devamlilig
saglanabilecektir.

RCA, RTA ve RC endeks sonuglarina gore Tirkiye'nin
uluslararasi rekabet avantajina sahip oldugu diger bir
hizmet kalemi tasimaciliktir. Ancak RC endeksine gore
tasimacilik hizmet kaleminin uluslararasi rekabet gicd,
2014 yili sonrasi genel olarak bir disls trendi sergilemeye
baslamistir.
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Tasimacilik sektord, kiresel ve vyerel boyuttaki
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklara karsi yiksek bir
hassasiyet sergilemektedir. Kiresel boyutta yasanan
COVID-19 salgini ve bdlgesel savaslar, uluslararasi
tasimacilik faaliyetlerini yavaslatirken Tirk tasimacilik
sektoriini de dogrudan etkilemistir (Akga, 2020; Cengiz,
2023). Ayrica Tirkiye’nin komsu Qlkeler ile yasadigi siyasi
calkantilar ve buna bagli olarak giimrik gecislerinin kapal
olmasi, AB ile suiregelen vize ve giimrik gegis sorunlari ve
kurlarda meydana gelen hizl yikselis de Tirk tasimacilik
sektérinin sorunlarini derinlestirmistir. Bununla birlikte
yik ve yolcu tasimaciigi olarak iki boyuttan olusan
tasimacilik, ekonomiye dogrudan ve dolayli olarak katki
saglayan onemli bir hizmet kalemidir. Yk tasimaciligi, bir
taraftan ithalata konu mallarin {lkeye hizli ve zamaninda
getiriimesini saglarken diger taraftan ihracata konu
mallarin ticaret ortagi llkeye hizh ve zamaninda
ulastirilmasina olanak tanimakta, boylece katma deger
yaratarak Ulkenin doviz rezerv dengesini degistirmektedir
(Cakmak ve Caliskan, 2024, s. 598). Yolcu tasimaciligi ise
dogrudan olusturdugu gelire ilave olarak turizm hizmet
kalemini destekleyerek cari islemler dengesine katki
yapmaktadir. Bu nedenle sektériin kirllganhgini azaltmak
icin doviz kurlarindaki belirsizligin azaltiimasi basta olmak
Uzere Turkiye’de lojistik sektor yatirimlarinin artirilmasi ve
bunun tesvik edilmesi, Lojistik Performans Endeksi (LPI)
siralamalarinda Ust siralarda yer almaya donik kalite
¢alismalarinin artirlmasi ve ulastirma altyapilarinda
iyilestirmelerin yapilmasi 6nem arz etmektedir (Cakmak ve
Caliskan, 2024).

Arastirmada RCA endeks sonuglarina gore sadece 2011
ve 2012 yilinda karsilastirmali Gstlinlige sahip olan insaat
hizmetleri, ithalat degerlerinin de dikkate alindig RTA ve
RC endeks sonuclarina gore 2013 yili harig, uluslararasi
rekabet avantajina sahiptir. RC endeks sonuglari
incelendiginde ele alinan donem icerisinde insaat
sektoriinin 2014 yilinda en yiksek rekabet avantajina
ulastigl ve bu yildan baslayarak 2019 yilina kadar sektorde
avantaj kaybinin ortaya ciktigi gorilmektedir. 2020 yil
sonrasi ise sektor inisli-gikish bir trend takip etmistir.

Uluslararasi insaat hizmetleri, dogrudan hizmet
ihracatini gerceklestirmenin yani sira, mal ve hizmet ihrag
eden bircok sektoriin yeni pazarlar bulmasina da katki
yapan onemli bir hizmet kalemidir. Bu kalemde faaliyet
gosteren Tirk miteahhitlik firmalari, beseri sermaye giicii
ve teknik birikimi kullanarak girisimci yapilari ve risk alma
kabiliyetleri ile diinyanin en blylk firmalari arasinda
kendilerine yer edinmislerdir (Kilig, 2016). Firmalar
kazandiklari basariyla sektord, tlkemize déviz kazandiran
baslica kalemlerden birine doénistiirmislerdir. Bununla
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birlikte sektoriin faaliyetlerinin  yogunlastigi baslica
bolgeler, Rusya, Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri, Ortadogu
ve Kuzey Afrika’dir ve gerek bu bdlgelerde siregelen
ekonomik ve siyasi calkantilar gerekse bu bolgeler ile
Tirkiye arasinda yasanan krizler insaat faaliyetlerini
olumsuz etkilemektedir (KPMG, 2021). Ornegin, 2015
yilinda Rusya ile yasanan ucak krizi sonrasi Rusya
Federasyonu, Turkiye Cumhuriyeti'ne ait kuruluslarin
faaliyetlerine yonelik yasak veya kisitlama getirmis, bu
durum ise yurtdisi miteahhitlik hizmetlerini dogrudan
etkilemistir (Glileg, 2016). Bu nedenle uluslararasi Turk
insaat hizmetlerinin diinyanin belli bolgeleri ile sinirh
kalmamasi ve farkh pazarlara da acilmasinin tesviki 6Gnem
arz etmektedir.

insaat sektori, kiiresel rekabetin ¢ok yogun oldugu bir
sektor olup, s6z konusu rekabet artan dijitallesme ile daha
da zorlasmaktadir. insaat 4.0 ve sonrasi olarak adlandirilan
dijitallesme sireci, sektérde 6zel yapi bilgi modellemesi,
kablosuz sensorler, robotlar, lazerler, kisaca yapay zekanin
kullanildig1 ileri teknolojinin yasanacagl yeni bir cag
baslatmistir (MK-Nova, 2021a, s. 2). Turk firmalarinin bu
cag1 yakalayamamasi biiyiik bir risk getirmektedir. Ozellikle
Tark firmalarinin baslica rakibi olan Cin’in bu konudaki
motivasyonu ve hedefe kilitlenmis calismalari riski daha da
artirmaktadir (TMB, 2021, s. 24). Bu nedenle sektoriin
dijitallesme surecine 6ncelik verilmesi, insan gliciiniin yeni
¢aga uyum saglayacak sekilde uzmanliginin
donistirilmesi blyik ehemmiyet tasimaktadir. Ayrica
sektoériin ¢imento, demir-gelik gibi girdi maliyetlerinde
yasadigl problemlerin dikkate alinmasi, 6zellikle doviz
kurlarinda istikrarin  saglanmasi  sektériin  rekabet
edebilirligi acisindan énemli goriilmektedir (TMB, 2023).

Analizden elde edilen bir diger 6nemli sonug, kisisel,
kilturel ve eglence hizmetlerine iliskindir. Her l¢ endeks
sonucuna gore ele alinan dénem igerisinde 2011 ve 2012
yillarinda s6z konusu hizmet kalemi uluslararasi rekabet
avantajina sahipken takip eden yillarda bu hizmet kalemi,
rekabet avantajini kaybetmistir.

Kisisel, kiiltirel ve eglence hizmet kalemi, sinema, film,
dizi, radyo, TV programlari gibi gorsel ve isitsel ile uzaktan
egitim hizmetleri, teletip saghk hizmetleri, eglence gibi
diger hizmetleri kapsamaktadir. Bu kalem igerisinde
Tlrkiye'nin baslica ihracat kalemi ise TV dizileridir.
Diinyada ABD’den sonra en oOnemli dizi ihracatgisi
konumunu alan Tirkiye’nin TV dizi ihracati 2022 yih
sonunda yaklasik 750 Milyon ABD $’a ulasirken bu rakamin
2024 yili sonu itibariyle 1 Milyar ABD $’1 asmasi
beklenmektedir (Capik ve Dulupgu, 2023; Ekonomist,
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2024). Sektor, ulke icerisinde yarattig istihdam ve gelire
ilave olarak diinya ihracatindaki konumu ile Ulkeye doviz
kazandiran 6nemli bir hizmet kalemi niteligi tasimaktadir.
Buna ilaveten sektor, tlke tanitimini yaparak uluslararasi
imajin  gl¢lendirilmesine ve algi yonetimine katki
saglamakta, kiresel capta sosyal ve siyasal iliskilerde
yumusak gic etkisi yaratmaktadir (MK-Nova, 2021b). Bu
nedenle Tirkiye'nin kisisel, kiltlrel ve eglence hizmetleri
kaleminde TV dizilerine 6ncelik vererek rekabet avantajini
korumasi ve uluslararasi alanda markalasmayi saglamasi
onem teskil etmektedir. Ayrica Turkiye’nin kisisel, kultirel
ve eglence hizmet kalemi altinda yer alan diger alt hizmet
dallarini da desteklemesi gerekmektedir. Ozellikle COVID-
19 salgini ile dlinyada biyiik bir gelisim gosteren uzaktan
egitim ve saghk hizmetleri alaninda c¢agin yakalanmasi
Ulkenin ihracat gelirlerini olumlu etkileyebilecektir.

Analiz sonuclari ile ele alinan donem igerisinde Sigorta
ve emeklilik, Finansal hizmetler, Fikri miulkiyet haklari
kullanim Ucretleri hizmetleri, Telekominikasyon, bilgisayar
ve bilgi hizmetleri, Diger is hizmetleri alt kalemlerinde
Tirkiye'nin uluslararasi karsilastirmali avantaja sahip
olmadigi tespit edilmistir. Teknolojik icerigi yliksek olan bu
hizmet kalemleri, ylz yuze iliskiyi gerektirmeyen, gayri
kisisel ve gelismeye acik modern hizmetler olarak
nitelendirilmektedirler (Baumol, 1985). UNCTAD’In 2011-
2023 ddnemine ait s6z konusu hizmet kalemlerine iliskin
ihracat rakamlari incelendiginde genel olarak sireklilik arz
eden bir blylime siireci takip ettikleri gérilmektedir. Hatta
tasimacilik, seyahat, insaat gibi ylz yuze iliskilerin yogun
oldugu geleneksel hizmet kalemleri COVID-19 salgini
sonrasl ciddi ticaret daralmasi yasarken modern hizmet
kalemleri genel olarak ihracat hacmini genisletmeye
devam etmistir. Turkiye'de cari islemler acgiginin
kapatilmasinda énemli bir rol Ustlenen hizmet dengesinin
pozitif gorinimiini  koruyabilmek icin Tlrkiye’'nin
teknoloji temelli bu modern hizmet kalemlerini
gliclendirmesi gerekli gérilmektedir. Boylece uzun vadede
cari islemlerdeki agigin kapatiimasinda hizmet dengesinin
olumlu rolii devam ettirilebilecektir.

Sonug olarak, 2000'li yillardan itibaren cari agik sorunu
kronik bir hal alan Tirkiye icin hizmet dengesinin pozitif
gorinimd, biylk ehemmiyet tasimakta, cari agiginin
sirdirilmesine katki saglamaktadir. Bununla birlikte
glnimizde teknolojik eksenin belirleyici oldugu degisim,
hizmetlerin sayisini ve icerigini giderek artirmaktadir.
Boylece ulasim, nakliye, turizm, perakende ticaret gibi
geleneksel hizmetlerden baska; su yonetimi, enerji
korunmasi, danismanlik, veri islenmesi, teknik analiz gibi
yeni ve farkl hizmet tiirleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
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Tirkiye'nin geleneksel sektorlerde yakaladigi rekabet
avantajini yeni gelisen modern hizmet alanlarina tasimasi,
cagin getirdigi degisimi yakalamasi 6nem arz etmektedir.

Diger yandan calismanin verilerin sistematik kaydi
acgisindan énemli bir kisiti bulunmaktadir. Hizmetlerin ve
hizmet ticaretinin soyut dogasi ve homojen olmayan yapisi
verilerin elde edilmesi ve kaydedilmesinde zorluk
yaratmaktadir. UNCTAD (2024), hizmet ticareti verilerinin
tim Glkelerde ayni sekilde derlenmedigini ve hizmet
ticareti konusundaki uluslararasi isbirliginin daha kat
edecek yolunun oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla
hizmet ticaretine iliskin ampirik analizler yapma ve dogru
politikalar gelistirmek adina ylksek kaliteli, guvenilir,
kapsamli ve vyeterince ayristirilmis verilere ihtiyag
duyulmaktadir.
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Extended Abstract

Purpose and Scope: Technological development creates new opportunities for national economies by facilitating cross-
border service delivery, and thus services become subjects of international trade increasingly. It is noteworthy that the share
of services trade in total trade in goods and services in developing countries has growed much faster than in developed
countries. Moreover, exports of modern non-personal services (computer and information services, financial services,
business services, communications, etc.) have growed much faster than exports of traditional personal services
(transportation, freight and travel).

A service-oriented growth and development strategy offers an important opportunity, especially for developing countries
facing current account deficit problems. Tiirkiye's services exports grew at an average rate of 7.3% between 2012 and 2022
and will have a 1.29% share in world services exports in 2023. Tiirkiye has been trying to overcome the current account deficit
caused by the foreign trade deficit through services account surplus. However, the main source of the services trade surplus
is the traditional services sectors such as transportation and construction, especially travel. In contrast to traditional sectors,
deficits are observed especially in the rapidly developing modern services sectors based on communication technologies.
Therefore, examining and analyzing the unbalanced development process in the sub-items of the balance of services is
important for policies to make Tirkiye 's services trade performance sustainable and to reduce the current account deficit.
Accordingly, this study aims to determine the international competitiveness of the services balance, which plays an important
role in reducing the current account deficit in Tirkiye.

Literature Review: In the literature, it is seen that the studies investigating the effect of service trade on economic growth
are predominant (Verikios and Zhang, 2001; El Khoury and Savvides, 2006; Mattoo et al., 2006; Hoekman and Mattoo, 2008;
Cestepe et al., 2012; Philip and Adeyemi, 2013; Yaprakli et al., 2014; Thomas, 2016; Briggs and Sheehan, 2019), whereas it is
limited empirical studies on the relationship between services trade and current account deficit (Thomas, 2016; inanch and
Torusdag, 2022). Meanwhile, a significant portion of these studies focus on the entirety of service trade, some of these studies
state that the relationship between service trade and growth should be examined by considering sub-service items (Baumol,
1967; Verikios and Zhang, 2001; El Khoury and Savvides, 2006; Cestepe et al., 2012). In the literature, it has been reached an
important finding that the positive impact of services trade on economic growth is stronger in developing countries than in
developed countries (El Khoury and Savvides, 2006; Cestepe et al., 2012; Briggs and Sheehan, 2019).

Methodology: In this study, the international competitiveness of the Turkish services sector by sub-items is determined
by foreign trade-based measurement methods by using the Revealed Comparative Advantage Index (RCA), Relative Trade
Advantage Index (RTA) and Relative Competitive Advantage Index (RC). In the RCA, it is based on export data, while RC and
RTA evaluate export and import values together. According to RCA index, the country has a comparative advantage in the
relevant good, if the RCA index value is greater than 1, whereas the country has a comparative disadvantage, if it is smaller
than 1. Additionally, a positive value of the RTA and RC indicates a country with competitive advantage in the relevant goods,
while a negative value indicates a country with disadvantage.

In the study, it is used export and import data on international trade in services by sub-items. This data set is taken from
the services trade heading in the UNCTAD database. According to EBOPS, UNCTAD classifies the services sector into twelve
sub-items. These sub- items are Manufacturing services on physical inputs owned by others, Maintenance and repair services,
Transport, Travel, Construction, Insurance and pensions services, Financial services, Charges for the use of intellectual
property, Telecommunications, computer and information services, Other business services, Personal, cultural, and
recreational services, Government goods and services. UNCTAD includes manufacturing services and maintenance and repair
services for physical inputs belonging to others under the single item “Product Related Services”. For this reason, the study
analyzes the service sector under 11 sub-items. It is covered annual data for the period 2011-2023 in the study.

Findings: According to the RCA results, Turkiye has an international comparative advantage in transportation and travel
services for all years during the period. In Tirkiye, the travel has showed a competitive advantage with intermediate level, an
average of around 2,500 whereas there has been a weak competitive advantage in the transportation. Turkiye also had
competitive advantage in construction and personal, cultural and entertainment services in 2011 and 2012, but has lost this
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advantage in the following years.

According to the RTA and RC indices, Tirkiye has a relative trade advantage in travel, while the construction has an
international competitive advantage in all years except 2013. Another sector in which Tiirkiye has a relative trade advantage
is transportation. Tirkiye has achieved a competitive advantage in the transportation sector since 2013. Other services items
in which Tirkiye has a competitive advantage are the personal, cultural and entertainment sub-item (2011 and 2012) and the
goods and services sub-item (2020 and 2023).

Discussion and Conclusion: For the travel sector with a significant competitive advantage, it is important for Tlrkiye to
develop promotional strategies by encouraging alternative tourism investments and to review the existing hotel system to
make changes that will increase the average spending tendency of tourists. The COVID-19 pandemic and regional wars have
slowed down international transportation activities and directly affected Tirkiye 's transportation sector, which has a
competitive advantage. In order to reduce the vulnerability of the sector, it isimportant to reduce the uncertainty in exchange
rates, increase logistics sector investments and quality efforts, and improve transportation infrastructure. The up-and-down
trend in construction after 2020 is noteworthy. The ongoing economic and political turmoil in Russia, Central Asian Turkic
Republics, the Middle East and North Africa, where the sector's activities are concentrated, and the crises between these
regions and Tlrkiye have a negative impact on construction activities. It is important that international Turkish construction
services are not limited to certain regions of the world and that they are encouraged to expand into other markets. Prioritizing
the digitalization process of the sector and transforming the expertise of the workforce to adapt to the new era is of great
importance.

After the USA, Turkiye is the most significant exporter of TV series in the world. It is important for Tirkiye to maintain its
competitive advantage and ensure international branding by prioritizing TV series in the personal, cultural and entertainment
services item. It was found that Tirkiye does not have an international comparative advantage in the sub- items of Insurance
and pensions services, Financial services, Charges for the use of intellectual property services, Telecommunication, computer
and information services, Other business services. In order to maintain the positive outlook of the balance of services, which
plays an important role in reducing the current account deficit in Tlrkiye, it is important for Tirkiye to transfer its competitive
advantage in traditional sectors to newly developing modern service areas and to catch up with the changes brought by the
age.
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Arastirma Makalesi Research Article

ihracat Performansina Gére Ulkeler: G7, Cin ve
Turkiye

Countries By Export Performance: G7, China and Turkiye

oz

Bu arastirma, secilen 95 dlkenin ihracat performanslarini analiz ederek benzerlik ve
farkliliklari ortaya koymayi amaglamis; 6zellikle G7 ulkeleri, Cin ve Tirkiye'ye odaklanmistir.
Ayrica, G7 lkelerinin ihracat performanslari iki farkli donem (2013-2017 ve 2018-2022)
arasinda zamansal degisim agisindan karsilastinlmigtir. Ayni karsilastirma, Cin ile G7 Ulkeleri
arasinda da gerceklestirilmistir. Ulkelerin ihracat performansi, mal ve hizmet ihracati, yiiksek
teknoloji ihracati ve ticari hizmet ihracati olmak tzere (g bashk altinda degerlendirilmis ve
bu analizde kiimeleme yontemi olarak Beklenti Maksimizasyonu (Expectation Maximisation,
EM) algoritmasi kullanilmistir. Calisma, 2013-2022 yillari arasinda Diinya Bankasi verilerine
dayanmaktadir. Analiz sonuglarina gore, yiiksek teknoloji ihracati agisindan G7 Ulkelerinin
benzer performanslar sergiledigi gorilmustir. Mal ve hizmet ihracati agisindan ise Almanya
ve ABD benzer bir performans ortaya koyarken, Birlesik Krallik, Fransa, Japonya, Kanada ve
italya’nin kendi aralarinda daha yakin bir performans sergiledigi tespit edilmistir. Ticari
hizmet ihracati bakimindan ise ABD, diger llkelerden ayrisarak benzersiz bir konumda yer
almistir. Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Japonya benzer 6zellikler gosterirken, Kanada ve
italya’nin da kendi aralarinda yakin bir performans sergiledigi belirlenmistir. Bu ¢alisma,
secilen Ulkelerin ihracat performanslarini degerlendiren kapsamli bir analiz sunmakta ve elde
edilen sonuglar, politika yapicilar icin énemli ¢ikarimlar saglamaktadir. Ozellikle, iilkeler
arasindaki benzerlikler ve farkliliklar dikkate alinarak, tilkelerin mevcut konumlar daha net
bir sekilde anlasilabilir ve gelecege yonelik stratejik planlar daha etkili bir sekilde
olusturulabilir.

JEL Kodlari: C89, F19

Anahtar Kelimeler: ihracat, G7, Cin, Tirkiye

ABSTRACT

The aim of this study is to analyse the export performance of 95 selected countries in order
to identify similarities and differences, with a particular focus on the G7 countries, China and
Turkey. It also compares the export performance of the G7 countries in terms of changes
over time between two different periods (2013-2017 and 2018-2022). The same comparison
is also made between China and the G7 countries. The countries' export performance was
assessed in three main categories: exports of goods and services, exports of high-tech
products and exports of commercial services. The analysis used the Expectation
Maximization (EM) clustering algorithm and was based on Worldbank data from 2013 to
2022. According to the results of the analysis, the G7 countries show similar performances
in terms of high-tech exports. In terms of exports of goods and services, Germany and the
United States showed comparable performances, while the United Kingdom, France, Japan,
Canada and Italy were closer to each other. For exports of commercial services, the United
States stood out. Germany, the United Kingdom, France and Japan had similar
characteristics, while Canada and Italy were similar within their own group. This study
provides a comprehensive analysis of the export performance of selected countries and
offers important insights for policy makers. By considering the similarities and differences
between countries, policy makers can better understand their country's current position and
formulate more effective strategic plans for the future.

JEL Codes: C89, F19

Keywords: Export, Group of Seven, China, Tiirkiye
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Giris

Teknolojideki yenilikler, hayatin pek ¢ok alaninda
kendine yer bulmakta ve kokli degisimlere yol agmaktadir.
iletisim, egitim, finans, turizm, saglik ve bilgi islem gibi
sektorlerde bu donlisiim belirgin bir sekilde hissedilirken,
fark yaratan teknolojilere yonelik yatirmlarin da arttig
gozlemlenmektedir (Erdal, 2000. s. 135). Bu baglamda,
Yiiksek Teknoloji (YT) ihracati, uluslararasi rekabet giiciiyle
dogrudan iliskilidir (Akin vd., 2020. s. 260). Ayrica, YT
ihracati, Ulkelerin teknoloji kapasitelerinin 6nemli bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Cakmakl, 2024. s.
323).

Katma degeri yuksek teknoloji drinleri, Ulkelerin
ekonomik biyiimesi agisindan kritik bir rol oynamaktadir.
Ekonomik blylime ile yliksek teknoloji ihracati arasindaki
iliskiyi kavrayan (lkeler, kalkinma sireglerinde bu
baglantiyi stratejik bir unsur olarak degerlendirmektedir
(Kalkan & Pala, 2022. s. 201; Pehlivanoglu & Narman, 2024.
s. 9). Zira, glinimuzde rekabet ve degisim dinamiklerine
ayak uyduramayan Ulkeler, bunun bedelini agir bir sekilde
ddemek zorunda kalmaktadir (Massadikov & Ozhan, 2022.
s. 232). Bu tiir zorluklarla karsilasmamak ve daha rekabetci
bir konuma ulasmak icin tlkelerin, ihracatlarini artirmaya
yonelik stratejik adimlar atmalarn gerekmektedir (Arica &
Koyuncu, 2024. s. 35).

Ar-Ge ve dis ticaret, Ulkelerin ekonomik gelisimi ve
kalkinmasi icin vazgecilmez unsurlardir. Rekabet avantaji
saglamanin en onemli kriterlerinden biri ise ihracattir.
Rekabetci bir ortamda ihracat, yalnizca kaliteyi artirmakla
kalmaz, ayni zamanda ekonomiye dinamizm kazandirir.
Ancak, giicll bir ihracat performansi icin teknolojinin etkin
ve verimli bir sekilde kullaniimasi gerekmektedir. Teknoloji
yoksunlugu yasayan (lkeler, kaynaklarini israf etme riskiyle
karsi karsitya kalirken, kiresel rekabette geri diserek
ekonomik acidan dezavantajl bir konuma
suriklenmektedir (Kaya & Ugurlu, 2013. s. 280).

Nguyen (2020), Mal ve Hizmet (MvH) ihracati
kapasitesinin ekonomik bilylime ile iliskili oldugunu
belirtmektedir. Wang vd. (2020) tarafindan yapilan bir
calismada, G7 ulkelerinin ekonomik durumlari incelenmis
ve bu incelemede MvH ihracati da kullanilan kriterler
arasinda yer almistir. KrkosSkova (2021) ise Almanya'nin
uzun slredir istikrarli bir ihracat¢l oldugunu ve ihracatin
Onemini vurgulamaktadir. Bu yayinlarnn filtrelenmesi
sonucunda, sirekli yiksek ihracat performansinin Glkeler
icin dnemli bir faktor oldugu anlasiimaktadir.

Grassi vd. (2021), diinyadaki lider ekonomileri Cin,
Japonya, ABD ve Almanya olarak tanimlamaktadir. Bu
Ulkelerden Ugl G7 llkeleri arasinda yer almaktadir. G7
Ulkeleriyle diger Ulkeleri karsilastiran bu ¢alisma, Glkelerin
YT ihracat performansina odaklanmaktadir. Ayrica, Pioch
(2017) tarafindan yapilan bir ¢alismadan ilham alinarak, bu
arastirmaya Ulkelerin MvH ihracati ile Ticari Hizmet (TH)
ihracati performanslari da eklenmistir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci
bolimde giris, ikinci bolimde literatir, Gglinct bélimde
yontem, dordiinci bolimde analiz ve besinci boéliimde
sonug yer almaktadir. Bu ¢alismada, Cin ve Tirkiye, MvH
ihracati, YT ihracati ve TH ihracati agisindan G7 ulkeleriyle
kiyaslanmaktadir. Benzerlik ve farklilk odakli bu
arastirmaya 95 (lke dahil edilerek, diger lkelerin
konumlari da belirlenmektedir. Ayrica, G7 Ulkeleri ihracat
performanslari agisindan iki farkli zaman diliminde
karsilastirilmaktadir. 2013-2017 ve 2018-2022 villari
arasindaki karsilastirmalarla, Glkelerin ihracat
performansinin bu iki ddnemde grupsal farkhliklar gosterip
gostermedigi incelenmektedir. Bu incelemelerde, Beklenti
Maksimizasyonu  (Expectation = Maximisation, EM)
kiimeleme algoritmasi kullanilarak, segilen 95 llke ve G7
Ulkelerinin ihracat performanslarina gore olusturduklari
gruplamalar gosterilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda,
politika yapicilar, kendi Ulkelerine benzer ve benzemez
Ulkeleri tespit ederek, gelecege yonelik planlamalarini bu
dogrultuda sekillendirebileceklerdir. Elde edilen bulgular,
benzerlik ve farkhhk agisindan dlkelerin  durumunu
gostermekte olup, dis ticaret performanslari hakkinda
aciklayici bir nitelik tasimaktadir.

Literatiir

Pioch (2017) tarafindan yapilan arastirma, bu calismaya
ilham veren 6nemli calismalar arasinda yer almaktadir. S6z
konusu calismada, yedi farkli veri setine dayal olarak
kiimeleme analizi yapilmistir. Bu veri setleri; (1) tim
mallarin ihracati, (2) ticaret dengesi, (3) tim hizmetlerin
ihracati, (4) tarim drdnlerinin tim ihracattaki orani, (5)
yakit ve madencilik Grtinlerinin tim ihracattaki ylizdesi, (6)
mamul Grlnlerin tim ihracattaki ylzdesi ve (7) basit
ortalama (zerinden en popiler lkeler seklindedir.
Arastirmaci, bu degiskenleri inceleyerek, tlkelerin ticaret
performanslarini  ve  ticaret kompozisyonlarindaki
farkhliklari belirlemeye ¢alismistir. Bu bulgulara dayanarak,
ilk G¢ degiskenin dlkelerin ticaret performanslarini
gosterdigi, ayrica bu degiskenlerin gelismis ve gelismekte
olan (lkeler arasindaki benzerliklerin ve farkhliklarin
belirleyicisi oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, tlkelerin yerel
ekonomik kapasitelerini incelemek amaciyla, veri setinden
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dért, bes ve alti numarali degiskenler ele alinmistir. ikinci
calisma, Akay (2021) tarafindan yapilmis olup, Tirkiye'nin
YT ihracati performansina gore Avrupa Birligi (AB) Ulkeleri
arasindaki konumunu ortaya koymaktadir. Ugilincii calisma
ise Yasar & Bolat (2023) tarafindan gergeklestiriimis olup,
dis ticaret verilerine dayanarak BRICS (ilkeleri ve Tirkiye'yi
incelemektedir.

Kimeleme yontemi, ¢ok farkh alanlarda kullanilabilen
bir analiz tiridir. Metin belgesi gruplama, hava kirliligi,
gorlnti analizi ve diger bliylk veri analizleri gibi pek ¢ok
alanda uygulama alani bulabilmektedir (Alasali & Ortakgl,
2024. s. 44). Ornegin, Altunok Memis (2024) tarafindan
tarim alaninda yapilan bir galismada, kirk adet susam
genotipi kiimeleme yodntemiyle degerlendirilmistir. Bir
diger 6rnekte, Dorterler vd. (2024) tibbi veriler kullanarak
kiimeleme analizi gerceklestirmistir. Ugiincii 6rnek olarak,
Bozkurt & Kusak (2024) istanbul’un ilgelerindeki cografi
degisimleri incelemislerdir. Dordlincii 6rnekte, Aydin &
Atay Polat (2024) kamu politikalari agisindan Tirkiye'nin
AB {ilkeleri arasindaki konumunu degerlendirmistir. Son
olarak, Liu vd. (2023) tarafindan yapilan bir g¢alismada,
Cin’in illeri arasindaki ticaret ve iller arasi karbon emisyon
durumu kiimeleme analizi ile incelenmistir.

Bu calismalarin yani sira, dis ticaret veya kiimeleme
odakli farkh yayinlar da bulunmaktadir. Asagidaki
bolimlerde, oncelikle arastirmada kullanilan EM
kiimeleme yontemine iliskin 6rnekler tanitilacak, ardindan
diger kimeleme vyontemlerine dair o6rneklere yer
verilecektir.

Beklenti Maksimizasyonu Yontemiyle Yapilan
Calismalar

Cengiz (2020), Glover vd. (2022) ve Karaath & Altintas
(2018) tarafindan yapilan calismalarda oldugu gibi, EM
algoritmasi akademik alanda kullanilabilmektedir. Asagida,
kiimeleme yoOntemine yonelik 6rnek arastirmalar
sunulmaktadir.

Namli & Murat (2019) tarafindan tekstil sektoriine
yonelik yapilan bu inceleme, perakende satis verileri
kullanilarak gergeklestirilmistir. Kimeleme analizi, mlsteri
doluluk orani, cinsiyet, yas ortalamasi ve fis sayisi gibi farkl
kriterlere gore tasarlanmis ve bu kriterlere dayali sonuglar
elde edilmistir. Bu yontem, sektérdeki misteri
davraniglarini daha iyi anlamak ve stratejik kararlar almak
icin 6nemli bir ara¢ olmustur.

Dag (2023) OECD {lkelerini ihrag ve ithal ettikleri Griin
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gruplarina gore kiimelendirmistir. Calismada, 2012-2021
yillari arasindaki Diinya Ticaret Orgiitii verileri islenmistir.
Verilerin islenmesinde, EM algoritmasi ve Canopy
algoritmasi birlikte kullanilmis ve bu iki algoritmanin
birbirine yakin sonuglar Urettigi gézlemlenmistir. Yapilan
calismaile Ulkelerin ithal ve ihrag ettikleri Grlin gruplarina
gore kimelenmesi hedeflenmistir. Arastirma, Uretim
yapamayan bazi  Ulkelerin, bu drdnleri  hangi
cografyalardan ithal edebilecegini gormelerine olanak
saglamaktadir.

Thota vd. (2022) tarafindan Hindistan’daki genglik
suglulugunu kategorize etmek i¢cin EM algoritmasi
kullanilmistir. Gengler, aile durumu ve egitim seviyelerine
gore gruplandinlmistir. EM sonuglari, yetkililerin genglerin
suca karisma desenleri hakkinda fikir sahibi olmalarini
saglayarak, sugun O©nlenmesine yonelik stratejiler
gelistirilmesine yardimci olmayi amaglamaktadir.

Changalasetty vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada,
suga karisan c¢ocuklarin ana bolgeleri EM kimeleme
yontemiyle belirlenmistir.

Evdokimova (2021) tarafindan bir otomobil yedek parca
satisl yapan isletmenin musteri gruplamasi, kiimeleme
yontemleri  kullanilarak incelenmistir.  Arastirmada,
misteriler satin alma davranislarina gore siniflandiriimistir.
Elde edilen sonuglar, misteri tabanini en iyi sekilde
gruplamada EM algoritmasinin etkili bir yontem oldugunu
ortaya koymaktadir.

Kiimeleme Yéntemiyle Yapilan Calismalar

Kimeleme yontemi, akademik c¢alismalarda yaygin
olarak kullaniimaktadir. Ornegin, Dag & Karaatli (2020)
tarafindan yapilan ¢alismada, belirli kriterler cergevesinde
benzer oteller kiimelenmistir. ikinci 6rnekte, Eren & Aksoy
(2021)  lkeleri  demiryolu  istatistiklerine  gore
kiimelemistir. Uclincii 6rnek ise Biyliksaatci Kiris & Tiysiiz
(2017) tarafindan yapilmis olup, imalat sektériine yonelik
bir uygulama icermektedir. Bu uygulamada, bir isletmede
hicre tasarimi icin; bos alan, is yogunlugu ve mekanlar
arasi tasima miktari gibi kriterlere dayali kiimeleme
yapiimistir. Tengelin & Sopasakis (2020) ise doviz
piyasalarini  K-ortalamalar ve EM yoOntemleriyle
incelemislerdir. Asagida, bu konuya yonelik diger 6rnekler
sunulmaktadir.

Cosar & Ozari (2019) G7 lkelerinin kiimeleme
yontemiyle degerlendirilmesinde 12 gostergeden olusan
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi'ni kullanmistir. 2017, 2018 ve
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2019 yillarina ait verilere gore, alti farkli kiime olusmus ve
ABD ile Japonya ayni kiimede yer almistir. Bu iki Glkenin
ayni kiimede bulunmasi, kullanilan kriterlere gére benzer
Ozelliklere sahip olduklarini gostermektedir.

Ozari & Demirkale (2020) temel makroekonomik ve
finansal gostergeler kullanarak Turkiye ile kirlgan begli
Glkelerini incelemis ve bu incelemede K-ortalamalar
kiimeleme yontemi tercih edilmistir. Arastirmada, 2007-
2019 yillari arasindaki bes farkh gosterge kullaniimistir.
Calismanin amaglarindan biri, Tirkiye'nin dahil oldugu
grubun ve bu gruptaki diger (lkelerin belirlenmesidir.
Yapilan analiz sonucunda, Tirkiye ve Brezilya'nin
¢ogunlukla ayni grupta yer aldigi ve bu grubun 2013-2016
yillari arasinda Turkiye, Brezilya ve Giliney Afrika’dan
olustugu gorilmustlr. Diger bir sonug ise Hindistan,
Endonezya ve Gliney Afrika'nin, cogunlukla Tarkiye'nin yer
almadigi gruplarda yer aldigini géstermektedir.

Diindar (2024) tarafindan yapilan arastirmada, mahalli
idareler bitce gelirlerine gére kiimelenmis ve analizde K-
ortalamalar yéntemi kullaniimistir. Calismada kullanilan
veriler, 2000-2022 yillan arasini kapsamaktadir ve T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlg Muhasebat Genel MidurlGgi
ile Turkiye istatistik Kurumu veri tabanlarindan elde
edilmistir. Arastirma sonucunda, kisi basi gelire gore
mahalli idarelerin dagihmi ortaya konulmustur. Bu
baglamda farkh sonuglar elde edilmistir. Ornegin,
tamamen bliylksehir belediyelerinden olusan iki kiime
bulunmakta ve Gilineydogu Anadolu Bolgesi'ndeki
blyliksehir belediyelerinin tamami ayni kiimede yer
almaktadir.

Eminoglu vd. (2024) tarafindan yapilan arastirmada,
surdirdlebilir blylimeye etkisi agisindan yiksek egitimli
kadin is glici degerlendirilmistir. Veriler, Diinya Bankasi
(DB) ve Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan
sunulan veri tabanlarindan elde edilmis olup, 2010-2018
yillarint  kapsamaktadir. Kimeleme islemi igin K-
ortalamalar yontemi secilmis ve analizde 3 kime
olusturulmustur. Elde edilen kiimelerdeki ulkeler, issizlik
orani, istihdam trendi ve okuryazarhk orani gibi farkh
acilardan incelenmistir. Sonug bolimunde, yiksek egitimli
kadin is giclnin sdrdirdlebilir bliyimeye olan etkisi
tartisiimis ve isletmelere kadin is gilict istihdam etmeleri
tavsiye edilmistir.

Kaygisiz vd. (2024) tarafindan yapilan arastirmada,
Ulkelerin girisimcilik etkinliklerinin belirlenmesi icin iki
kademeli bir yontem benimsenmistir ve analiz icin Global
Entrepreneurship Monitor verileri kullaniimistir. Veri seti,
kirk iki tlkeyi kapsamaktadir ve 2021 yili ile sinirhdir. Bu

verilerle oncelikle girisimcilik etkinlik dlzeylerinin tespit
edilmesi amaclanmis ve sonrasinda elde edilen etkinlik
diizeylerine gore Ulkeler hiyerarsik kiimeleme yontemiyle
gruplandirnimistir.  Hiyerarsik kimeleme sonucunda,
Ulkelerin U¢ gruba ayrildigi gorilmektedir; bu gruplar,
etkinlik dizeyi acisindan diisiik, orta ve yiksek seviye
olarak degerlendirilmistir.

Ergin & Bulut (2024) tarafindan yapilan calismada,
Tirkiye'nin demir gelik ithalatina iliskin 1980-2022 yillar
arasindaki veriler kullanilmistir. K-ortalamalar yonteminin
tercih edildigi kiimeleme sonucunda, elde edilen (g
kiimelerden ilk kiimenin ortalamasinin diger kiimelerden
daha yilksek oldugu gézlemlenmistir.

Simsek  (2024) tarafindan yapilan g¢alismada,
Tuarkiye'deki iller saglik gostergelerine gore kiimelenmis ve
yogunluk tabanli mekansal kimeleme analizi kullanilmustir.
Calsma  sonucunda, Turkiye'deki illerin  saghk
gostergelerine gére homojen bir dagilim sergilemedigi
kanitlanmistir. Bu bulgularla birlikte, politika yapicilaraiiller
arasindaki benzerlik ve farkliliklari gostererek yol gosterici
icgoriler sunulmasi amaglanmaktadir.

Yigit (2024) tarafindan yapilan calismada, Kovid-19
gostergelerine gore (lkelerin kiimelemesi yapilmistir.
Analizde K-ortalamalar yontemi kullanilarak yiiz kirk sekiz
Ulke on Ug¢ kriter gercevesinde incelenmistir. En uygun
kiimeyi belirlemek icin Silhouette Endeksi kullaniimistir.
Norveg, izlanda ve Danimarka, en iyi grubun en yiiksek
performans gosteren (lkeleridir. Turkiye ise ikinci
seviyedeki grupta yer almaktadir. Calisma, politika
yapicilara elde edilen farkl gruplara gore ayri ayri kiiresel
salgin planlamalari yapma imkani sunmaktadir.

Bitgen Sungur & Madenoglu (2024) tarafindan yapilan
calismada, illerin sektorel istihdam paylari kiimeleme
yontemi kullanilarak incelenmistir. Analizde kullanilan
sektoérel istihdam wverileri 2021 ve 2022 yillarini
kapsamaktadir. Cinsiyet durumuna goére her iki yil ayri ayri
kiimelenmis ve elde edilen gruplar cinsiyete gore
karsilastirilmistir. Kiimeler toplam, erkek ve kadin olarak
incelenmistir. 2021 ve 2022 vyillarnt karsilastinldiginda,
toplamda dort, erkeklerde bes ve kadinlarda ise bir
kiimenin farkli kiimelere atandigi goérilmektedir. Calisma,
politika vyapicilara basarili  bir istihdam politikasi
olusturabilmeleri i¢in fikir sunmaktir.

Doguc¢ vd. (2024) Turkiye'nin sehirleri ve bdlgeleri
arasindaki benzerlik ve farkhliklari géstermek amaciyla
bulanik C-ortalamalar yontemini kullanmistir. Calismada,
Tirkiye istatistik Kurumu verileri kullanilmis olup, bu
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veriler sekiz kategori ve yiz kirk iki degiskeni igermektedir.
Sonuglar, Ankara, izmir ve istanbul’'un Tirkiye’nin geri
kalan tiim sehirlerinden farklh oldugunu gostermektedir.
Ayrica, Turkiye’nin Dogu ve Bati bolgelerindeki sehirler,
kendi aralarinda kiimelenmis olup, bu durum, iki bélgenin
egitim, saghk ve gelismislik gibi kriterler agisindan
farkhlastigini ortaya koymaktadir. Diger bir dikkat gekici
bulgu ise buylk sehirlerin etrafindaki kiiglk sehirlerin,
bliylk sehirlerle ayni grupta kiimelenmesidir. Bu durum,
bliyik sehirlerin cevresindeki sehirler Uzerinde etkili
oldugunu gostermektedir.

Zaman Serisi Kiimelemesi Yontemiyle Yapilan
Calismalar

Bu c¢alisma, alternatifleri degerlendirme konusunda
Sebastiani & Ramoni (2001) ile benzer bir yaklagim
benimsemektedir. Bu yaklasimda, kriter olarak zaman
serisi kullanilarak alternatifler yillara gore
degerlendirilmistir. Bu bolimde, kriter kullanimi ve yapisi
acisindan bu calismaya ilham veren zaman serisi
kiimeleme 6rnekleri sunulmaktadir:

Akay (2021) Turkiye’'nin Yiksek Teknoloji (YT)
ihracatindaki konumunu 2007-2018 vyillari arasindaki
veriler kullanarak zaman serisi kiimeleme analiziyle
incelemistir. Calismada, YT ihracati, Ar-Ge basvurulari,
patent basvurulari, disa agiklik orani ve dogrudan yabanci
yatirimi gibi kriterlere dayal bir degerlendirme yapilmistir.

Dinger vd. (2016), Tarkiye’deki hava kirliligi izleme
istasyonlarini degerlendirmek icin zaman serisi kiimeleme
yontemini kullanmistir. Calismada, 2013 Ocak ile 2015
Nisan donemi arasindaki yirmi yedi elemanlh aylik zaman
serisi verisi analiz edilmistir. Bulanik K-medoidler
algoritmasi kullanilarak, benzer ozelliklere sahip hava
kirliligi izleme istasyonlari belirlenmistir. Analiz sonucunda
istasyonlar dort farkli kiimeye ayrilmis ve her bir kiime
icinde birbirine en fazla benzeyen istasyonlar
gruplanmistir.

Sebastiani & Ramoni (2001) on dort Avrupa ulkesini
1970 ile 1995 vyillari arasindaki verilerle inceleyerek
gruplandirmistir. Calismada, yuksek 6gretime kayith nifus
verileri analiz edilmistir. Arastirmacilar, zaman serilerine
yiklenen anlamin problem ¢6zme siirecindeki 6nemine
dikkat ¢ekmektedirler. Bu baglamda, arastirmada “ayni
siire¢ tarafindan (retilen iki veya daha fazla zaman
serisinin benzer oldugu” varsayilmaktadir. Bu varsayim su
sekilde aciklanabilir: “iki zaman serisinin benzer olup
olmadigina karar vermek, aslinda bu serilerin ayni siirecten
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gelmis olup olmadiklarini belirlemeye esdegerdir”. Eger
zaman serileri benzer Ozelliklere sahipse, bu seriler bir
kiimeleme probleminde kullanilabilecek  6zelliklere
sahiptir. Ayni silire¢ tarafindan Uretilen bir zaman serisi
grubu elde edildiginde, bu gruptaki seriler benzer zaman
dilimlerine gore kiimelenebilir.

Yoéntem
Motivasyon ve Arastirma Boslugu

Ulkelerin, 6zellikle yiiksek YT ihracati olmak lizere, cari
ihracat degerleri agisindan birbirlerine gére konumlarini
belirlemek, proaktif politikalarin gelistirilmesi agisindan
kritik bir neme sahiptir. Bu durumun daha saglikh bir
sekilde analiz edilebilmesi icin, Ulkelerin ihracat
performanslarinin birden fazla yil boyunca
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma, tlkeleri farkli
yillara yayillmis ihracat verilerini temel alarak, kiimeleme
analizi yontemiyle incelemektedir. Literatiir incelemesi
sonucunda, bu vyaklasimla yapilan c¢alismalarin sinirl
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, ihracat
analizlerinde EM algoritmasinin kullanimina yonelik de bir
bosluk oldugu gozlemlenmistir. EM algoritmasi, her
iterasyonda olasihgl artirarak en uygun parametreleri
belirleme yetenegine sahip oldugu icin, bu arastirmada
veri analizi stirecinde EM algoritmasi tercih edilmistir.

Kiimeleme Yontemi

Kimeleme yontemi, veri nesnelerini benzerliklerine
gore dogal gruplara ayirmayl amaglayan bir analiz
teknigidir. Bu yontem, veriler hakkinda daha
derinlemesine bilgi edinmeyi sagladigiicin 5nemli bir analiz
araci olarak kabul edilir (Ferreira & Hitchcock, 2009. s. 2).

Kimeleme yonteminde, ayni kimede bulunan
alternatifler benzer 6zellikler tasir (Kocabas Akay vd., 2024.
s. 42). Ayrica, kimeleme yoéntemi, farkh kiimelerde yer
alan alternatifler arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar da
ortaya koyarak, veri setindeki yapiyr daha iyi anlamamiza
yardimci olur. Bu sayede, gruplar arasindaki iliskiler daha
net bir sekilde analiz edilebilir (Ozkan & Giiltepe, 2024. s.
321; Goksu & Yildiz, 2024. s. 3). Kimeleme yontemi,
verileri farkli gruplara ayirarak, bu gruplar arasindaki
farklarin analiz edilmesine ve strateji gelistiriimesine
olanak tanir. Bu ozelligiyle literatiire 6nemli katkilar
sunmaktadir ve arastirmacilar tarafindan yaygin olarak
tercih edilmektedir (Isikay & Ozansoy, 2024. s. 210).
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Beklenti Maksimizasyonu

Algoritmanin her yinelemesi, bir beklenti adimindan ve
ardindan bir maksimizasyon adimindan olusur; bu nedenle
bu yaklasima EM algoritmasi denir. EM yontemi, iliskili
teorinin basitligi ve genelligi nedeniyle dikkate deger bir
ozellige sahiptir. Veriler, maksimum olasilik tahminlerinin
kolayca hesaplanabildigi bir Ustel aileden gelebilir. Bu
durumda, EM algoritmasinin her maksimizasyon adimi da
ayni sekilde kolayca hesaplanabilir (Dempster vd., 1977. s.
1). Bu oOzelligi nedeniyle Morck vd. (2001), celik
endistrisinde kiimeleme siirecinde EM ydntemini tercih
etmistir. Benzer sekilde, bu arastirmada da kolay
hesaplama yapabilmesi agisindan EM algoritmasi tercih
edilmistir.

EM algoritmasi, en yiiksek yogunlugu belirlemek igin
kullanilan iteratif bir yontemdir. Her bir 6rnege, farkh
kiimelere ait olma olasilhigini belirten bir olasilik dagilimi
atar. EM, capraz dogrulama ile ka¢ kiime olusturulacagini
belirleyebilir veya 6nceden belirlenen kiime sayisina gore
islem yapabilir. Asagida, Weka'nin EM kimeleme
yontemine ait temel adimlar ve temel denklemler
sunulmaktadir (Class EM):

1. Kime sayisi olarak 1 degeri atanir.

2. Egitim serisi rastgele 10 kata boélinr.

3. EM, her zamanki CV yontemi olan on kat
kullanilarak on kez gergeklestirilir.

4. log olabilirlik tim on sonug¢ Uzerinden
ortalamasi alinir.

5. Eger log olabilirlik artmissa kiime sayisi bir
artirilir ve algoritma ikinci adimdan devam
eder.

EM algoritmasinin ilk adimi, "beklenen" sinif degerleri
olan kiime olasiliklarinin hesaplanmasidir. ikinci adim ise,
dagilim parametrelerinin hesaplanmasidir. Burada, veriler
g6z 6nlne alindiginda, dagilimlarin olasiliginin maksimize
edilmesi saglanmaktadir (Witten & Frank, 2005. s. 265-
266):

Eger w;, i 6rneginin A kiimesine ait olma olasiligi ise, A
kiimesi icin ortalama ve standart sapmasi Denklem 1 ve
Denklem 2 ile verilmektedir.

_ wWi1Xq1 + Wy X9 + -+ WnXn
Ha = W1+W2++ Wn

Denklem 1

2

04

~owi(x =)+ walag =) 4 wy(xy — )
W1+ W2++ W,

Denklem 2

EM algoritmasinda iterasyonun nasil sonlanacagi
Denklem 3'te verilmektedir. Algoritma, sabit bir noktaya
dogru yakinsar ancak asla oraya ulasmaz; verilerin bir veri
kiimesinden gelme olasiligl hesaplanarak ne kadar yakin
oldugu gorulebilir. Bu genel olasilik, bireysel olasiliklarin
carpilmasiyla elde edilir.

[ [eaprixia) + Poprixii)

4

Denklem 3

Burada A ve B kiimeleri i¢in verilen olasiliklar, normal
dagilim fonksiyonu f(x; m, s) seklindedir. Bu genel olabilirlik
oOlglstdir ve kiimelemenin "iyiligi", EM algoritmasinin her
iterasyonunda artar. Sonug olarak, 6nceki olabilirlik ifadesi
bir olasilik degildir ve sifir ile bir arasinda olmasi gerekmez.
Pratik uygulamalarda logaritma hesaplanir ve bu
hesaplama, tek tek bilesenlerin logaritmalarinin
toplanmasiyla yapilir; boéylece tim carpimlardan kaginilir.
Ancak genel sonug hala gecerlidir ve log-olabilirlikteki artis,
ihmal edilebilir hale gelene kadar yinelenmelidir. Genel
olarak log-olabilirlik ilk birka¢ iterasyonda cok keskin bir
sekilde artacak ve daha sonra neredeyse duragan olan bir
noktaya oldukca hizh bir sekilde yakinsayacaktir.

Veri Modeli ve Zaman Serisi Kimeleme

Kimelemede zaman serileri kullanilabilir ve bu analizde
birden fazla zaman serisinden olusan veri seti kullanilarak,
ayni kiimeler icerisinde birbirine olabildigince benzer, farkh
kiimeler icerisinde ise birbirine olabildigince benzemez
gruplar olusturulmasi amacglanmaktadir. Zaman serileri
kiimelemesinin bazi avantajlari bulunmaktadir. Birincisi,
cok sayida zaman serisinin daha az model kullanarak
analizlerde yer alabilmesidir. ikincisi, az sayida veriye
uygulanabilir olmasidir. Uglinciisi, 6zellikle finansal zaman
serilerinde benzer oOzellikteki zaman serilerini kullanarak
ortak stratejiler gelistirmeye uygun bir yapiya sahip
olmasidir. Ornegin, finansal zaman serileri kullanilarak
yapilan zaman serisi kiimelemesi ile bolgesel stratejiler
gelistirilebilir (Gller & Karahasan, 2013. s. 62).

Zaman serisi kimelemesinde, zaman serisi deseninin
sahip oldugu gizli baglantilara ulasmak mumkindur.
Kiimeleme, zaman serilerindeki deseni ortaya ¢ikarmak
icin kullanilan yaygin bir yontemdir. Bu yontem farkh
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amaclar icin kullanilabilir. Ornegin, benzer hisse senedi
fiyat hareketine sahip olan sirketler finansal veriler
kullanilarak bulunabilir veya bir magazadaki belirli bir
Grinldn satiglarinin farkl  ginlik desenleri pazarlama
verileri kullanilarak kesfedilebilir. Bu 6rnekler, farkli
uygulamalar altinda gerceklesebilir: (1) tim zaman serisi
kiimelemesi; benzerliklerine gore bir dizi bireysel zaman
serisinin kiimelenmesi, (2) alt dizi kimelemesi; tek bir uzun
zaman serisinden segmentlerin kiimelenmesi, (3) zaman
noktasi kiimelemesi; zaman noktalarinin zamansal
yakinliklarinin ve karsilik gelen degerlerin benzerliginin
kiimelenmesidir (Aghabozorgi vd., 2015).

Veri tasarim modelinde, Giler & Karahasan (2013) ile
Aghabozorgi vd. (2015) tarafindan cergevesi gizilen zaman
serisi yaklasiminin 6rnek alindigi bu calismada, kriterleri
olusturan veri seti zaman serisi kiimeleme yaklasimiyla
tasarlanmistir. Bu tasarimda, Ulkeleri (u) ile yillari (y) temsil
eden veri matrisinin yapisi Denklem 4'te verilmektedir:

Yi Y2 Y. Yn

u
ul V11 V21V Vma
V= u2 V12 V22V VUn2 Denklem 4
V. V. V.V
u,

V1mV2mV . UVmn
Arastirmanin Tasarimi

Belirli kriterler cercevesinde alternatifler, benzerlikleri
acisindan kiimelenebilmektedir (S6zen & Bulut, 2024). Bu
baglamda, bu c¢alismada secilen (lkeler kriterler
cercevesinde incelenmis ve bu incelemeye yonelik analizde
DB verileri kullanilmistir. Veri eksigi olan tlkeler ¢alismaya
dahil edilmemistir. Calismaya 2013-2022 vyillari arasinda
eksiksiz veriye sahip doksan bes (lke dahil edilmistir.
Arastirma iki bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde,
secili Ulkeler; G7 {lkeleri, Tirkiye ve Cin acisindan
incelenmistir. ikinci bélimde ise, G7 iilkeleri iki zaman
diliminde kendi aralarinda incelenmistir (Sekil 1).
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BOLUM 1 BOLUM 2
G7 Ulkeleri Kiimeleme

Secili Ulke Kiimeleme

* Doksan Bes Ulke ihracata Gére *G7 Ulkelerine Gére Kiimeleme
Ifi]meleme « Ug Baslik Altinda Kiimeleme
¢ Ug Baslik Altinda Kimeleme «Yiiksek Teknoloji
e Yiiksek Teknoloji o Mal ve Hizmet
*Mal ve Hizmet e Ticari Hizmet
e Ticari Hizmet o Veri Seti: DB
e Veri Seti: DB oYillar:
eYillar: 2013-2022 ¢1.zaman: 2013-2017
®2.zaman: 2018-2022

Sekil 1. Arastirmanin Modeli
Arastirmada Kullanilan Yazilimlar ve Model Degerleri

Weka yazilimi, akademik calismalarda veri madenciligi
uygulamalarinda kullanilabilmektedir (Ecemis & Irmak,
2018. s. 19). Bu galismada, kiimeleme analizi icin Weka
3.8.6 programi kullanilmistir. Analizde, EM kimeleme
islemi i¢in "weka.clusterers.EM -1 100 -N 4 -X 10 -max -1 -
ll-cv 1.0E-6 -ll-iter 1.0E-6 -M 1.0E-6 -K 10 -num-slots 1 -S
100" modeli uygulanmistir. Librantz & Santos (2023)
tarafindan yapilan galismada oldugu gibi, "numClusters"
degeri -1 olarak ayarlanabilmektedir ve bu ayar, kiime
miktarinin  otomatik olarak olusturulmasini ifade
etmektedir. Ancak bu g¢alismada, R programlama dili
NbClust kitliphanesi kullanilarak "Elbow" yontemine gére
optimal kiime sayisi hesaplanmis ve optimal kiime sayisi
dort olarak bulunmustur (Sekil 2). Akademik ¢alismalarda,
"Elbow" yontemi optimal kiime sayisinin belirlenmesi icin
kullanilan yontemler arasindadir (Ozari & Can, 2023.s. 9;
Ranavd., 2025. s. 2).

Optimal number of clusters
Elbow method

Ge+24
4e+241

2e+24

Total Within Sum of Square

0e+00 ! I

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Number of clusters k

Sekil 2. Optimal Kiime Sayisi
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Elbow analizinin temel amaci, belirli bir aralik icinde
farkhh  k degerleri igin kiimeleme algoritmasini
calistirmaktir. Her k degeri igin maliyet fonksiyonu
hesaplanir ve sonuglar grafik tizerinde gosterilir. Grafikte,
maliyet fonksiyonunun azalma hizinin belirgin sekilde
yavasladigi bir nokta aranir. Bu nokta, dirsege benzeyen bir
donlis yaptigi icin "dirsek noktasi" olarak adlandirilir ve
k'nin en uygun degeri olarak belirlenebilir (Hassan vd.,
2025. s. 10).

Analiz Verileri

ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Japonya, Kanada, Fransa
ve italya, G7 ulkeleri olarak anilmaktadir (Aktas, 2022. s.
93). Bu béliimde, segili Glkelerle birlikte bu tlkeler, tg farkli
kriter gercevesinde (YT, MvH, TH) kiimeleme analiziyle
incelenerek, 2013-2022 yillari arasindaki ihracat verilerine
gore hangi Ulkelerin birbiriyle benzerlik veya farklilk
gosterdigi belirlenmektedir. Bu belirlemede, optimal kiime
sayisi dort olarak elde edildigi icin kimelemeler dort
elemanli olarak yapilmistir.

Analizde, Sebastiani & Ramoni (2001) tarafindan
aciklanan “ayni siireg tarafindan liretildiginde iki veya daha
fazla zaman serisinin benzer oldugu” varsayimindan
hareketle, zaman serisi kiimeleme yodntemi yaklasimi
ornek alinmistir. Arastirmacilar tarafindan o6zellikleri
aciklandigi gibi, her lke icin ayni zaman dilimini iceren
(yilik, 2013-2022) zaman serileri kullanilmistir. Sarda-
Espinosa (2019) zaman serisi kiimelemede, serilerin
(alternatifler) ozelliklerini etkili bir sekilde 6zetleyen bir
zaman serisine ihtiya¢ duyuldugunu belirtmistir ve bu
zaman serisi, istenirse degerlerin ortalamasi alinarak da
kullanilabilir. Fakat bu calismada, degerlerin ortalamasi
alinmamis, konuya yonelik veriler orijinal halleriyle
kullanilmistir.

Yiiksek Teknoloji ihracina Gére Ulkeler

Altun vd. (2023) tarafindan yapilan calismada oldugu
gibi, YT ihracati akademik diinyanin ilgi gosterdigi konular
arasindadir. Sarthan (2024), yiksek teknoloji iceren
Grlnlerin her gecen giin daha fazla talep gorecegini ve
bundan dolayr YT ihracati konusunun ilerleyen vyillarda
uluslararasi ticaret literatirl agisindan daha fazla 6nem
kazanacagini vurgulamaktadir. Buradan hareketle, secilen
Ulkeler YT ihracati performanslari agisindan incelenmistir.
incelemede, vyiizdesel bir oran yerine cari deger
kullanilmistir. Clink0i, Ek 4’te verilen YT ihracatinin, imalat
sanayi ihracatinin ylzdesine gore vyapilan kontrol
kiimelemesinde, Cin ile Nijer'in kiime Ucte beraber yer
almalari bu arastirmanin modeli agisindan kabul edilebilir

gorilmemektedir (Kime 1 igerisinde yer alan Almanya ve
Mogolistan oOrneginde oldugu gibi, bu c¢erceve
genisletilebilir). Clinkii bu ¢alisma, ihracatta lider Glkeleri
G7 baglaminda incelemektedir. Ulke karsilastirmalarina
tekrar dondlirse, Nijer'in yanina Malta veya Kosta Rika
Ulkelerini de eklemek mimkindir. Kontrol analizindeki
kiime Uc¢ elemanlarinin, imalat sanayi ihracatinin ylizdesi
olarak ihracat degerleri Ek 5’te, cari olarak ise ihracat
degeri Ek 6'da verilmektedir. Ek 5 verilerine gore yapilacak
bir kiimeleme analizi, Ek 6’da verilen cari degerlerle
kiyaslandiginda, ylizdesel bir degerin ihracat konusunda
dinyanin Oncilerini belirlemede yaniltict olabilecegi
gorilmektedir. Bu ¢alismanin asil amaci, ihracatta 6nci
lUlkeler arasindaki iliskileri incelemektir ve bunun igin bu
¢alismada cari degerler kullaniimistir.

Tablo 1'de, doksan bes (lkenin YT ihracatina goére
olusturdugu kiime verilmektedir ve Ek 1’de bu kiimenin
sekilsel gosterimi bulunmaktadir. Buradaki analiz, DB
“High-technology exports (current USS)” verilerine gore
yapiimistir. EM kiimelemesi sonucunda; birinci kiime kirk
bir Glkeden, ikinci kiime on dokuz ilkeden, Gglincl kiime
bir Ulkeden ve son kiime ise otuz dort (lkeden
olusmaktadir.

Tablo 1'de, kiime 2’de yer alan Cin’in diger tlkelerden
ayristigl  gorilmektedir. G7 (lkeleri ise kime 1'de
bulunmaktadir ve bu Ulkelere en fazla benzerlik gosteren
tlkeler, Belgika, Hollanda, Hong Kong (Ozel idare Bélgesi,
Cin), Kore Cumbhuriyeti, Malezya, Meksika, Singapur,
Tayland, Vietnam, Cekya, irlanda ve isvicre olarak
siralanmaktadir. Tirkiye'nin, G7 ulkeleri ile ayni gruba
giremedigi ve kiime 3’te bulunan Ulkelerle benzer bir
cizgide ilerledigi gorilmektedir.
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Tablo 1. Yiiksek Teknoloji ihracatina Gére Ulkelerin
Kiimelenmesi
Kiime Ulkeler

Kiime 0  Arnavutluk, Aruba, Azerbaycan, Bolivya, Bosna Hersek,
Botsvana, Brunei Darusselam, Burkina Faso, Dominik
Cumbhuriyeti, Ekvador, El Salvador, Ermenistan, Etiyopya,
Fiji, Fildisi Sahili, Guatemala, Gurcistan, Kambogya,
Karadag, Katar, Kuzey Makedonya, Kirgiz Cumhuriyeti,
Libnan, Madagaskar, Mauritius, Moldova, Mozambik,
Mogolistan, Misir Arap Cumhuriyeti, Namibya, Nijer,
Nikaragua, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Ruanda,
Tanzanya, Uruguay, Zambiya, izlanda

Kiime 1  Almanya, Belgika, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda,
Hong Kong, Japonya, Kanada, Kore Cumhuriyeti, Malezya,
Meksika, Singapur, Tayland, Vietnam, Cekya, irlanda,
isvicre, italya

Kime 2 Cin

Kiime 3  Arjantin, Avustralya, Avusturya, Brezilya, Bulgaristan,
Danimarka, Endonezya, Estonya, Finlandiya, Gliney Afrika,
Hindistan, Hirvatistan, Kazakistan, Kolombiya, Kosta Rika,
Letonya, Litvanya, Liksemburg, Macaristan, Malta,
Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovak Cumhuriyeti,
Slovenya, Tunus, Tirkiye, Ukrayna, Yeni Zelanda,
Yunanistan, ispanya, isveg, Sili

Almanya, Isvicre, Singapur ve Birlesik Krallik, Akin vd.
(2020) tarafindan YT ihracati performansi agisindan 6nde
gelen (lkelere ornek olarak verilmektedir ve bu dlkelerin
tamami kiime 1’de yer almaktadir. DB 2022 verilerine gore
YT ihracati en yiksek olan dlke Cin’dir. Cin’i sirasiyla
Almanya, Hong Kong ve ABD takip etmektedir ve bu Ulkeler
de kiime 1’de yer almaktadir

Mal ve Hizmet ihracina Gore Ulkeler

Tablo 2’'de, doksan bes (ilkenin MvH ihracatina gore
kiimelenmesi verilmektedir ve Ek 2’de bu kiimenin sekilsel
gosterimi bulunmaktadir. Buradaki analiz, DB “Exports of
goods and services (current USS)” verilerine gore
yapilmistir. EM kiimelemesi sonucunda; birinci kime (g
Glkeden, ikinci kiime otuz yedi tlkeden, Uglincli kiime kirk
bir Ulkeden ve dordiinci kiime on dort (lkeden
olusmaktadir.

YT ihracatinin aksine, MvH ihracatinda G7 Ulkelerinin
ayni grupta yer almadigi goérilmektedir. Almanya ve ABD
ayni kiimededir ve bu iki G7 tlkesine Cin eslik etmektedir.
Buna karsin, diger G7 (lkeleri olan Birlesik Krallik, Fransa,
Japonya, italya ve Kanada kiime 3’te yer almaktadir. Kiime
3’te yer alan G7 ulkelerinin, Belgika, Hindistan, Hollanda,
Hong Kong, Kore Cumhuriyeti, Meksika, ispanya, isvicre ve
Singapur ile benzer MvH ihracati performansi gosterdigi
gorlilmektedir. Turkiye, kime 1'de yer almakta olup, G7
Ulkeleri ile benzer 6zellik tasimamaktadir.
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Tablo 2. Mal ve Hizmet ihracatina Gére Ulkelerin

Kiimelenmesi

Kiime  Ulkeler

0 Almanya, ABD, Cin,

1 Arjantin, Avustralya, Avusturya, Azerbaycan, Brezilya,

Bulgaristan, Danimarka, Ekvador, Endonezya, Finlandiya,
Guney Afrika, Katar, Kazakistan, Kolombiya, Litvanya,
Luksemburg, Macaristan, Malezya, Misir Arap Cumhuriyeti,
Norveg, Pakistan, Peru, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovak
Cumbhuriyeti, Slovenya, Tayland, Turkiye, Ukrayna, Vietnam,
Yeni Zelanda, Yunanistan, Cekya, irlanda, isveg, Sili

2 Arnavutluk, Aruba, Bolivya, Bosna Hersek, Botsvana, Brunei
Dariusselam, Burkina Faso, Dominik Cumhuriyeti, El
Salvador, Ermenistan, Estonya, Etiyopya, Fiji, Fildisi Sahili,
Guatemala, Gurcistan, Hirvatistan, Kambogya, Karadag,
Kosta Rika, Kuzey Makedonya, Kirgiz Cumhuriyeti, Letonya,
Libnan, Madagaskar, Malta, Mauritius, Moldova,
Mozambik, Mogolistan, Namibya, Nijer, Nikaragua,
Panama, Paraguay, Ruanda, Tanzanya, Tunus, Uruguay,
Zambiya, izlanda

3 Belgika, Birlesik Krallik, Fransa, Hindistan, Hollanda, Hong
Kong, Japonya, Kanada, Kore Cumhuriyeti, Meksika,
Singapur, ispanya, Isvigre, italya

Ticari Hizmet ihracatina Goére Ulkeler

Tablo 3’te, doksan bes llkenin TH ihracatina goére
kiimelenmesi verilmektedir ve Ek 3'te bu kiimenin sekilsel
gosterimi bulunmaktadir. Buradaki analiz, DB “Commercial
service exports (current USS)” verilerine gére yapilmistir.
EM kimelemesi sonucunda; birinci kiime bir Utlkeden,
ikinci kiime altmis yedi Ulkeden, (glinci kime dokuz
Ulkeden ve dordinci kiime on sekiz tilkeden olusmaktadir.

Ulkelerin ticari hizmet ihracatina gore
kiimelenmesinde, G7 llkelerinden ABD kiime 0’da yer
almaktadir. Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Japonya ise
kiime 2'de yer almaktadir. Kiime 2’de yer alan G7
Ulkeleriyle benzer performans gosteren llkeler, Hindistan,
Hollanda, irlanda, Singapur ve Cin olarak siralanmaktadir.
Kiime 3’te yer alan italya ve Kanada, on sekiz farkli iilke ile
ayni grupta yer almaktadir ve Tirkiye de bu grupta
bulunmaktadir.
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Tablo 3. Ulkelerin TH ihracatina Gére Kiimelenmesi
Kiime Ulkeler

0 ABD

1 Arjantin, Arnavutluk, Aruba, Azerbaycan, Bolivya, Bosna
Hersek, Botsvana, Brezilya, Brunei Darisselam,
Bulgaristan, Burkina Faso, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador,
El Salvador, Endonezya, Ermenistan, Estonya, Etiyopya,
Fiji, Fildisi Sahili, Finlandiya, Guatemala, Giliney Afrika,
Gurcistan, Hirvatistan, Kambogya, Karadag, Katar,
Kazakistan, Kolombiya, Kosta Rika, Kuzey Makedonya,
Kirgiz  Cumhuriyeti, Letonya, Litvanya, Libnan,
Macaristan, Madagaskar, Malezya, Malta, Mauritius,
Moldova, Mozambik, = Mogolistan, Misir  Arap
Cumbhuriyeti, Namibya, Nijer, Nikaragua, Pakistan,
Panama, Paraguay, Peru, Portekiz, Romanya, Ruanda,
Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Tanzanya, Tunus, Ukrayna,
Uruguay, Vietnam, Yeni Zelanda, Zambiya, Cekya, izlanda,

Sili

2 Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, Hindistan, Hollanda,
Japonya, Singapur, Cin, irlanda

3 Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Hong Kong,

Kanada, Kore Cumhuriyeti, Liksemburg, Meksika,
Norveg, Polonya, Tayland, Tiirkiye, Yunanistan, ispanya,
isveg, isvicre, italya

G7 Ulkelerine Gore Kiimeleme

Tablo 4’te, G7 llkelerinin ihracat performanslarina gére
kendi aralarindaki kiimelemesi verilmektedir. Buna gore,
YT ihracati ile MvH ihracatinda Almanya ve ABD, diger G7
Ulkelerinden ayrismaktadir. DB verilerine gére, Almanya ve
ABD, bahsi gecen iki baslk altinda diger tim {lkelerin
onlinde bir performans sergilemektedir. TH ihracatinda ise
ABD, diger tim G7 llkelerinden ayrisan bir performans
gostermektedir. DB verilerine gore, TH ihracatinda ABD’nin
diger tim dlkelerin 6nilinde bir performans sergiledigi
gorlilmektedir. Ayrica, Tablo 4’te verilen iki farkli zaman
dilimi géz onilinde bulunduruldugunda, (lkelerin benzer
performans sergilemeye devam ettigi de
gozlemlenmektedir.

Tablo 4. G7 Ulkelerinin ihracata Gére Kiimelemesi

Cin ve G7 Ulkeleri ihracat Kiimeleme

Bu bolimde, Cin ve G7 ulkelerinin 2013-2022 vyillan
arasindaki ihracat verileri, bes yillik iki zaman diliminde
cesitli kiimeleme algoritmalari perspektifinden
degerlendirilecektir. Degerlendirmeye Tablo 5te verilen
Ulkeler dahil edilmisgtir.

Degerlendirme, llke sayisinin sinirli olmasi ve ortaya
¢ikacak iki ana grubun net bir sekilde gdzlemlenebilmesi
amaciyla iki kime sayisi ile gergeklestirilmistir.

Tablo 5'te, kiimeleme analizine tabi tutulan tlkeler ve
bu Ulkelere ait kodlar sunulmaktadir. Tablo 6-8'de ise tlke
isimleri yerine ilgili kodlar kullanilacaktir. Bu bolimde
degerlendirme, EM, K-ortalama ve Hiyerarsik olmak lzere
ug farkh kiimeleme yontemi kullanilarak
gerceklestiriimektedir. Bu sayede, her bir yéntemin nasil
bir sonug Urettigini karsilastirmali olarak gérmek
mumkinddr.

Tablo 5. Ulkeler

Ulke Kodu Ulke
ABD
Almanya
Birlesik Krallik
Fransa
Japonya
Kanada
italya
Cin

O IN|O NP WIN|-

ihracat Kiime 2013-2017 2018-2022
Tard
Birlesik Krallik, Fransa, Birlesik Krallik, Fransa,
YT Japonya, Kanada, italya Japonya, Kanada, italya
Almanya, ABD Almanya, ABD
Birlesik Krallik, Fransa, Birlesik Krallik, Fransa,
MvH Japonya, Kanada, italya Japonya, Kanada, italya
Almanya, ABD Almanya, ABD
Almanya, Birlesik Almanya, Birlesik
TH Krallik, Fransa, Japonya,  Krallik, Fransa, Japonya,

Kanada, italya

Kanada, italya

ABD

ABD

YT ihracatina Gére Gin ve G7 Ulkelerinin Performansi

Tablo 6'da YT ihracatina goére G7 llkeleri ve Cin'in
gruplamasi sunulmaktadir. Veriler, Cin'in her iki dénemde
de G7 llkelerinden belirgin bir sekilde ayristigini ortaya
koymaktadir. 2022 yilinda Cin, 924.393.316.669 ABD dolari
degerinde YT ihracati gergeklestirirken, G7 Ulkeleri icinde
en ylksek YT ihracatina sahip llke 191.876.058.536 ABD
dolari ile ABD olmustur. Bu veriler, Cin ile G7 ulkeleri
arasindaki ihracat farkini net bir sekilde gozler oniine
sermektedir. Kiimeleme analizi sonuglari ise bu ayrismanin
yalnizca yillik bazda degil, on yillik bir stireci kapsayan uzun
vadeli bir egilime isaret ettigini gostermektedir.

Tablo 6. YT ihracina Gére Ulkelerin Kiime Yapisi

2013-2017 2018-2022

Kime O Kime 1 Kime O Kime 1
EM 1-7 8 1-7 8
K-Ort. 1-7 8 1-7 8
Hiyerarsik 1-7 8 1-7 8
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Tablo 7'de, MvH ihracatina gére G7 llkeleri ve Cin'in
gruplamasi sunulmaktadir. U¢ yéntemden ikisinde, Cin,
ABD ve Almanya ayni grupta yer almaktadir. 2022 yilinda
Cin'in MvH ihracati 3.717.887.818.647 ABD dolari olarak
gerceklesirken, ABD 3.017.379.000.000 ABD dolari ve
Almanya 1.906.115.968.543 ABD dolari degerinde MvH
ihracati gercgeklestirmistir. Bu Ulkeleri, ayni dénemde
1.045.296.692.285 ABD dolari MvH ihracati ile Birlesik
Krallik takip etmektedir. Sonuglar, Cin’in MvH ihracati
acisindan dikkat cekici bir performansa sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Kimeleme analizine gore, Cin’e en
fazla benzeyen (lkeler ABD ve Almanya olarak
godzlemlenmistir.

Tablo 7. MvH ihracina Gére Ulkelerin Kiime Yapisi

2013-2017 2018-2022

Kime O Kime 1 Kime O Kime 1
EM 3-7 1,2,8 3-7 1,2,8
K-Ort. 3-7 1,2,8 3-7 1,2,8
Hiyerarsik 2-7 1,8 2-7 1,8

Tablo 8'de, TH ihracatina gore G7 (lkeleri ve Cin'in
gruplamasi sunulmaktadir. U¢ yéntemden ikisinde, ABD
tek basina bir grup olarak konumlanmaktadir. 2022 yilinda
TH ihracatinda ABD 919.786.000.000 ABD dolari ile en
yiksek ihracat degerine  sahiptir. Bu (lkeyi,
504.630.108.470 ABD dolari ile Birlesik Krallik ve
426.903.072.438 ABD dolari ile Almanya takip etmektedir.
Cinise 370.802.235.793 ABD dolariile dordiinci sirada yer
almaktadir. Kimeleme analizlerinin higbiri, bu kategoride
Cin’i ABD, Almanya ve Birlesik Krallik ile ayni gruba dabhil
etmemistir.

Burada, EM yontemi acisindan degerlendirme
yapildiginda, ilk zaman diliminde Almanya'nin ABD ve
Birlesik Krallik’tan farkli bir konumda oldugu, ancak ikinci
zaman diliminde bu Ulkelere yakinlastig
gozlemlenmektedir.

Tablo 8. TH ihracina Gére Ulkelerin Kiime Yapisi

2013-2017 2018-2022

Kime 0 Kime 1 Kime 0 Kime 1
EM 1,3 2,4-8 4-8 1-3
K-Ort. 2-8 1 2-8 1
Hiyerarsik 2-8 1 2-8 1

Tablo 6-8'de sunulan 6rnekler incelendiginde, EM, K-
ortalamalar ve hiyerarsik kiimeleme yéntemlerinin bliytk
Olclide benzer sonuglar Urettigi gozlemlenmektedir. Ancak,
bazi veri gruplarinda farkh kiimeleme sonuglarinin ortaya
ciktigl da dikkat cekmektedir. Bu lg¢ kiimeleme yOntemi,
Pourahmad vd. (2021) ve Loder (2025) tarafindan yapilan
calismalar da dahil olmak Uzere literatlirde yaygin olarak
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kullanilmakta ve arastirmacilar tarafindan  kabul
gormektedir.

Tartisma

Bu arastirma, YT ihracati agisindan Cin'in son 10 yil
icinde dikkat c¢ekici bir performans sergiledigini
gostermektedir. Martins vd. (2023), YT ihracatini dogrudan
yabanci yatirmla iliskilendirmekte ve bu yatinmlar
¢cekebilmek i¢in Ar-Ge harcamalarinin artirilmasi ile
Uretimde  inovasyonun  6n plana  ¢ikarilmasini
onermektedir. Ayrica, Cin’in YT alanina yonelik Avrupa,
Asya ve Afrika’daki yatirmlarini da vurgulanmaktadir.
Arastirmacilar, bu bdlgelerdeki politikacilara, ekonomik
Ozglrliglu saglamak adina ekonomilerini canlandiracak
teknoloji politikalarini  6zenle uygulamalar gerektigini
hatirlatmaktadir.

Cin’in Ekonomik Geligimi

Cin’in ekonomik biyiimesi ihracat odakhdir. Ulkeye
yapilan ulusal ve uluslararasi yatirimlar ekonomik
blylimenin temel dinamiklerini olusturmaktadir. Bu
slrecte i¢ tlketim artirlmaya ve dengeli bir blylime
saglanmaya calisiimaktadir. Bu iklimde Cin, bilim ve
inovasyon odakl teknoloji donlisimiine odaklanmistir.
Cin, ihracatta YT igerikli Urinlerin payini kademeli olarak
artirmaktadir. Bu strateji, tlkenin kiiresel rekabet glicini
ylkseltmeyi ve ekonomik blylimesini sirdirilebilir
kilmayr amaglamaktadir (Briihl, 2025. s. 43).

Cin ve ihracatta Uriin Cesitlendirmesi

ihracatta iriin cesitlendirmesi, gelismekte olan iilke
ekonomileri icin hayati 6neme sahiptir (Tanasiichuk vd.,
2025). Bu nedenle birgok llke, ihracatta Griin yelpazesini
genisletmeye yonelik stratejik calismalar yiritmektedir.
Uriin gesitliligi, tlkelerin sahip oldugu dogal kaynaklarla
yakindan iliskilidir ve bu kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilmasi blylik 6nem tasimaktadir. Cin Ornegi ele
alindiginda, ihracatta Griin c¢esitlendirmesi ile dogrudan
yabanci yatinm, ticaret acikhigl, insan sermayesi ve
teknolojik yenilik arasinda glclid bir iliski oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle, ilkeler ticaret planlamalarini
bu faktoérleri dikkate alarak olusturmali ve kiresel rekabet
glcuni artirmaya yonelik politikalar gelistirmelidir (Ul-Haq
vd., 2025. s. 16).

Tirkiye, yukarida 6zetlenen faktorleri dikkate alarak dis
ticaretinde uzun vadeli planlamalar yapmalidir. YT
ihracatina yonelik stratejiler gelistirilerek, bu alandaki
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rekabet giict artirilmahdir. YT igerikli Grinlerin Gretimi ve
ihracatini tegvik etmek icin uygun destek mekanizmalari
olusturulmal, ayni zamanda beseri sermayenin
gelistirilmesi konusunda dogru ve sirdirilebilir politikalar
uygulanmalidir. Bu unsurlar, Tirkiye’nin kiresel ticaretteki
konumunu gi¢lendirmek ve ekonomik blylimeyi
surdurdlebilir kilmak agisindan kritik 5neme sahiptir.

Cin ve Beseri Sermaye

Cin’in ekonomisiyle paralel olarak beseri sermayesi de
gelismeye devam etmektedir. Bu siirecgte, yliksek vasifli is
glcd, nifusun en 6nemli degerlerinden biri olarak 6ne
¢tkmaktadir. Nitelikli insan kaynaginin artmasi, Cin’in
yenilikgi Uretim kapasitesini gliglendirmekte ve kiresel
rekabet gliclini artirmaktadir (Kong vd., 2025. s. 18).

Tirkiye, 0zellikle YT ihracati basta olmak Uizere ihracat
gliclinl daha da artirabilmek icin beseri sermaye yatirim
planlarini glincellemeli ve c¢agin gerekliliklerine uygun
sekilde sekillendirmelidir. Nitelikli is gliclinlin gelistirilmesi,
teknolojik  yeniliklerin  tesvik edilmesi ve egitim
politikalarinin bu dogrultuda uyarlanmasi, Tirkiye’'nin
kiiresel rekabet glicini artirmada kritik bir rol
oynayacaktir.

Cin’in Dis Ticarette Alternatif Arayiglar

istikrarli dis ticaret dnemlidir (Liu K. vd., 2025. s. 388).
Bu baglamda glinimizde artan tarifeler ve ticaret
engelleri, Cin’i yeni arayislara yoneltmektedir. Cin ile ABD
arasindaki jeopolitik konjonktilr, Gretimin Meksika’ya
kaymasi gibi sonuglar dogururken, bu durum Cin’in Avrupa
ile ticaretini daha da 6nemli hale getirmektedir. Bunun
yani sira, Cin disiik katma degerli Griinlerini Deniz ipek
Yolu araciligiyla birgok Ulkeye ulastirmakta ve orta gelir
tuzagindan kacinmak icin bu alandaki donlisim ve gelisim
sureclerini  hizlandirmaktadir.  Orta  Tirkistan’dan
Avrupa’ya uzanan cografyada ekonomik olarak s6z sahibi
olabilmek adina, YT iceren Urinlerin Gretimini ve ihracatini
desteklemektedir. Bu silirecin basarili bir sekilde
ylratilmesi, Cin’in  ihracat odakh ekonomisinin ¢
maliyetlerin getirdigi zorluklari asabilmesi acisindan kritik
bir 6neme sahiptir. Bu nedenle, demiryolu (zerinden
Cin’den Avrupa’ya vyapilacak ihracati artirmak icin
endistriyel tedarik zincirinin glglendirilmesi, YT iceren
imalatin  gelistirilmesi ve sektorler arasi sinerjinin
artirilmasi gerekmektedir. Son olarak, Cin uzun vadeli bir
perspektifle, demiryolu ile Avrupa ticaret yolunda diistk
karbonlu ve yesil enerjiile uyumlu stiregler planlamaktadir.
Bu durum, ihracatta Cin’e avantaj saglayacaktir (Lin vd.,
2024. s. 19-20).

Cin’in ihracati son donemde Dogu ve Orta Tirkistan,
Sahra Alti Afrika, Kuzey Afrika ve Orta Dogu’ya
odaklanmaktadir. Bununla birlikte, Avrupa ve Kuzey
Amerika ile de saglikl ticaret kanallarini agik tutmayi
hedeflemektedir. Bu strateji, Cin’in kiiresel ticaretteki
etkisini genisletirken, farkli bolgelerle ekonomik baglarini
glclendirmesine de olanak saglamaktadir (Briihl, 2025. s.
43).

Gin’in Avrupa ile Orta Tirkistan Uzerinden ticaret
yapma istegi, Tirkiye acgisindan onemli firsatlar
sunmaktadir. Cografi konumu itibariyla Tirkiye, Cin ile
Avrupa arasindaki ticaretin kilit noktalarindan biridir. Cin’in
demiryolu ve karayolu aracihigiyla Avrupa’ya ulasma
arzusu, Turkiye Uzerinden deniz, demir ve karayolu gibi
gesitli ulasim alternatifleriyle siurdiralebilir. Tirkiye, bu
slrecte yalnizca bir gegis noktasi olmanin 6tesine gegerek,
Cin pazarlarina erisim avantajini da degerlendirmelidir. Bu
kapsamda, lojistik altyapisini glclendirmek, sanayi is
birliklerini artirmak ve katma degerli Uretim alanlarinda
ortak projeler gelistirmek, Tirkiye'nin kiresel ticaretteki
roliini daha da gliglendirebilir.

Cin’in ABD ve ABile Ticareti

Cin’in ABD ve AB ile ticaretinde bes temel unsur 6ne
cikmaktadir (Conteduca vd., 2025):

1. Kdiresellesme slirecinde sureklilik:
Kilresel ticarette yasanan degisimlere ragmen,
Cin’in ABD ve AB ile ticaretinde belirgin bir
gerileme gozlemlenmemektedir. Kiresellesme
slreci, c¢esitli zorluklara ragmen devam
etmektedir.

2. Jeopolitik ayrisma slreci:
Cin ve Batih (lkeler arasindaki jeopolitik
rekabet, ticaret politikalarina da yansimaktadir.
ABD ve AB, stratejik sektorlerde Cin’e olan
bagimhhigl azaltmaya calisirken, kiresel ticaret
hatlarinda rakip gruplara yonelik ayrisma siireci
devam etmektedir.

3. ABD ve AB'nin ticari bagimlihg::
ABD’nin Cin’e olan ticari bagimhhginda 2018
yiindan bu vyana kademeli bir iyilesme
gorulmektedir. AB’de ise benzer bir iyilesme
ancak 2023 yilinda gozlemlenmistir. Ancak bu
dists, tim sektorleri kapsamamakta, 6zellikle
belirli teknoloji Grlinleriyle sinirli kalmaktadir.

4. VYesil donisim ve Cin arlnleri:

ABD ve AB, genel olarak Cin’e olan ticari
Trends in Business and Economics
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bagimhligi azaltmaya ¢aligsa da yesil donlisime
yonelik trinlerin ithalati artmaktadir.

5. Dolayh ticaret ve tedarik zinciri uzamasi:
Artik daha fazla Cin (rlini, dogrudan degil,
Uglincu Glkeler izerinden ABD ve AB pazarina
girmektedir. Bu durum, Cin mallarinin tedarik
zincirini uzatmakta ve farkli ticaret rotalarinin
gelismesine neden olmaktadir. Ornegin, bircok
Cin Uriini AB pazarina dogrudan degil, italya
lizerinden giris yapmaktadir.

Yesil inovasyonda rekabetgi olabilmek icin agik ticaret
politikalari ve c¢evresel diizenlemeler dnemlidir (Wen &
Zhou, 2025). Bu 6nemim farkinda olarak yukarida verilen
bes madde gergevesinde Tirkiye, Cin’e olan bagimliligini
azaltmak isteyen ABD ve AB igin yesil dontsim igerikli
Urlnlerin ihracatinda daha rekabetgi olabilmek adina
stratejik calismalar yuritebilir. Ozellikle elektrikli araglar,
glines panelleri ve batarya teknolojileri gibi sektoérlerde,
Cin’in  klresel pazardaki hakimiyeti g6z Onlinde
bulundurularak, Tirkiye’'nin rekabet gliclinii artirmaya
yonelik Endistri 4.0 odakli planlamalar yapilabilir. Bu
kapsamda:

1. Ar-Ge yatinmlari artirlmah ve vyerli Uretim
tesvik edilmelidir. Ornegin, Cin, diinyanin en
blylk lityum dreticisi olmasinin yani sira,
lityum Gzerine en fazla akademik yayin lreten
Ulkeler arasinda yer almaktadir (Bello-Yafiez
vd., 2025. s. 13). Benzer sekilde, Tirkiye'nin
ylksek teknoloji ihracatini artirma hedefi de
akademik calismalarla desteklenmelidir.

2. Yiksek katma degerli (retim modelleri

benimsenerek, yenilikgi teknolojiler
gelistirilmeli ve tedarik zinciri optimize
edilmelidir.

3. Yesil enerji ve siirdirilebilir Gretim politikalari
uygulanarak, kiresel yesil ekonomi trendlerine
uyum saglanmahldir. Zhang & Cui (2025)
tarafindan bu baglamda, distk karbonlu
teknolojilere  yonelik inovasyonun 6nemi
vurgulanmaktadir. Cin ile rekabet edebilmek
adina ¢evre dostu teknolojilerin tesvik edilmesi
gerekmektedir.

4. Stratejik ortakliklar ve yatirim tesvikleri ile ABD
ve AB pazarlarinda rekabet avantaji elde
edilmelidir.
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Bu tlir adimlar, Tirkiye'yi kiresel tedarik zincirinde
daha glicli bir konuma getirerek, yesil donisim odakli
ihracatta Cin’e alternatif bir Uretim merkezi haline
getirebilir.

Sonug

Bir Ulke acgisindan degerlendirildiginde, YT igeren
triinler hayati bir dneme sahiptir. Oncelikle, bu Griinlerin
ihracati,  Ulkelerin  teknoloji  kapasitelerinin  bir
gostergesidir. Ayrica, YT iceren Urinleri ihra¢ edebilmek,
lUlkelere stratejik bir giic kazandirmaktadir (Yagis, 2024. s.
25).

Ar-Ge harcamalari, patent sayilari ve arastirmaci sayisi
gibi faktorler, teknoloji Gretme giiclinii artirmakta ve bu
glg, ihracatt dolayisiyla da ekonomik blylimeyi
etkilemektedir. Bu baglamda, bilimde yenilikgilik, teknoloji
yetenegi ve ekonomik gelisme arasinda uzun vadeli bir
iliski bulunmaktadir (Caliskan Cavdar & Aydin, 2015). Bu
iliskiden yola g¢ikarak, ekonomik gelismeyi hizlandirmak
isteyen Ulkelerin Ar-Ge harcamalari, patent sayilari ve
arastirmaci sayisi gibi alanlarda iyilestirici planlamalar
yapmasi gerekmektedir.

Bu calismada, kullanilan EM kimeleme yontemi,
Witten & Frank (2005) tarafindan aciklanmistir. Giler &
Karahasan (2013), zaman serisi kiimelemesinin
avantajlarina dikkat ¢ekmektedir. Liu D. vd. (2023)
kiimeleme yontemiyle Cin’in illeri arasindaki ticareti
incelemis ve temel amaclarinin, olusan kiimeler araciligiyla
iller arasindaki gizli baglantilari ortaya koymak oldugunu
belirtmistir. Bu lg¢ ¢alismadan yararlanarak hazirlanan bu
arastirmada, zaman serisi kime analizi yaklasimi temel
alinmis ve benzer yapiya sahip farkli zaman serileriyle
bolgesel benzerlikler ve farkhliklar agiklanmistir. Calisma
kapsaminda, Ulkeler EM algoritmasina gére gruplanmis ve
elde edilen gruplar, ulkeler arasindaki performans
iliskilerini ortaya koymustur.

Sebastiani & Ramoni (2001) ve Aghabozorgi vd. (2015),
ayni zaman dilimine sahip birden fazla alternatifin zaman
serisi kiimeleme yontemiyle gruplanabilecegini
gostermektedir ve bu calismada da benzer bir yaklasim
kullanilarak analiz yapilmistir. Birden fazla lke (alternatif),
birden fazla yil (kriter) kapsaminda kiimelenmistir. Akay
(2021), Turkiye'nin AB ulkelerine karsi konumunu zaman
serisi kiimeleme analiziyle belirlemistir. Benzer bir
yaklasimla, bu calismada Tirkiye, Cin ve G7 ulkelerinin
konumlari, arastirmaya dahil edilen doksan bes Ulkeye
gore incelenmis, G7 Ulkeleri ile Cin ve G7 Ulkeleri kendi
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aralarinda degerlendirilmistir.

Bu galismada, llkeler YT ihracati, TH ihracati ve MvH
ihracati agisindan incelenmektedir. inceleme sonucunda,
Glkeler bu Ug¢ baslhk altinda benzerlik veya farkhliklarina
gore gruplanmistir. Boylece, segilen (lkelerin kriterler
cercevesinde  birbirlerine  karsi  durumlari  ortaya
konulmaktadir.

Secili doksan bes tilkenin YT ihracatina gore, G7 Ulkeleri
benzer performans sergilemektedir ve bu (ilkelere Belgika,
Hollanda, Hong Kong, Kore Cumhuriyeti, Malezya,
Meksika, Singapur, Tayland, Vietnam, Cekya, irlanda ve
isvicre eslik etmektedir. MvH ihracatina gére G7 lilkeleri
incelendiginde, Almanya ve ABD benzer bir performans
sergilerken, diger G7 ulkeleri olarak Birlesik Krallik, Fransa,
Japonya, Kanada ve italya kendi aralarinda benzer
performansa imza atmislardir. Bu (lkelere; Belgika,
Hindistan, Hollanda, Hong Kong, Kore Cumbhuriyeti,
Meksika, Singapur, ispanya ve isvicre eslik etmektedir. G7
Ulkeleri, TH ihracatina gore incelendiginde, ABD essiz bir
noktadadir. Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Japonya
benzer Ozellikler gostermektedir. Bu Ulkelerin disinda
kalan Kanada ve italya ise kendi aralarinda benzer
performans seviyesi yakalamislardir.

YT ihracati agisindan, G7 (lkelerinin tamami benzer
performans gosterirken, Cin tek basina bir kiimede yer
alarak tim dlkelerden ayrismistir. MvH ihracatinda, Cin’in
G7 Ulkeleri arasinda Almanya ve ABD ile benzer ozellikte
oldugu gorilmektedir. TH ihracatinda ise, Cin; G7
Ulkelerinden Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Japonyaile
benzer oOzellikler tasimaktadir. 2013-2022 yillarini
kapsayan bu sonuglar, Cin’in bilhassa YT ihracatinda essiz
oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, Cin’in MvH
ihracati ve TH ihracatinda da G7 ulkelerinin seviyesine
ulastigl gortlmektedir.

Sonuglar Turkiye acisindan incelendiginde, G7
Ulkeleriyle gerek YT ihracati gerekse MvH ihracati agisindan
bir benzerlik elde edilememistir. TH ihracati agisindan,
Tiirkiye G7 iilkelerinden Kanada ve italya ile benzer 6zellik
gosterirken, diger G7 (lkeleriyle bir benzerlik
bulunmamaktadir. Ciftci & Dilsiz (2024), teknoloji odakli
olmanin ihracat icin dnemini vurgulamaktadir. Bu nedenle,
Tirkiye'nin basta egitim olmak Uzere, ileri teknolojiye
odakli uygulamalar gelistirmesi gerekmektedir. Literatlirde
dile getirildigi gibi, ihracat performansi llkelerin ekonomik
olarak gelismesi acisindan 6nemlidir ve Turkiye, bu 6nemin
gerekliligi olan Ar-Ge yatirnmlarini tesvik etmek gibi
ihracatta pozitif etki yaratacak uygulamalar gbz ardi
etmemelidir.

Cosar & Ozari (2019), G7 (lkelerini kiimeleme
yontemiyle karsilastirmistir. Burada da G7 Ulkeleri, kendi
aralarinda 2013-2017 ve 2018-2022 yillari olacak sekilde iki
zaman dilimindeki performanslari cercevesinde
incelendiginde, her iki dénemde de Almanya ve ABD’nin YT
ihracati ile MvH ihracatinda diger G7 (lkelerinden
ayrildiklari ve kendi aralarinda benzerlik gosterdikleri
gorilmektedir. TH ihracatinda ise sadece ABD, diger G7
Ulkelerinden farkhlik gostermektedir ve diger tlkeler kendi
aralarinda benzerdir. Bu sonuclara gore, G7 llkelerinde
ABD’nin lider konumda oldugu goérilmektedir. Bu (lkeye,
YT ihracati ve MvH ihracatinda Almanya eslik etmektedir.
Diger Ulkelerin incelenen yillar gergevesinde bu iki tlkenin
gerisinde kaldigi gorilmektedir.

Calismanin Teorik Katkisi

Diinya, Cin ve ABD arasindaki ticaret savaslarina taniklik
etmektedir (de Melo & Solleder, 2025. s. 2). Bu baglamda,
Ulkelerin  ihracat glgleri  agisindan  konumlarini
belirlemeleri stratejik bir 6nem tasimaktadir.

Bu calisma, YT, MvH ve TH ihracati literatiiriine teorik
bir katki saglamaktadir. Bu katki, G7 dulkeleri, Cin ve
Tlrkiye’nin ¢ temel ihracat tiriine gore diger Ulkelerle
benzerlik ve farklihk durumlarini ortaya koymaktir. Ayrica,
G7 ulkelerinin ve G7 llkelerine gére Cin’in iki farkli zaman
dilimi icerisindeki karsilikll konumlari da gosterilmektedir.

Calismanin Sinirlihklan

Bu calismada bazi sinirliliklar bulunmaktadir. ilk olarak,
verilerine ulasilabilen doksan bes llkenin arastirmaya dahil
edilmesidir. Ikinci olarak, veriler yalnizca 2013-2022
yillarini kapsamaktadir, ¢clinkli 2023 yilinda birgok tlkede
veri eksikligi mevcuttur. Eger 2023 yili ¢calismaya dabhil
edilseydi, daha az tlkenin karsilastirmasi yapilabilecekti.

Gelecekteki Caligmalar

Bu arastirma, farkli kimeleme algoritmalari kullanilarak
yenilenebilir. Ayrica, birden fazla kiimeleme algoritmasi
ayni anda kullanilarak, algoritmalar arasinda karsilastirma
yapilabilir.
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Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to compare the export performance of selected countries, focusing on the G7 countries, China
and Turkiye. The comparison is based on data on exports of goods and services, high technology and commercial services. The
first part of the analysis compares 95 countries. The second part compares the G7 countries among themselves. The study uses
Worldbank data for the period 2013-2023 and uses the Expectation Maximization clustering method to determine the relative
positions of countries. This clustering method ranks alternatives (countries) according to certain criteria (exports by years). The
clustering results provide a perspective on the similar and different groups of countries.

Method: In this study, the EM clustering algorithm was used to assess 95 different countries. Countries are clustered
according to 3 different types of exports, in particular high technology exports. In this way, similarities and dissimilarities
between countries were identified.

Findings: In terms of high-tech exports of the 95 selected countries, the G7 (Group of Seven) countries show a similar
performance, followed by Belgium, the Netherlands, Hong Kong (SAR, China), the Republic of Korea, Malaysia, Mexico,
Singapore, Thailand, Vietnam, the Czech Republic, Ireland and Switzerland. When analyzing the G7 countries by exports of
goods and services, Germany and the United States show a similar performance, while the other G7 countries, namely the
United Kingdom, France, Japan, Canada and Italy, show a similar performance among themselves. When analyzing the G7
countries by exports of commercial services, the United States is in a unique position. Germany, the United Kingdom, France
and Japan have similar characteristics. Outside these countries, Canada and Italy have achieved similar levels of performance.

Conclusion: This study gives policy makers an idea of countries' future policy plans. It is valuable because it shows that

countries can be compared with other countries on the basis of similarities or differences in export performance. This study
can be renewed by using more countries and more years of data.
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Ek 3. Ticari Hizmet Ihracatina Gére Ulkelerin Kiime Ciktisi
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Ek 4. Kontrol Kiimesi: Yiiksek Teknoloji ihracati (imalat Sanayi ihracatinin Yiizdesi) Kiimelemesi

Kiime | Ulke Sayisi | Ulkeler

0 5 Hong Kong, Kazakistan, Malezya, Singapur, Vietnam,

1 18 Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, ABD, Brezilya, Danimarka, Estonya, Japonya, Kanada, Letonya, Litvanya, Macaristan,
Meksika, Mogolistan, Yunanistan, Cekya, isve¢

2 59 Arjantin, Arnavutluk, Aruba, Azerbaycan, Bolivya, Bosna Hersek, Botsvana, Brunei Dariisselam, Bulgaristan, Burkina Faso,
Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, El Salvador, Endonezya, Ermenistan, Etiyopya, Fiji, Fildisi Sahili, Finlandiya, Guatemala, Gliney
Afrika, Glircistan, Hindistan, Hirvatistan, Kambogya, Karadag, Katar, Kolombiya, Kuzey Makedonya, Kirgiz Cumhuriyeti, Libnan,
Liksemburg, Madagaskar, Mauritius, Moldova, Mozambik, Misir Arap Cumhuriyeti, Namibya, Nikaragua, Pakistan, Panama,
Paraguay, Peru, Polonya, Portekiz, Romanya, Ruanda, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Tanzanya, Tunus, Tiirkiye, Ukrayna,
Uruguay, Yeni Zelanda, Zambiya, ispanya, italya, Sili

3 13 Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda, Kore Cumhuriyeti, Kosta Rika, Malta, Nijer, Norvec, Tayland, Cin, irlanda, Isvigre, izlanda
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Ek 5. Kontrol Kiimesi: Yiiksek Teknoloji ihracati (Ek 4, imalat Sanayi ihracatinin Yiizdesi) Kiime 3 Elemanlarin Degerleri

Ulke 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bll'|e§lk Krallik 23,57438 22,19218 22,32275 23,5459 22,60672 22,31956 23,08326 22,99716 23,85368 26,52316
Fransa 27,156 27,4407 28,18461 27,90946 25,99701 25,91703 26,91144 23,12436 21,8795 20,75636
Hollanda 24,63812 24,5263 24,04631 23,98505 22,90413 22,48998 23,02785 23,1402 21,97744 20,55433
Kore Cum. 29,81578 30,05823 31,21078 30,52377 32,54563 36,39071 32,40443 35,79034 36,18996 16,97592
Kosta Rika 43,44139 36,5061 16,984 18,44221 18,4952 18,46687 17,56491 15,68195 16,967 20,429

Malta 38,7106 34,70842 30,79472 21,93325 30,37706 33,07081 29,62182 35,33777 30,73555 7,923563
Nijer 57,68816 60,29982 15,86162 6,845976 18,32427 8,562054 5,649701 12,24093 32,36996 13,85212
Norveg 21,02046 22,31528 22,26263 20,95497 21,5968 21,11728 22,49117 22,06759 20,58509 23,60885
Tayland 22,1169 22,63469 23,90663 24,15131 25,0936 23,70033 23,53905 27,66722 24,77899 21,78778
Cin 31,57436 29,69541 30,42195 30,24264 30,90724 31,5451 30,8172 31,27559 30,41013 23,11867
irlanda 24,98374 24,9187 28,33873 32,84159 29,33401 25,01503 25,97674 25,89882 28,47784 40,68974
isvigre 26,74996 26,65761 27,05065 27,3349 14,02343 13,31747 12,90854 12,84405 14,23402 28,84084
izlanda 15,7351 17,12339 20,13939 23,38923 26,37598 23,47337 38,0792 27,95731 33,48734 33,27567

Ek 6. Kontrol Kiimesi: Yiiksek Teknoloji ihracati (Ek 4, S) Kiime 3 Eleman Dedgerleri

Ulke 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Birlesik

74.696.893.576 76.014.219.847 74.578.603.459 73.806.480.005 73.689.913.071 75.580.036.686 76.894.056.310 58.143.796.335 66.699.915.640 72.663.086.859
Krallik
Fransa 118.708.423.591 120.586.813.434 109.607.526.938 108.744.117.954 108.779.749.957 117.574.883.771 120.534.304.793 87.120.395.046 97.528.027.435 95.753.974.734
Hollanda

80.845.643.974 84.386.293.273 69.698.579.508 70.989.860.005 77.733.569.352 85.531.768.673 86.980.976.671 87.143.360.465 101.298.570.759 92.149.414.409
Kore 143473573511 149.049.317.631 147.041.119.417 135.900.455.619 166.652.775.035 192.785.756.041 153.546.690.360 163.935.662.525 204.979.876.610 98.537.965.972
Cum.
K?Sta 3.074.122.818 2.418.529.245 869.820.756 951.891.475 1.106.654.384 1.148.831.722 1.154.572.202 1.038.666.156 1.457.227.994 1.921.488.086
Rika
Malta

1.016.402.130 856.958.426 634.073.632 582.916.883 650.667.569 760.310.020 754.560.019 844.223.002 763.239.121 206.522.669
NUer 53.489.209 72.921.911 11.881.005 4.109.929 17.744.305 5.845.178 1.838.136 8.771.623 12.797.212 5.916.151
Norveg

5.372.311.643 5.698.240.148 5.035.410.425 4.311.783.123 4.265.577.951 4.318.503.106 4.610.571.780 4.068.984.524 4.733.188.001 5.273.631.388
Tayland 37.049.818.615 38.435.812.608 38.815.027.519 39.026.187.937 43.933.574.126 44.752.860.071 40.141.556.044 45.837.990.484 49.287.590.790 44.864.080.341
Cln 655.897.281.624 653.847.619.827 652.212.458.371 594.520.851.399 654.156.803.837 731.318.634.577 715.302.940.183 757.458.883.661 942.314.815.525 769.699.283.036
Irlanda

25.027.872.671 25.849.278.835 30.612.181.008 37.991.858.232 35.187.469.942 36.589.111.621 39.354.029.994 43.116.353.946 49.839.637.279 80.006.331.470
Isvu;re 54.346.224.629 57.101.557.330 53.795.507.159 55.536.700.708 29.833.875.250 30.114.429.626 29.872.166.791 29.244.241.618 38.184.112.955 77.973.722.315
Izlanda

94.978.256 119.694.465 111.536.291 136.816.467 167.559.775 143.430.806 305.002.018 144572358 239.162.345 322.122.034
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Ek 7. Yiiksek Teknoloji ihracatina Gére (imalat Sanayi Ihracatinin Yiizdesi) Ulkelerin Kiime Ciktisi
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Research Article Arastirma Makalesi

Portfolio Selection with AHP and TOPSIS
Methods: An Application in BIST

AHP ve TOPSIS Yéntemleri ile Portféy Secimi: BiST’de Bir
Uygulama

ABSTRACT

In this study, it is aimed to create a portfolio at low-medium-high risk levels with the
efficiency analysis of the companies operating in the manufacturing industry sector in 2023
and the multi-criteria decision-making methods AHP and TOPSIS. The sample of the study
comprises companies from the basic metal and textile, apparel, and leather industries listed
in the BIST manufacturing sector. In the mentioned year, there were 28 firms in the basic
metal industry and 27 firms in the textile, apparel, and leather industries. From the overall
of 55 companies, data from 48 firms were available for the year 2023 due to recent initial
public offerings, and these were included in the analysis. According to the TOPSIS analysis
results, groups were categorized as low-risk (6 companies), medium-risk (6 companies), and
high-risk (6 companies). According to the risk criteria, T15 falls into the high-risk group, while
T1, T2, and others are classified as medium-risk. As indicated by aftermath of the Spearman
correlation analysis, a positive correlation was observed amid the TOPSIS scores and the risk
groups (r = 0,412); however, this connection is not statistically significant (p =,090).

JEL Codes: C44, G11, M21
Keywords: Financial Rasios, AHP, TOPSIS

0oz

Bu calismada imalat sanayi sektoriinde 2023 yilinda faaliyette bulunan sirketlerin etkinlik
analizi ile ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden AHP ve TOPSIS ile disuk-orta-yiiksek
risk seviyelerinde portfoy olusturulmasi amaglanmistir. Galismanin érneklemine Bist
imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan ana metal sanayi ve tekstil, giyim esyasi ve
deri sanayi firmalari alinmistir. Bahse konu yilda ana metal sanayinde 28, tekstil, giyim
esyas! ve deri sanayinde ise 27 firma bulunmaktadir. Toplam 55 firmadan halka yeni arz
olmalarindan dolayi 2023 yili icin verilerine ulasabildigimiz 48 firma analiz kapsamina
alinmistir. TOPSIS analizi sonuglarina gére az riskli (6 sirket), orta diizeyde riskli (6 sirket)
ve yiiksek riskli (6 sirket) gruplar belirlenmistir. Risk kriterlerine gére T15 yiiksek risk
grubuna girerken, T1, T2 ve digerleri orta riskli olarak siniflandiriimistir. Spearman
korelasyon analizi sonuglarina gore, TOPSIS skorlari ile risk gruplari arasinda pozitif bir
iliski gozlemlenmistir (r = 0.412), ancak bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir (p =
.090).

JEL Kodlari: C44, G11, M21

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, AHP, TOPSIS
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Introduction

Creating the most suitable portfolio is recognized as
one of the most vital aspects of finance. The ideal
distribution of scarce resources at the marketplace scale,
the capacity to fulfill the requirements of key players in the
market, and the supervision of investment risks are several
of the major obstacles faced by current investment
markets. Shareholders, particularly in stock markets, rely
on structured processes, effective tools, and clear criteria
to assess the potential value and risks of investment
opportunities. The ideal distribution of existing supplies in
the free market, the capability to address the
requirements of current investors, and monitoring and
minimizing the risk levels of resolutions made or to be
made in an investment are always necessary. One way to
supervise and reduce existing portfolio risk is to create an
investment portfolio and spread risk across all the market
instruments within the basket. Consequently, one of the
greatest significant issues for investors in capital markets
is selecting the optimal share or portfolio in view of return
(Thakur et al., 2018; Jing et al., 2023).

Turkey's textile sector is one of the country’s largest
export sectors, accounting for approximately 10-15% of
total exports. Regions such as Europe, America, and the
Middle East are among Turkey's primary textile export
markets. Particularly, European Union countries hold the
largest share in Turkey's textile exports. According to
historical data, Turkey's textile exports to Europe
increased by 33.8% in 2021, reaching approximately $6
billion. At the same time, Turkey exported $839 million
worth of textiles to the United States, indicating that the
U.S. is one of Turkey's key target markets. Globally, Turkey
ranks among the top 10 textile exporters, significantly
contributing to increasing foreign exchange reserves
(Turkish Goods, 2021; The Observatory of Economic
Complexity, 2022). Turkey's metal sector, especially iron
and steel production, plays a vital role in the country’s
exports. In 2021, Turkey's steel exports reached a record
19.9 million tons, valued at $16.5 billion, representing a
93% revenue increase compared to the previous year.
Europe, Latin America, and Southeast Asia are among the
major markets for Turkey's steel exports, and the steel
sector accounts for 34% of total exports. Additionally,
Turkey's iron and steel exports were recorded at $15.7
billion in 2022. The primary export markets include Israel,
Italy, Romania, the U.S., and Egypt. The fastest-growing
markets for Turkey's steel exports are Romania, Egypt, and
Bulgaria (EUROMETAL, 2022; The Observatory of
Economic Complexity, 2022). The strong export

Trends in Business and Economics

performance of Turkey’s textile and metal sectors, in
addition to their influence on the overall economy, have
been considered in the portfolio selection process, aiming
to create a portfolio in line with global economic dynamics.
This study primarily aims to evaluate the financial
performance of organizations in Turkey's textile and metal
sectors and to make the most appropriate portfolio
selection for investors. The study evaluates financial data
using multi-criteria decision-making methods (AHP and
TOPSIS) to offer a portfolio that optimizes the risk-return
balance for investors. Additionally, Data Envelopment
Analysis (DEA) is employed to evaluate the effectiveness of
the companies. This research integrates multi-criteria
decision-making methods including the Analytical
Hierarchy Process (AHP), TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution), and Data
Envelopment Analysis (DEA) in financial performance and
portfolio selection. The AHP method was employed to
compute the weights of the criteria, TOPSIS was utilized to
rank the companies, and DEA was applied to analyze the
companies' efficiency. Finally, companies were
categorized into low, medium, and high-risk levels based
on the calculated risk ratios and TOPSIS scores, and
Spearman correlation analysis was performed using SPSS.
The integration of these methods is expected to
strengthen the theoretical framework of the study and
ensure that portfolio selection is more balanced and
reliable.
Literature

In this section, a summary of studies that applied Data
Envelopment Analysis, Analytical Hierarchy Process, and
TOPSIS methods in various fields or for different purposes
is presented in tabular form.

Table 1. Studies Conducted Using Applied Methods

Author(s) Study
evaluated renewable energy
projects with economic,

environmental and social criteria
using  multi-criteria  decision
analysis (MCDA) and data
envelopment analysis (DEA)
Beccali & Ardente  methods in energy planning. In
(2004) the study, MCDA criteria
weighting was performed, while
DEA measured the efficiency of
the projects. As a result, it was
shown that the integrated use of
these methods allows for a more
comprehensive analysis of energy
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projects in terms of efficiency and
sustainability.

Lozano & Villa
(2006)

used data envelopment analysis
(DEA) to evaluate mutual fund
performance. In the study, fund
expenses and risk levels were
analyzed as inputs and returns
and other performance measures
were analyzed as outputs. The
results show that DEA is a suitable
tool to evaluate the efficiency of
mutual funds and to determine
performance differences.

Dervisoglu & Kurt
(2017)

used data envelopment analysis
(DEA) and TOPSIS methods to
compare stock performance in
BIST Banking Index. In the study,
data such as financial ratios and
market indicators were
evaluated. The results show that
these methods are effective in
ranking stock performance and
supporting investment decisions.

Lozano &
Gutiérrez (2008)

used data envelopment analysis
(DEA) and simulation methods to
measure the efficiency of port
terminals. The study analyzed
terminal resources (e.g. labor,
equipment) as inputs and
loading-unloading volume as
outputs. As a result, it was
determined that these methods
were effective in evaluating
terminal efficiency and
identifying performance
improvement potentials.

Wei & Zhang
(2020)

used data envelopment analysis
(DEA) and Markowitz model for
performance evaluation and
portfolio selection in the Chinese
stock market. In the study, risk
and costs were analyzed as
inputs, return and  other
performance criteria were
analyzed as outputs. The results
showed that these methods were
effective in portfolio optimization
and stock performance
evaluation.

Azadeh, Ghaderi
& Rajabzadeh
(2011)

integrated data envelopment
analysis (DEA) and analytical
hierarchy process (AHP) for
performance evaluation and
improvement of railway systems.
In the study, resource utilization
was used as input and carrying
capacity and customer
satisfaction as output. The results
showed that this integration is an
effective method to evaluate the
system performance and identify
areas for improvement.

Bal & Orkcii
(2021)

used data envelopment analysis
(DEA) and TOPSIS methods to
evaluate stock performance in
Borsa Istanbul. In the study, data
such as financial ratios and
market indicators were analyzed.
The results revealed that these
methods were effective in
ranking stock performance and
supporting investment decisions.

Gulngor & Gozgor
(2015)

used data envelopment analysis
(DEA) and multi-criteria decision
making (MCDM) methods for
fund selection. In the study, risk
and costs were analyzed as
inputs, return performance and
other financial criteria were
analyzed as outputs. The results
indicated that these methods
were effective in evaluating the
performance of funds and
determining the best options.

Zolfani et al.
(2012)

used a hybrid model combining
TOPSIS and VIKOR methods for
financial performance evaluation.
In the study, financial ratios and
performance measures were
evaluated. The results showed
that this hybrid model is effective
for ranking financial performance
and determining the best
alternatives.

Aktas & Ulusoy
(2014)

used the TOPSIS method to
evaluate the financial
performance of manufacturing
firms traded on Borsa Istanbul. In
the study, financial ratios and
performance measures were
analyzed. The results showed that
TOPSIS is an effective method to
rank the financial performance of
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firms and to determine the best
performing firms.

Chaweewanchon
& Chaysiri (2022)

integrated machine learning
methods with Markowitz's mean-
variance portfolio optimization
for stock selection. The study
used stock returns, risk measures,
and financial data. The results
showed that this integration was
effective in improving portfolio
performance and making better
investment decisions.

used. The results showed that this
integration is an effective and
reliable method in performance
evaluation.

Figueira et al.
(2005)

have comprehensively examined
the methods of multi-criteria
decision analysis (MCDA). The
study addresses the theoretical
foundations of MCDA, its
application areas and the criteria
used. The results show that
MCDA provides flexible and
effective solutions in complex
decision processes with different
methods.

Markowitz (1952)

developed the theory of portfolio
selection and presented an
optimization model based on the
concepts of mean-return and
variance-risk. In the study, stock
returns and risk measures were
used. The results showed that risk
could be minimized and return
could be optimized with
diversification, and laid the
foundation of modern portfolio
theory.

Ghaffari et al.
(2021)

examined methods for dealing
with uncertainty in portfolio
selection problems. In the study,
approaches such as probability-
based and robust optimization
were considered and financial
data were used. The results
showed that these methods were
effective in optimizing portfolio
performance under uncertainty
conditions.

Meade & Islam
(2015)

used artificial neural networks
(ANN) and TOPSIS methods to
model and  predict stock
performance. In the study,
financial indicators and stock data
were analyzed. The results
showed that these methods were
effective in predicting and
ranking stock performance.

Peykani et al.
(2020)

proposed a two-stage robust
portfolio selection and
optimization approach. The study
used financial data such as stock
returns and risk measures. The
results showed that this approach
is effective for creating more
reliable and balanced portfolios
under conditions of uncertainty.

Hwang & Yoon
(1981)

examined the applications of
multi-attribute decision making
(MADM) methods. In the study,
decision alternatives were
evaluated with different criteria
and weighting methods. The
results showed that MADM
methods are effective in ranking
and selecting alternatives in
complex decision processes.

Aycin & Cakin
(2019)

used MACBETH and COPRAS
methods to evaluate the financial
performance of companies. In the
study, financial ratios and
performance indicators were
analyzed. The results showed that
these methods were effective in
ranking financial performance
and providing decision support.

Kucukaltan &
Aydin (2015)

integrated AHP and TOPSIS
methods to evaluate the
performance of air traffic
controllers. In the study, data
such as experience, reaction time
and decision-making skills were
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Yalcin & Unlu
(2018)

used the TOPSIS method to
evaluate the financial
performance of real estate
investment trusts in Turkey. In
the study, financial ratios and
market indicators were analyzed.
The results showed that TOPSIS is
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an effective method in ranking
performance and determining
the best performing companies.
have comprehensively studied
the multi-criteria decision making
(MCDM) methods used in
economics. The study has
examined the theoretical
Zavadskas, Turskis frameworks and application areas
& Kildiené (2014)  of different MCDM methods. The
results have shown that these
methods are effective in

evaluating and ranking
alternatives in solving economic
problems.

examined the  multi-criteria
decision analysis (MCDM)
methods used for financial
performance and portfolio
selection. In the study, financial
indicators and portfolio data
were considered. The results
showed that MCDM methods are
effective in supporting
investment decisions and
evaluating financial performance.

Zopounidis &
Doumpos (2013)

Material and Methods

To calculate the efficiency of these 48 firms, a data
envelopment analysis was conducted using MATLAB
software, and as a result, 18 efficient firms were selected
as asample. In order to measure firm efficiency, 14 criteria
used in the study conducted by Roodposhti et al. (2018)
were used and input-output values were formed from
these criteria. In addition, the financial ratios used for
efficiency analysis consist of financial ratios frequently
used in the literature. Three indicators - total asset
turnover, receivables turnover and inventory turnover -
were selected as input measures for the analysis, while
sales growth and ROA were selected as output indicators.
The financial measures used in the study were obtained
from the Public Disclosure Platform (KAP). Table 2 presents
the financial ratios used in the analysis and the weights of
the relevant criteria obtained using the AHP method.
These weights represent the relative importance of each
criterion in the decision-making process. In Table 2. Weight
(Wj) represents the criteria importance levels obtained
from the opinions of experts (experts. academicians.
industry professionals. etc.) to determine the relative
importance levels of the criteria. The consistency ratio (CR)
of the pairwise comparison matrix was calculated as 0.0.

ensuring that the weight assignments are consistent.

Table 2. Variables and Criteria Weights Used in the Study

. . . . Weight
Financial Indicators (Ratio >
(Ratio) (wj)
Liquidity Ratios X8(Net Sales / Total Assets) 0.181
X9(N.et Sales /  Average 0.136
Receivables)
Financial Structure .\, & -1 Debt / Total Assets) 0.090
Ratios
Profitability Ratios X5(Net Profit / Net Sales) 0.072
X6(Net Profit / Total Assets) 0.109
X7(Net Profit / Equity) 0.063
Activity Ratios X10(Inventory Turnover) 0.090
Risk Ratios Xll(Beta'-Coeffluent showing 0.045
market risk)
Valuation Ratios X13(Share Price / Earnings Per 0.036
Share)
X14(Share Price / Book Value) 0.054
Growth Ratios X1(Sales Growth Rate) 0.027
X2(Net Profit Increase / Decrease 0.045
Rate)
X3(Earni P h h
3(Earnings Per Share Growt 0.036

Rate)

X4(Net Profit / Number of Shares)  0.009

In portfolio selection, risk measures such as the Beta
coefficient and the Total Debt/Total Assets ratio were
used. Sharpe (1964) first introduced the Beta coefficient in
the circumstance of the Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Beta is a risk measure that indicates how sensitive
an asset is to market fluctuations. The Beta value
calculates how much risk an investment carries compared
to the overall market. A Beta value of 1 means that the
stock's performance parallels the market in both direction
and intensity. A Beta higher than 1 demonstrates that the
stock is more susceptible to volatility than the market and,
therefore, carries a higher risk. A Beta less than 1 indicates
that the stock is less volatile than the market, implying
lower risk. A Beta less than 0 suggests the stock behaves
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inversely to the market (Investopedia, 2023; Corporate
Finance Institute, 2023).

Modigliani and Miller (1958) considered debt ratios as
part of a firm's risk structure in their work. The Total
Debt/Total Assets ratio shows how much of the firm's
operations are financed through debt and how much of
that debt is covered by the assets. This ratio is a critical
indicator of a company's financial leverage and its reliance
on debt. It is also widely used to assess the company's
financial risk. If this ratio is less than 0.30, firms in this
group are considered low-risk and financially more
reliable. This means that the firm primarily uses equity
financing and has a lower debt burden. Such firms are
generally less likely to struggle with debt payments during
economic downturns (Investopedia, 2023).

For firms in the medium-risk group, this ratio should be
between 0.30 and 0.60. A moderate level of debt indicates
that the firm maintains a balanced structure between debt
and equity, meaning that debt is strategically used to
finance growth and expansion opportunities (Investing
Answers, 2023). For high-risk firms, this ratio should be
greater than 0.60. Firms in this group continue their
operations with higher levels of debt. A higher ratio implies
an increased debt service burden, which reduces the firm's
financial flexibility. This situation increases potential risks
for the company and can threaten its ability to repay debts
(Investing, 2023).

Data Set

This study aims to construct portfolios categorized into
low, medium, and high-risk levels for companies operating
in the manufacturing sector in 2023 using efficiency
analysis and multi-criteria decision-making methods,
namely AHP and TOPSIS. The sample includes companies
from the BIST manufacturing sector, specifically in the
basic metal and textile, clothing, and leather industries. In
the mentioned year, there were 28 companies in the basic
metal industry and 27 companies in the textile, clothing,
and leather industries. Out of a total of 55 companies, data
from 48 firms were available for the year 2023 due to
recent initial public offerings, and these firms were
incorporated into the analysis. Table 3 shows the
companies included in the analysis.
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Table 3. Companies Included in DEA Analysis

Analysis Codes Textile Analysis Metal Company
Company Code Codes Code

T1 ATEKS M4 BRSAN
T2 ARSAN M10 CUSAN
T3 BLCYT M14 ERCB

T5 BRMEN M16 ISDMR
T6 BOSSA M17 1ZMDC
T10 ENSRI M18 KRDMD
T15 LUKSK M19 KCAER
T16 MEGAP M20 PNLSN
T24 YUNSA M22 TUCLK

Data Envelopment Analysis (DEA)

As a non-parametric method based on computational
modeling, Data Envelopment Analysis (DEA) is a sufficient
approach to test the performance level of a Decision-
Making Unit (DMU) by considering input and output
parameters. This method is rooted in the work on
efficiency conducted by Farrell in 1957 (Farrell, 1957;
Charnes et al., 1989; Charnes et al., 1978; Thanassoulis et
al., 2008). The principal benefit of using the DEA technique
is its ability to create a ranking among the DMUs under
analysis. This technique automatically assigns weights to
the criteria being analyzed and processes raw data. In
terms of weights, the analysis often assigns a zero weight
to certain criteria in some DMUs, identifying the efficient
criteria. However, the possibility of ignoring a particular
criterion is considered a disadvantage of the method
(Oliveira et al., 2023). The DEA approach is one of the most
significant techniques for evaluating the financial
productivity of assets of different sizes. The design of the
method allows for variations in models incorporating
constant and varying returns to scale. This flexibility
enables comprehensive analyses to identify assets with the
highest level of financial efficiency. The results received
also form the premise for evaluating significant proposals
for assets described by severely worse financial conditions
(Smetek et al.,, 2022). The DEA approach submitted by
Charnes et al., 1978) is formulated as follows:

=1l upg Yy
malkhy = ZZ§=1 vikk-xikk (1)
h;: Efficiency of decision-making unit (DMU) k,
s: Number of outputs,
r: r-th output,
i: Number of inputs,
U, + Weight assigned by DMU Kk for the r-th output,
Y., : Amount of r-th output produced by DMU K,
vy, - Weight assigned by DMU k for the i-th input,
X - Amount of i-th input used by DMU k.
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AHP and TOPSIS

The Analytic Hierarchy Process (AHP) was first evolved
by Saaty in 1980 and is broadly utilized in the literature.
Saaty introduced a scale of crucial, ranging from 1to 9, to
be used during the pairwise comparison phase of the
analysis. However, since most real-world decisions involve
uncertain outcomes, meaning they are subjective, fuzzy
AHP is used instead of the traditional AHP (Saaty, 1980). In
the AHP method, the criteria affecting the decision-making
process are generally categorized into two groups:
objective and subjective criteria. The weights of the criteria
were calculated using pairwise comparisons, and their
impact on the final decision was evaluated. Objective
criteria are those that can be directly evaluated based on
guantifiable and tangible outcomes. These criteria are
used to minimize ambiguity and provide an objective
assessment during decision-making. Objective criteria are
based on measurable data, such as financial indicators,
performance metrics, and other numerical information
(Saaty, 1980; Ho, 2008). In this study, objective criteria
were preferred during the decision-making process. The
general structure of AHP can be outlined as follows
formulas (Saaty, 1980). The pairwise comparison matrix
highlights the relative priority of decision criteria:

@y )
J
Here:

a;j: The relative importance of criterion i compared to
criterion j,

w; : The weight of criterion i,

w;: The weight of criterion j.

The weight w; for each criterion is calculated from the
pairwise comparison matrix,

Yai;
w; === ©)
Here:

w;: The weight of criterion i,

a;;: Elements of the pairwise comparison matrix,

n: The number of criteria.

To evaluate the consistency of the comparisons, the
consistency ratio (CR) is calculated. CR is obtained by
dividing the consistency index (Cl) by the random index
(RI).
cI

1

CR= P (4)

Cl: Consistency index,
RIl: Random index (determined from a table based on the
number of criteria).

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) is a classical representation of a multi-
criteria decision-making method. It ranks alternatives
judged by their nearness to the positive ideal solution and
the negative ideal solution The positive ideal solution is
defined as the one that seeks to maximize benefit criteria
and reduce cost criteria, while the negative ideal solution
does the opposite, maximizing cost criteria and minimizing
benefit criteria. TOPSIS incorporates both the positive and
negative ideal solutions, and the best options are ranked
based on Their affinity to the positive ideal solution and
their distance from the negative ideal solution. This
ranking method prevents alternatives from being similar to
both the positive and negative benchmark solutions
Judged by the relative nearness to the ideal outcome
(Benitez et al., 2007; Se¢me et al., 2009). The general
structure of the TOPSIS method can be expressed by the
following formulas (Hwang & Yoon, 1981). First, for TOPSIS
normalization and the weighted decision matrix:

TL.].= Xij (5)
L=}

Here:

rj: The normalized value of the i-th alternative under the

j-th criterion.

x;j: The original (raw) value of the i-th alternative under

the j-th criterion.

m: The number of alternatives (the total number of all

alternatives under that criterion).

The number of alternatives (the total number of all
alternatives under that criterion);

Vij= Wi Tjj (6)
Here:

vy Weighted decision matrix element,

w;: The weight of the j-th criterion,

r;j: Normalized decision matrix element.

For TOPSIS distance calculation:
Di" = /3(vy; +AF)? (7)
D = /X(v; +A47)*
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Here:

A™: Positive ideal solution,

A*: Negative ideal solution,

Di+: Distance to the positive ideal solution,
D; : Distance to the negative ideal solution.

For TOPSIS score calculation:

= (8)

T
D" +D;

S

Here:
S;: Alternative TOPSIS score.
For risk-based portfolio selection (Markowitz, 1952):

(9)

XR;W)H)

isk =
ris W;

Here:
Pyisi : Portfolio's risk score,

R;: Risk score of the i-th company,
W;: Weight of the i-th company.
Findings

In this part of the study, the financial results of the
companies in the basic metal and textile, clothing and

leather sectors for 2023 were calculated and the findings
obtained through risk-based portfolio selection were
interpreted. The importance levels of each criterion for the

At this stage, in order to evaluate the importance levels
of each criterion, criteria weights were created using
pairwise comparison matrices in consultation with experts
including academics, bankers and industry executives.

Evaluation of Financial Performance

The financial ratios used in this study were determined
based on the research conducted by Jing et al. (2023). In
the related study, the importance levels of the criteria
were calculated implementing multi-criteria decision-
making strategies like AHP and TOPSIS for portfolio
selection. In this study, 18 companies from two different
sectors and 14 evaluation criteria (financial ratios) were
used. Table 4 presents the normalized decision matrix
values.

Table 4. Normalized Decision Matrix companies considered in the analysis were determined using the AHP method

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14
T1 0.817 0.788 0.811 0.796 0.820 0.821 0.821 0.838 1.000 0.967 0.883 0.835 0.000 0.857
T2 0.000 0.004 0.004 0.008 0.006 0.002 0.002 0.002 0.023 1.000 0.003 0.002 0.013 0.003
T3 0.001 0.000 0.000 0.072 0.001 0.002 0.005 0.080 1.000 0.610 0.006 0.020 0.282 0.046
T5 0.510 0.488 0.492 0.378 0.000 0.528 0.525 0.561 0.634 1.000 0.558 0.564 0.452 0.608
T6 0.655 0.371 0.305 0.434 0.434 0.435 0.432 0.452 1.000 0.468 0.447 0.453 0.000 0.644
T10 0.000 0.001 0.000 0.008 0.000 0.021 0.046 0.212 0.002 0.001 0.000 0.000 0.011 1.000
T15 0.025 0.000 0.010 0.041 0.035 0.035 0.035 0.082 0.307 0.211 0.056 0.039 1.000 0.090
T16 0.489 0.999 0.997 0.000 0.526 0.531 0.497 0.636 1.000 0.866 0.607 0.624 0.085 0.749
T24 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 0.004 0.002 0.002 0.012 1.000
M4 0.000 0.000 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.003 0.001 0.001 0.007 1.000
M10 0.000 0.168 0.210 0.410 0.043 0.024 0.028 0.042 0.298 0.334 0.100 0.037 1.000 0.208
M14 0.002 0.000 0.000 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 1.000 0.002 0.003 0.002 0.057 0.013
M16 0.513 0.445 0.451 0.505 0.512 0.512 0.512 0.546 1.000 0.718 0.576 0.549 0.000 0.555
M17 0.015 0.009 0.000 0.016 0.016 0.016 0.016 0.019 0.070 0.064 0.023 0.017 1.000 0.120
M18 0.023 0.000 0.004 0.041 0.023 0.024 0.025 0.072 0.310 0.241 0.035 0.037 1.000 0.112
M19 0.000 0.065 0.048 0.233 0.016 0.022 0.034 0.263 0.846 0.818 0.047 0.068 1.000 0.206
M20 0.006 0.074 0.100 0.284 0.022 0.000 0.020 0.058 0.426 1.000 0.030 0.081 0.970 0.207
M22 0.000 0.012 0.018 0.156 0.043 0.031 0.039 0.090 0.756 0.398 0.012 0.047 1.000 0.234
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Table 4 shows the normalized decision matrix, which is
one of the critical steps in the TOPSIS method. The
normalization process allows all criteria to be brought to a
comparable scale and allows the analysis of the criteria
without distorting their relative importance. The values in
this table are calculated by applying the vector
normalization method to the raw financial data of the

companies. This transformation makes the financial
performances of the companies fairly comparable in the
multi-criteria decision-making process. The normalized
values range from 0 to 1, with higher values indicating
better performance in the relevant criterion.

Table 5. Weighted Standard Decision Matrix

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14
T1 0.149 0.107 0.074 0.058 0.090 0.052 0.075 0.038 0.036 0.053 0.024 0.038 0.000 0.008
T2 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.055 0.000 0.000 0.000 0.000
T3 0.000 0.000 0.000 0.005 0.000 0.000 0.000 0.004 0.036 0.033 0.000 0.001 0.010 0.000
T5 0.093 0.067 0.045 0.027 0.000 0.034 0.048 0.026 0.023 0.055 0.015 0.026 0.016 0.006
T6 0.119 0.051 0.028 0.032 0.047 0.028 0.039 0.021 0.036 0.026 0.012 0.021 0.000 0.006
T10 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.001 0.004 0.010 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.009
T15 0.005 0.000 0.001 0.003 0.004 0.002 0.003 0.004 0.011 0.012 0.002 0.002 0.036 0.001
Ti6 0.089 0.136 0.091 0.000 0.057 0.034 0.045 0.029 0.036 0.047 0.017 0.028 0.003 0.007
T24 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.009
M4  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.009
M10 0.000 0.023 0.019 0.030 0.005 0.002 0.003 0.002 0.011 0.018 0.003 0.002 0.036 0.002
M14 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.036 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000
M16 0.093 0.061 0.041 0.037 0.056 0.033 0.047 0.025 0.036 0.039 0.016 0.025 0.000 0.005
M17 0.003 0.001 0.000 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.003 0.003 0.001 0.001 0.036 0.001
M18 0.004 0.000 0.000 0.003 0.003 0.002 0.002 0.003 0.011 0.013 0.001 0.002 0.036 0.001
M19 0.000 0.009 0.004 0.017 0.002 0.001 0.003 0.012 0.031 0.045 0.001 0.003 0.036 0.002
M20 0.001 0.010 0.009 0.021 0.002 0.000 0.002 0.003 0.015 0.055 0.001 0.004 0.035 0.002
M22 0.000 0.002 0.002 0.011 0.005 0.002 0.004 0.004 0.027 0.022 0.000 0.002 0.036 0.002
Table 5 shows the weighted standard decision matrix Table 6. /deal (A+) and Negative Ideal (A-) Solutions
obtained by multiplying the normalized values with the Criterion Tex (T)A+  Tex(T)A- Met (M) A+ Met (M) A-
criteria weights determined by the AHP method. This table X1 0.817 0.000 0.513 0.000
) L X2 0.999 0.000 0.445 0.000
allows for a better analysis of the contribution of each X3 0.097 0.000 0.451 0.000
criterion to the performance of the companies. In the next X4 0.796 0.000 0.505 0.001
step, the relative performances of the companies were X5 0.820 0.000 0.512 0.001
evaluated by calculating the ideal and negative ideal X6 0.866 0.000 0.576 0.001
lutions. This process helps to rank the companies in X7 9.607 0.001 9549 0.001
solutions. P P P X8 1.000 0.001 1.000 0.001
terms of their financial strength and supports the optimal X9 1.000 0.001 0.846 0.001
portfolio choices of investors. The ideal negative-positive X10 1.000 0.001 1.000 0.001
solution results after normalized decision matrix and X11 1.000 0.000 1.000 0.000
weighted decision matrices are shown. The ideal negative- x12 0.835 0.000 0.970 0.000
S ) N < ) X13 1.000 0.000 1.000 0.000
positive solution results after normalized decision matrix X14 1.000 0.003 1.000 0.003

and weighted decision matrices are shown.

Upon reviewing Table 6, it is noticeable that the textile
sector has higher A+ (ideal solution) values than the metal
sector in most criteria. This shows that the best companies
perform better in the textile sector. The metal sector
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shows lower values than the textile sector, particularly in
certain financial performance indicators (such as X4 and
X5). It is understood that there are performance
differences in both sectors, that is, some companies
perform quite well while others perform poorly.

Table 7 presents the TOPSIS score rankings for
companies in the basic metal and textile, clothing, and
leather industries for the year 2023, ordered from highest
to lowest.

Table 7. Company Rankings Based on TOPSIS Scores

Companies TOPSIS Score Companies TS?::?LS
11 0.755 M4 0.229
Ip) 0.571 M10 0.225
T3 0.431 M14 0.141
T5 0.427 M16 0.074
T6 0.425 M17 0.061
T10 0.399 M18 0.055
T15 0.324 M19 0.045
T16 0.303 M20 0.039
T24 0.277 M22 0.032

Upon reviewing at Table 7, it is understood that the
textile sector has generally higher TOPSIS scores than the
metal sector. This means that textile companies are in a
better position than metal companies in terms of
performance. The metal sector, on the other hand,
presents a weak picture in terms of performance. No metal
company has achieved a TOPSIS score close to the best
performing companies of the textile companies. The score
differences indicate a significant performance difference
between the two sectors. While textile companies
generally have stronger financial or operational criteria, it
is acknowledged that metal companies have significant
performance deficiencies.
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Table 8. Portfolio Grouping Based on Risk Measures
Beta and Debt/Asset Risk

Companies TOPSIS Score Group

T1 Low Risk Medium Risk
™ Low Risk Medium Risk
T3 Low Risk Medium Risk
T5 Medium Risk Medium Risk
T6 Low Risk Medium Risk
T10 Medium Risk Medium Risk
T15 Low Risk High Risk
T16 Medium Risk Low Risk
T24 Medium Risk Medium Risk
M4 Low Risk Low Risk
M10 Medium Risk Low Risk
M14 Medium Risk Low Risk
M16 High Risk Low Risk
M17 High Risk Low Risk
M18 High Risk Low Risk
M19 High Risk Low Risk
M20 High Risk Low Risk
M22 High Risk Low Risk

When looking at Table 8, the textile sector shows a
more balanced distribution according to Beta risk, many
companies are in the low and medium risk group.
However, according to debt/asset ratios, most companies
appear to be at medium risk. In terms of debt
management, companies need to control their financial
risks. Especially T15 draws attention with both low market
risk and high debt risk. Although the metal sector is low risk
according to metal companies' debt/asset ratios, it is
concluded that it is at high risk according to Beta values.
Especially M16, M17, M18, M19, M20 and M22 companies
are considered among the companies that investors
should pay attention to, even if they are at high market risk
and have low debt levels.

The risk groups in Table 8 were determined based on
the TOPSIS scores, Beta coefficients and Debt/Asset ratios
of the firms. However, it is observed that some firms are in
the low risk group despite having a low TOPSIS score or
vice versa. This situation shows that risk is determined not
by a single factor but by the interaction of more than one
variable (Sharpe, 1964; Modigliani and Miller, 1958). Since
textile sector firms generally operate with low debt levels,
they seem to be more reliable in terms of financial risk. On
the other hand, metal sector firms carry higher risk due to
their high capital requirements and sensitivity to market
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fluctuations. Spearman Correlation Analysis (r=0.412, p =
.090) conducted in the study shows that there is a positive
relationship between TOPSIS scores and risk groups, but it
was determined that this relationship was not statistically
significant. This situation reveals that there is no definite
relationship between the financial performances of firms
and their risk levels and that different risk factors should
be taken into consideration.

Conclusion and Recommendations

Portfolio selection is a critical process that aims to
ensure that investors make optimum investment decisions
by balancing risk and return. While traditional methods
focus solely on financial ratios, considering the
multidimensional nature of investment decisions, the use
of multiple criteria decision making (MCDM) methods has
become increasingly important. Analytical Hierarchy
Process (AHP) and TOPSIS methods provide investors with
the opportunity to make more conscious and objective
choices by systematically evaluating different criteria that
affect investment decisions. Considering global economic
fluctuations and uncertainties in financial markets, the use
of such methods paves the way for investors to make more
reliable and sustainable decisions. Therefore, portfolio
selection is of strategic importance in investment
management for both individual and institutional
investors.

In general, when the inter-sectoral evaluation is made,
it is seen that the textile sector ("T" coded companies)
generally performs better and falls into the low-risk group.
In contrast, a greater number of companies in the metal
industry (companies with the code "M") are classified as
high-risk. The results indicate that firms in the metal sector
tend to carry higher risks, signaling that the sector is more
volatile. As a general investment strategy, the textile
sector appears ideal for safe and long-term investments,
offering opportunities for investors to diversify their
portfolios with low-risk firms. The metal industry, by
comparison, is more applicable for investors seeking short-
term speculative opportunities, particularly those with a
high-risk tolerance.

Firms with high TOPSIS scores are typically witnessed in
the low and medium-risk categories, indicating that these
companies perform better financially and are more
attractive to investors. High-risk companies tend to have
lower TOPSIS scores, suggesting they struggle to balance
risk and return. For investors, these results highlight that
low and medium-risk companies show strong performance
and offer more reliable investment opportunities, while

high-risk firms carry significant risks despite the potential
for higher returns. Reviewing studies from different years,
such as Yiuksel & Candz (2015), Dogan (2016), Kiclk &
Blyiikbas (2017) and Cetin & Yildirim (2018), We find that
our outcomes are in accordance with their findings, where
the textile sector demonstrates more stable performance,
while the metal sector is more volatile and risky.

The addition of this research enhances the existing
literature is reflected in its example application of
combining Data Envelopment Analysis (DEA), AHP, and
TOPSIS methods for portfolio selection. The integration of
these three methods provides a robust structure for both
criterion weighting and company performance ranking.
Analyzing and comparing the textile and metal sectors
offer insights into how risks in different sectors affect
investor decisions. Additionally, the insights provided on
evaluating a company's financial structure and its impact
on the risk-return balance are foreseen to provide to the
financial risk management literature.

The limitations of this study include its focus solely on
companies in the textile and metal sectors in Turkey. The
exclusion of other sectors could make it harder to apply
the results broadly across all markets. Furthermore, the
exclusion of potential factors, such as environmental or
social considerations, could be viewed as another
limitation. Future studies could incorporate time series
analysis to examine how companies' performance changes
over the years. Long-term analyses could help better
understand trends in the sector. Additionally, similar
analyses could be conducted across a broader range of
industries.
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Genisletilmis Ozet

Turkiye’nin tekstil ve metal sektorlerindeki gliclli ihracat performansi ve genel ekonomiye etkisi, calismanin portfoy secim
strecinde dikkate alinmis ve kiiresel ekonomik dinamiklerle uyumlu bir portféy olusturulmasi amaglanmistir. Bu ¢alismanin
temel amaci Tirkiye'de tekstil ve metal sektorlerindeki firmalarin finansal performanslarini analiz ederek, yatirimcilar igin en
uygun portféy secimini gerceklestirmektir. Calisma finansal verileri cok kriterli karar verme yontemleri (AHP ve TOPSIS) ile
degerlendirerek, yatirimcilara risk-getiri dengesini optimize edecek bir portféy sunmayi hedeflemektedir. Bunun yaninda, Veri
Zarflama Analizi (DEA) kullanilarak firmalarin etkinligi degerlendirilmistir. Bu calisma, finansal performans ve portfoy
seciminde Analitik Hiyerarsi Sureci (AHP), TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ve Veri
Zarflama Analizi (DEA) gibi ¢ok kriterli karar verme yontemlerini entegre ederek gergeklestirilmistir. AHP yontemi ile kriterlerin
agirhklari belirlenmis, TOPSIS ile firmalar siralanmis ve DEA ile firmalarin verimliligi analiz edilmistir. Son olarak hesaplanan
risk oranlari ve TOPSIS skorlari kullanilarak firmalar diisiik-orta-yiksek risk durumlarina gore siralanmis ve SPSS'te Spearman
korelasyon analizi yapilmistir. Bu yontemlerin birlikte kullanimi, galismanin teorik altyapisini gliglendirmis ve portfoy segiminin
daha dengeli ve giivenilir olmasi saglanmigtir.

Calismada imalat sanayi sektoriinde 2023 yilinda faaliyette bulunan sirketlerin verimlilik analizi ve ¢ok kriterli karar verme
yontemleri AHP ve TOPSIS ile dislk-orta-ylksek risk seviyelerinde portfoy olusturulmasi amaclanmistir. Calismanin
orneklemine BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan ana metal sanayi ve tekstil, giyim esyasi ve deri sanayi firmalari
alinmistir. Bahse konu yilda ana metal sanayinde 28, tekstil, giyim esyasi ve deri sanayinde ise 27 firma bulunmaktadir. Toplam
55 firmadan halka yeni arz olmalarindan dolayi 2023 yili igin verilerine ulasabildigimiz 48 firma analiz kapsamina alinmigtir.

Bu 48 firmanin verimliliklerini hesaplamak icin MATLAB yazilimi kullanilarak bir veri zarflama analizi yapilmis ve bu analizin
sonucunda 18 verimli sirket secgilerek orneklem belirlenmistir. Verimlilik analizi degerleri ise Roodposhti vd. (2018)
arastirmasina dayanarak, sirketlerin verimliligini 6lcmek icin 14 kriter ve bu kriterler icinden girdi-cikti degerleri belirlenmistir.
Bu kriterler arasindan Ug¢ gosterge girdi (toplam varliklarin cirosu, alacak devir hizi, stok devir hizi) ve iki gbsterge cikti (satis
blylimesi ve ROA) alinarak verimlilik analizi yapilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlari hesaplamak i¢in KAP (Kamuoyu
Aydinlatma Platformu)’dan faydalaniimistir.

Calismanin tutarlilik orani (CR) 0.0 olarak hesaplanmistir. Spearman Korelasyon sonuglarina gore risk grubu ile TOPSIS skoru
arasinda orta dlizeyde pozitif bir iliskinin oldugu (r=0.412), ancak bu iliskinin kalici olarak anlamli olmadigi (p=0,090)
gorilmektedir. Genel sektor karsilastirmasi olarak degerlendirildiginde; tekstil sektorii (T kodlu firmalar), bu sektérde yer alan
firmalarin genel olarak daha iyi performans gosterdikleri ve dulsik risk grubunda yer aldiklari goriilmektedir. Bu ¢alisilan
dénem ve kullanilan finansal oranlara gore tekstil sektoriiniin genel olarak daha gilivenli bir yatirim alani sundugu anlamina
gelmektedir. Metal sanayi (M kodlu firmalar) igin ise, riskli firmalarin sayisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Analiz
sonuglarina gore metal sektériindeki firmalar genellikle daha yiksek risk tasimaktadir ve bu durum sektériin daha volatil
olduguna isaret etmektedir. Genel olarak yatirim stratejisi yapildiginda, tekstil sektoriinin giivenli ve uzun vadeli yatirnmlar
icin ideal oldugu ve disuk riskli firmalarla yatirnmcilara portféylerini gesitlendirme imkani sunmaktadir. Metal sanayi
sektorinin ise, kisa vadeli spekilatif firsatlar arayan yatirimcilar i¢in daha uygun oldugu ve yiksek risk toleransina sahip
yatirimcilar igin firsatlar bulundugu goriilmektedir.

Yiiksek TOPSIS skoruna sahip firmalarin genellikle diislik ve orta risk gruplarinda yer alan firmalar oldugu gorilmektedir.
Bu da bu firmalarin daha iyi finansal performans sergilediklerini ve yatirimcilar igin daha cazip oldugunu gostermektedir.
Yiksek risk grubundaki firmalar, daha diisik TOPSIS skorlarina sahip olma egilimindedirler, bu da risk ve getirinin
dengelenmesinde daha zayif olduklarini géstermektedir. Yatirimcilar igin bu sonuglar, diisiik ve orta riskli firmalarin yiiksek
performans gosterdigi ve daha glivenilir yatirim firsatlari sundugu anlamina gelirken, yiksek riskli firmalarin ise daha yliksek
getiri beklentisi sunmakla beraber dnemli riskler tasidigina isaret etmektedir. Literatlrde farkh yillarda yapilan calismalara
bakildiginda, Yiksel ve Candz (2015), Dogan (2016), Kiiclik ve Biylkbas (2017), Cetin ve Yildirnm (2018) calismamizin
sonuglarinin uyumlu oldugu, tekstil sektortintin daha istikrarli performans gosterirken, metal sektoriiniin ise daha volatil ve
riskli oldugu kanisina varmislardir.

Calismanin literatiire katkisi ise, Veri zarflama analizi (DEA), AHP ve TOPSIS yéntemlerinin birlestirilerek kullanildigi portfoy
secimlerine iliskin 6rnek bir uygulama olmasidir. Ug ydntemin bir arada kullanilmasi, hem kriter agirliklandirilmasi hem de
firmalarin performans siralamasi agisindan gli¢li bir yapi sunmaktadir. Tekstil ve metal sektorlerinin karsilastirmali olarak
analiz edilmesinin, farkli sektorlerdeki risklerin yatirimci kararlarini nasil etkiledigini anlamaya yonelik bir katki sunacagi
disinidlmektedir. Ayrica ¢alismada yatirimcilar icin firmanin finansal yapisinin nasil degerlendirilecegi ve bu yapilarin risk-
getiri dengesi Uzerindeki etkileri hakkinda yapilan yorumlarin, finansal risk yonetimi literatirine katki saglayacagi
umulmaktadir.
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Arastirma Makalesi Research Article

Duygusal Emek ve Miisteri Sosyal Stresorleri
Arastirmasi: Belediye Ornegi

Emotional Labor and Customer Social Stressors Research:
Municipality Sample

oz

Belediye c¢alisanlarinin yiz yize iletisim gerektiren hizmetleri, duygusal emek ve stresérlere maruz
kalmalarina neden olmaktadir. Bu ¢alisma, egitim dncesi ve sonrasi duygusal emek ile misteri sosyal
stresor algilarindaki degisimleri incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin arastirma kisminin evrenini,
Beysehir Belediyesinde biroda gorev yapan 152 kisi ; 6rneklemi ise kolayda érnekleme yontemi ile
secilen duygusal emek ve stresorler egitimine katilan 74 belediye galisani olusturmaktadir. Calismanin
arastirma kisminda; 2004 yilinda Dormann ve Zapf tarafindan gelistirilen ve Turkge gecerlik-gUvenirlik
calismasi Dursun ve Basol (2020) tarafindan yapilan mdsterilerle ilgili Sosyal Stresérler Olgegi
kullaniimistir. Ayrica, Diefendorff vd. (2005) tarafindan gelistirilen Tirkce’ye uyarlanmasi Basim ve
Begenirbas (2012) calismasiyla saglanan Duygusal Emek Olcegi kullaniimistir. Arastirmada ayrica
duygusal emege iliskin acik uclu sorulara yer verilmistir. Arastirmada 6lgeklerle egitim 6ncesi ve sonrasi
olmak Gizere 6n test ve son test yapilmistir. Arastirmanin sonucunda, duygusal emek ve musteri sosyal
stresorleri, egitim 6ncesi ve egitim sonrasi algisinda farklilik olusturmamistir. Arastirmanin diger
sonuglari acisindan katilimcilar ; iletisim kurmanin zor oldugu mdasteri ile iletisim kurmayi
strdurduklerini, sakin kalip dinlediklerini beyan etmislerdir. Ayrica, katiimcilarin yaridan fazlasi gorev
esnasinda kizginligini sakladigini ve yariya yakini icten davrandiklarini belirtmislerdir. Bir baska sonuca
gore katilimcilar, insanlari anlamakta zorlanan, dinlemeyen ve ényargili bireyleri iletisim kurmanin zor
oldugu bireyler olarak degerlendirmislerdir. Bu calismanin sonucunda belediye calisanlarinin iletisim
konusunda farkindaliklarinin artirilmasinin gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.

JEL Kodlari: C91, D23

Anahtar Kelimeler: Duygusal Emek, Stres, Belediye Calisanlari, Stresor

ABSTRACT

Face-to-face communication in municipal services necessitates emotional labor and exposes
employees to various stressors. This study aims to examine the changes in emotional labor and
customer social stressor perceptions before and after the training. The popolation of the research
part of the study consists of 152 people working in the office of Beysehir Municipality; the sample
consists of 74 municipality employees who participated in emotional labor and stressors training,
selected by convenience sampling method. In the research part of the study; The Social Stressors Scale
for customers, developed by Dormann and Zapf in 2004 and whose Turkish validity-reliability study
was conducted by Dursun and Basol (2020), was used. Moreover, Diefendorff et al. (2005) and
adapted to Turkish by Basim and Begenirbas (2012) were used. Additionally, open-ended questions
regarding emotional labor were included in the research section of the study. In the research, pre-test
and post-test were conducted with the scales before and after the training. The study found no
significant change in perceptions of emotional labor and customer social stressors following the
training. In terms of other results of the research, participants, they stated that they continued to
communicate with customers who were difficult to communicate with, and that they remained calm
and listened. Additionally, more than half of the participants stated that they hid their anger and
almost half acted sincerely during their tasks. Another result is that the participants evaluated people
as individuals who have difficulty understanding people, individuals who do not listen, and individuals
who are prejudiced as individuals who have difficulty communicating. As a result of this study, it was
revealed that the awareness of municipal employees regarding communication should be increased.
JEL Codes: C91, D23

Keywords: Emotional Labor, Stress, Municipal Employees, Stressor
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Giris

Duygusal emek, bireylerin duygularini ydnetme ve ifade
etme becerilerini icererek sosyal etkilesimlerde belirleyici
bir rol oynar. Hizmet sektori c¢alisanlari, duygusal emek
araciligiyla gorev etkinligini artirabilir ve is rollerinde stresi
azaltabilir (Diefendorff ve Gosserand, 2003; Ashforth ve
Humphrey, 1993; Boyd, 2002; Grandey, 2000). Bununla
birlikte, duygusal emegin boyutlari—uygun duygusal
gosterim sikhgl, kurallar sergileme, duygularin gesitliligi ve
duygusal uyumsuzluk—cahlisanlarin is tatmini ve
tikenmislik dizeylerini etkileyebilir (Morris ve Feldman,
1996). Ozellikle derin oyunculuk, is tatmini ve misteri
memnuniyeti ile pozitif bir iliski sergilerken, yizeysel
davranislar daha fazla duygusal tikenmeye yol
acabilmektedir (Humphrey vd., 2015).

Hizmet sektoriinde misterilerle iliskili sosyal stresorler
is stresi kaynaklarindan biridir. Calisanlar siklikla zor
misterilerle karsilasmakta ve bu durum is tatmininde
azalmaya, tiikenmislige ve isten ayrilma niyetine neden
olabilmektedir (Grandey vd., 2004; Dursun ve Basol,
2020a). Musteri saldirganligi, hizmet sektoriinde “karanlik
ylz” olarak tanimlanirken, galisanlarin bu stresérlerle basa
¢ctkma becerilerinin gelistirilmesi blytk dnem tasir (Dursun
ve Basol, 2020b). Ayrica, misteri nezaketsizligi ve sosyal
stresorlerin, calisanlarin duygusal tikenme ve hizmet
iyilestirme performansi lizerinde olumsuz etkileri oldugu
gozlemlenmistir (Sliter vd., 2010; Choi vd., 2014).

Duygusal emek ve miusterilerle iliskili sosyal stresorlerin
etkilesimi, calisanlarin refahi ve performansi acgisindan
kritik Gneme sahiptir. Arastirmalar, ylizeysel davranislarin
is tatmini ve motivasyonu olumsuz etkiledigini, ancak derin
ve samimi davranislarin olumlu etkiler saglayabildigini
gostermektedir (Yesil ve Mavi, 2018; Kocakula, 2021).
Ozellikle belediye calisanlari izerinde yapilan arastirmalar,
duygusal emegin boyutlarinin  tikenmislik ve s
performansi lizerindeki etkilerini farkh yonleriyle ortaya
koymaktadir (Yildiz ve Kogoglu Sazkaya, 2021). Yoneticiye
olan gilvenin, is performansini olumlu etkileyebilecegi,
ancak tikenmislik ve duygusal emek davranislari tzerinde
diizenleyici bir etkisinin olmadigi belirlenmistir (Aydinoglu,
2023).

Sonug olarak, duygusal emek ve miisterilerle ilgili sosyal
stresorlerin etkilerinin daha iyi anlasiimasi, calisanlarin
refahini artiracak ve is performansini iyilestirecek
stratejilerin  gelistiriimesi  agisindan  6nemlidir. Bu
baglamda, calisanlara yonelik destekleyici politikalarin
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uygulanmasi ve stresle basa c¢lkma becerilerinin
glclendirilmesi, orglitsel basariya katkida bulunabilir.

Belediye hizmetlerinde ¢alisanlar, toplumla ve
musterilerle dogrudan etkilesimde bulunan 6nemli
aktorlerdir. Bu etkilesimde, duygusal emek ve misteri
sosyal stresorleri 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
calismada, belediye calisanlarinin duygusal emek ile
misteri sosyal stresorleri arasindaki karmasik iligki
Uzerinde durulmustur.

Kavramsal Cergeve
Duygusal Emek

Duygusal emek, bireylerin duygusal durumlarini
yonetme, ifade etme ve sosyal etkilesimlerde bulunma
becerilerini kapsar. Bu siireg, dogru duygularin sergilendigi
ve bireylerin duygusal ifadelerini kontrol etmeye,
baskalarinin hislerini anlamaya ve sosyal iliskilerini
yonetmeye calistiklari  bir siirectir (Diefendorff ve
Gosserand, 2003; Ashforth ve Humphrey, 1993; Boyd,
2002; Payne, 2006).

Hizmet rollerindeki duygusal emek, gorev etkinligini
artirabilir ve kisinin sosyal ve kisisel kimligini etkileyebilir
(Ashforth ve Humphrey, 1993). Ayrica duygusal emek, is
rollerinde  miusterilere  belirli  duygusal ifadelerin
gosterilmesini gerektiren durumlarda stresi azaltabilir ve
bu siireg bireysel farkhliklar ve organizasyonel faktérlerden
etkilenir (Grandey, 2000). Bu yizden duygusal emek
personelin, islerinin duygusal talepleriyle basa ¢ikabilmesi
icin taninmali, deger verilmeli ve desteklenmelidir (Riley ve
Weiss, 2016).

Duygusal emegin dort boyutu—uygun duygusal
gosterim sikligl, kurallari sergilemeye dikkat etme,
duygularin cesitliligi ve duygusal uyumsuzluk—daha fazla
duygusal tikenmeye ve daha disik is tatminine yol
acabilir (Morris ve Feldman, 1996). Ozellikle derin
oyunculuk vyoluyla gerceklestirilen duygusal emek is
tatmini, orgitsel baghlik, is performansi ve misteri tatmini
ile pozitif yonde iliskilendirilmistir (Humphrey vd., 2015).
Bireyler, duygusal gosterimler ve gosterim kurallarn
arasindaki tutarsizliklan azaltmak i¢in duygu diizenleme
stratejilerini kullanir ve bu, bir tutarsizlik izleme ve azaltma
surecini icerir (Diefendorff ve Gosserand, 2003).

Duygusal emekle iliskili olarak literatirde pek cok
degiskenle iliskilere isaret edilmektedir. Ornegin, Kaya
vd.’nin (2017) ¢calismalarinda stresle basa ¢ikma tarzlarinin
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duygusal emek gosterimi Uzerinde etkisinin oldugu
saptanmistir.  Khetjenkarn ve Agmapisarn (2020)
calismalarinda, duygusal emegin is ve orglitsel ciktilar
Uzerindeki olumlu ve olumsuz anlamli etkilerini tespit
etmislerdir. Nalgacigil'in (2023, s.407) calismasinda;
¢alisanlarin aldiklari 6rgiitsel destek algisi ile duygusal
emek ve yizeysel rol yapma arasinda ters yonde ve zayif;
derinden rol yapmaile ayni yonde zayif ve dogal duygularla
ayni yonde orta seviyede anlamli bir iliski bulunmustur.
Dogan ve Sigri'nin (2017) g¢alismalarinda, ylizeysel rol
yapma alt boyutunun yas, calisilan bolim ve mesleki
tecriibeye gore farklilastigi; derinden rol yapma
boyutunun, egitim durumuna goére degistigi tespit
edilmistir. Guzel vd.'nin (2013, s.107) arastirmalarinda,
derinden rol yapma ve bastirma boyutlarinin isten ayrilma
niyeti Gzerinde anlamli bir iliskisi saptanmistir. Deliveli ve
Kiral'in~ (2020) arastirmalarinda  duygusal emek
diizeylerinin egitim durumu ve c¢alisanlarin islerini
isteyerek yapip yapmamalar  agisindan  farkhlik
bulunmustur. Son olarak ¢alisanlarin yizeysel duygusal
emeklerinin bireysel is performansi Uzerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigl tespit edilmistir (Bilen ve Yikiimaz,
2023, 5.260).

Miisterilerle ilgili Sosyal Stresorler

is hayatinda stres, bireylerin ve 6rgiitlerin iizerinde
olumsuz etkiler yaratan yaygin bir sorundur. Dereli ve
Tlretgen (2019, s.1) tarafindan belirtildigi Gizere, is stresi
Gzerine yapilan calismalar genellikle kesitsel olup, bu
stresin  etkileri  konusunda  derinlemesine  bilgi
saglamaktadir. Baltas ve Baltas (2002) stresi, bireyin
cevresel uyumsuzluklardan kaynaklanan bedensel ve
ruhsal sinirlarinin zorlanmasi sonucu ortaya cikan bir
gerginlik durumu olarak tanimlamaktadir. Bu durum
Payam ve Selgcuk (2016, s.355) tarafindan da isaret edildigi
gibi, bireysel ve orgitsel performansi olumsuz yoénde
etkileyebilir.

Ozellikle hizmet sektdriinde, misteri iliskileriyle iliskili
sosyal stresorler 6nemli bir rol oynamaktadir. Dursun ve
Basol (2020a, s.139) bu stresorleri, calisanlarin
misterilerle etkilesim sirasinda deneyimledigi is stresi
olarak tanimlamaktadir. Grandey ve arkadaslari (2004) ise
calisanlarin siklikla zor veya olumsuz davranis sergileyen
misterilerle ugrasmak zorunda kaldigini ve bu durumun is
tatmininde azalmaya ve tiikenmislik diizeylerinde artisa
neden oldugunu belirtmektedir. Dursun ve Basol (2020b,
s.147) ayrica, miusteri saldirganhiginin hizmet islerinin
“karanlik yGzi” olarak degerlendirildigini ve is hayatinda
onemli bir sorun olarak gorildiigini vurgulamaktadir.

Sonug¢ olarak is stresi, ozellikle hizmet sektériinde
calisanlar icin ciddi bir tehdit olusturmakta ve bireysel ile
orgltsel verimliligi olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle,
orgltlerin stres yoOnetimi stratejileri gelistirmesi ve
calisanlarin bu tir stresorlerle basa ¢ikma becerilerini
artirmalari gerekmektedir.

Duygusal Emek ve Miisterilerle ilgili Sosyal
Stresorlerin iliskisi

Hizmet sektoriinde misteri-calisan etkilesimi sirasinda
duygusal emek 6nemli bir faktérdiir ve bu, hizmet kalitesi
ve misteri memnuniyeti tizerinde belirleyici bir rol oynar.
Eroglu (2014, s. 149) bu baglamda, duygularin hizmet
sunumundaki  merkezi  6nemini  vurgulamaktadir.
GCalsanlarin duygusal emek becerileri, mdisteri
memnuniyetini ve kurumsal iliskileri gliglendirmede kritik
bir rol oynar (Grandey, 2000, s. 96). Ashforth ve Humphrey
(1993, s. 89) ise duygusal emegin is birligi ve takim
calismasini  destekleyerek is verimliligini artirdigini
belirtmektedir.

Musterilerle ilgili sosyal stresorler, ozellikle hizmet
sektoriinde c¢alisanlarin karsilastigl zorluklardan biridir.
Dursun ve Basol (2020b, s.147) bu stresorlerin, duygusal
tikenme ve isten ayrilma niyeti arasinda araci bir rol
oynadigini géstermistir. Dudenhoffer ve Dormann (2013)
ise bu stresorlerin ¢alisanlarin kisa ve orta vadeli duygusal
tepkileri tizerindeki etkilerini inceleyerek literatiire katkida
bulunmustur.

Duygusal emek ve misteriyle ilgili sosyal stresorler
arasindaki iliski, hizmet sektoriinde calisanlarin refahi ve
performansi icin Snemlidir. Stephens ve Gwinner (1998) bu
stresorlerle basa ¢ikma stratejileri olarak problem odakli,
duygu odakli ve kagcinma yontemlerini dnermektedir. Sliter
ve arkadaslari (2010) misteri nezaketsizliginin duygusal
tikenmeyi artirdigini ve musteri hizmetleri performansini
olumsuz etkiledigini belirtmistir. Choi ve arkadaslari (2014)
turizm sektoriinde misteriyle ilgili sosyal stresorlerin,
duygusal tlikenmeyi artirarak hizmet iyilestirme
performansini olumsuz yonde etkiledigini gostermistir.

Sonuc olarak, hizmet sektérinde duygusal emek ve
misteriyle ilgili sosyal stresorlerin etkilesimi, ¢alisanlarin
duygusal tiilkenme diizeylerini ve is tatminini etkileyebilir.
Bu nedenle, calisanlarin bu stresorlerle basa ¢ikma
becerilerini gelistirmeleri ve kurumlarin bu konuda destek
saglamalar gerekmektedir. Belschak, Verbeke ve Bagozzi
(2006) calisanlarin satis azmi ve gérev konsantrasyonunun,
musteri iliskileri sirasinda sosyal kaygiyla basa cikmada
etkili oldugunu belirtmistir. Kim ve arkadaslan (2012) ise
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yiksek miusteri odakliligin, duygusal tikenme ve hizmet
iyilestirme performansi Uzerindeki olumsuz etkileri
zayiflatabilecegini gostermistir. Yi ve Baumgartner (2004)
tuketicilerin satin alma durumlarinda farkh duygularla basa
¢ikma stratejilerini kullanmasinin 6nemini vurgulamistir.

Sosyo Demografik Degiskenlere Gore Duygusal Emek
ve Miisterilerle ilgili Sosyal Stresérler

Cesitli arastirmalar, duygusal emek ve sosyal
stresorlerin  is  performansi  Uzerindeki  etkilerini
incelemistir. Tore (2021) tarafindan yapilan bir ¢alisma,
o0gretmenlerin  duygusal emek dizeylerinin cinsiyet,
meslek ve okul tiirline gore degiskenlik gosterdigini, ancak
yas, gorev slresi ve egitim diizeyine gbre anlamli bir
farklilik olmadigini ortaya koymustur. Bibi (2020) ise kamu
sektorii  okul liderleri arasinda duygusal emek
uygulamalarinda cinsiyete bagh o6nemli farkhliklar
bulunurken, goreve baslama sekli, medeni durum ve is
deneyimi agisindan farkhliklarin anlamh olmadigini
belirtmistir. Shukla ve Srivastava (2016), perakende
sektori calisanlarinin duygusal zekasi ve is stresi arasinda
sosyo-demografik farkliliklar oldugunu, 6zellikle duygusal
zekanin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim, yillik gelir ve
is deneyimi gibi faktorlerden daha etkili oldugunu
gostermistir. Sohn ve arkadaslari (2010) ise kadinlar,
yashlar, disuk egitimli, bosanmis ve dislik aile gelirine
sahip bireylerde daha yliksek stres diizeyleri oldugunu
tespit etmistir. Dudenhoffer ve Dormann (2015) tarafindan
yapilan bir diger calisma, musteriyle ilgili sosyal stres
etkenlerinin, hizmet islerinde tikenmislik ve is tatmini ile
iliskili oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular, duygusal
emek ve sosyal stresorlerin is performansi Gzerindeki
karmasik etkilesimlerini ve bu etkilesimlerin sosyo-
demografik degiskenlere gore nasil degisebilecegini
gostermektedir.

Belediye Calisanlarinda  Duygusal Emek ve
Miisterilerle ilgili Sosyal Stresorler Algilari

Belediye calisanlari Uzerinde vyapilan dort ayrni
arastirma, duygusal emek ve isle ilgili psikolojik etkiler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Oriicii ve Hasirci (2020)
tarafindan yapilan calisma, ¢alisanlarin istenen davranislari
icsellestirmede glclik cektiklerini ve bu durumun kisisel
basari ve motivasyonu arttirdigini gostermistir. Yesil ve
Mavi (2018) ise ylizeysel davranisin adanmislik ve is tatmini
Gzerinde etkisiz oldugunu, ancak isten ayrilma niyetini ve
duygusal  tlkenmisligi  artirabilecegini  bulmustur.
Kocakula’nin (2021) calismasi, dogal ve derinlemesine
davraniglar ile is tatmini arasinda pozitif bir iliski oldugunu,
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ylzeysel davranislar ile is tatmini arasinda ise negatif bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. Son olarak, Yildiz ve
Kogoglu Sazkaya’nin (2021) arastirmasi, duygusal emek ile
is stresi arasinda pozitif bir iliski oldugunu, ylzeysel
davranislarin is stresi boyutlari ile pozitif iligkili oldugunu,
ancak derinlemesine ve samimi davranislarin bu stres
boyutlariyla anlamli bir iligskisi olmadigini géstermistir. Bu
bulgular, duygusal emegin boyutlarinin isle ilgili psikolojik
etkiler Gzerinde farkli etkileri oldugunu géstermektedir.

Aydinoglu’nun 2023 yilinda gergeklestirdigi arastirma,
belediye huzurevi ¢alisanlarinin tiikenmislik algilari ve
duygusal emek davraniglarinin, is performanslarina ve
yOneticiye olan gilivene negatif etkileri oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, yoOneticiye duyulan givenin is
performansi Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, ¢alisanlarin yoneticilere
olan giveninin, tikenmislik algillari ve duygusal emek
davraniglarinin is performanslari Gzerindeki etkisini
diizenleyici bir rol oynadigina dair istatistiksel bir anlamlilik
bulunamamistir.

H1. Calisanlarin egitim Oncesi ve egitim sonrasi
duygusal emek 6n test son test arasinda farklilik vardir.

H2. Calisanlarin egitim 6ncesi ve egitim sonrasi misteri
sosyal stresorleri 6n test son test arasinda farkhlik vardir.

Yontem
Arastirmanin Tirii

Bu arastirma, farkindalik egitimi verilen katilimcilara,
farkindaliklarini incelemek amaciyla yari deneysel tiirde
ve tek grupta on test-son test arastirma desenine uygun
olarak yapilmistir.

Arastirmanin Yeri ve Zamani

Arastirmaya verilerin Subat 2024 tarihinde literatir
taramasiyla baslanmis olup devaminda belediye
calisanlarina Konya ilindeki Beysehir Belediyesi Toplanti
Salonunda 22/23 Subat 2024 tarihlerinde arastirma
konulartile ilgili egitimler verilerek anketler ugulanmistir.

Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Calhsmanin arastirma kisminin evrenini, Beysehir
Belediyesinde biiroda gorev yapan 152 kisi ; 6rneklemi ise
kolayda 6rnekleme yontemi ile secilen duygusal emek ve
stresorler egitimine katilan 74 belediye ¢alisani
olusturmaktadir. Bu c¢alismada O6rneklem sec¢iminde
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randomizasyon vyapilmamis olup, kolayda o6rnekleme
yontemi tercih edilmistir. Kolayda 6rnekleme ydntemi,
olasiliga dayali olmayan 6rnekleme yontemlerinden biridir.
Bu yontem en hizli ve kolay ulasilabilecek bireylerin
secimini saglayan yonuyle avantajli; genellenebilirliginin ve
glvenilirliginin az olmasi tarafiyla da dezavantajli bir
yontemdir (Altindis ve Ergin, 2024, s.53-53). Bu ¢alismada
egitime katilan bireylere erisimin kolay ve yakin olmasi
dolayisiyla kolayda 6rnekleme yontemi uygulanmistir. Bu
durum, c¢alismanin  bulgularinin  genellenebilirligini
sinirlayan metodolojik bir kisit olarak degerlendirilmelidir.
Bu sinirhlk, sonuglarin yalnizca arastirmaya katilan
orneklem grubuyla sinirli oldugunu ve daha genis bir evren
icin dogrudan genelleme yapilamayacagini
gostermektedir.

Veri Toplama Araglari ve Ozellikleri

Arastirmada Tanimlayici Bilgi Formu, Misteri Sosyal
Stresorleri Olgegi, Duygusal Emek Olgegi kullaniimistir.

Calisanlar igin Tanitici Bilgi Formu: Tanitic bilgi formu
arastirmacilar  tarafindan literatir  dogrultusunda
hazirlanmistir.  Arastirma  formu  sosyo-demografik,
ozellikleri inceleyen sorulardan olusmustur.

Miisteri Sosyal Stresérleri Olgegi: 2004 yilinda Dormann
ve Zapf tarafindan gelistirilen misterilerle ilgili sosyal
stresorler olgeginin Tirkce gecerlik-glivenirlik calismasi
Dursun ve Basol (2020) tarafindan yapilmistir. Olgek 6
madde ve 3 faktérden olusmaktadir. Olgegin igsel tutarhg
0,888 olarak  hesaplanmistir.  5'li Likert ile
derecelendirilmistir. (Hicbir zaman dogru degil=1, Her
zaman dogru=5). Olgegin sorulari ve alt boyutlar olarak 1-
6: A, 7-13: B, 14-16: C faktorine iliskin sorulardan
olusmaktadir (Dursun ve Basol, 2020).

Duygusal Emek Olgegi: Diefendorff ve arkadaslari
(2005) tarafindan gelistirilen Duygusal Emek Olcegi'nin,
Tirkceye uyarlanmasi Basim ve Begenirbas (2012)
calismasiyla gergeklestiriimistir.  Olcek Rol yapma,
derinden rol yapma ve dogal duygular alt boyutlarindan
olusmaktadir. Katihmcilar 6lgek maddelerini 5’li Likert
Olgegi yardimiyla degerlendirmislerdir (1=Higbir Zaman, 5=
Her Zaman). Olgekte yiizeysel rol yapma 6, derinden rol
yapma 4 ve dogal davranislar ise 3 soru ile 6l¢lilmektedir.
Olgegin i¢ tutarhgi; ylizeysel rol yapma boyutu icin a=0,92,
derinden rol yapma boyutu i¢in a=0,85 ve dogal duygular
icin ise a=0,83 olarak bulunmustur (Diefendorff vd., 2005).
Basim ve Begenirbas’in (2012) calismalarinda Cronbach
alpha katsayisi .80 olarak tespit edilmistir.

Bu c¢alismada  bagiml  degiskenler, belediye
calisanlarinin duygusal emek diizeyleri ile musterilerle ilgili
sosyal stresor algilaridir. Bagimsiz  degiskenler ise
farkindalik egitimi, katilimcilarin demografik ozellikleri
(yas, cinsiyet, egitim dlzeyi, calisma siiresi vb.) ve egitim
oncesi-sonrasl zaman faktoruddr.

Bu calismada, duygusal emek ve misteri sosyal
stresorleri degiskenlerinin sosyo demografik farklilik
arastirmasinin yapilmasi amaglanmistir.

Arastirma Verilerinin Toplanmasi

Arastirmanin gergeklestiriimesi igin Beysehir Belediyesi
yetkilileri ile ©ncelikle ylzylize gorlsilmus, arastirma
projesi ve kapsami hakkinda bilgi verilmis ve s6zli olarak
izin alinmistir. Diger kamu kuruluglari kapsaminda
yapilacak arastirma projesi icin gerekli formlar
doldurularak, 07.02.2024 tarihinde baslatilan yazismalarla
Universite Rektorligli vasitasiyla resmi izinler icin
basvurular yapilmis ve Belediye arastirma izin onayi
alinmistir. Arastirma egitimleri ve anket uygulamasi igin
bilgilendirme yapilan ve ¢alismaya katilmaya gondlli olan
¢ahisanlardan oncelikle s6zlii onamlar alinmistir.

On Test Uygulamasi: Kurumlarasi yazismalar
tamamlandiktan sonra egitim Oncesinde 22 Subat
tarihinde ©n test uygulamasinda tanitici bilgi formu,
Miisteri Sosyal Stresorleri Olgegi, Duygusal Emek Olgegi
kullanilarak doldurtulmustur.

Son Test Uygulamasi: Duygusal emek ve Misteri Sosyal
Stresorleri egitimi verildikten sonra (egitimler 3 saat
planlanmistir) 23 Subat tarihinde ylizyiize anket araciligiyla
calisanlara son test uygulamasinda Misteri Sosyal
Stresorleri  Olgegi  ve  Duygusal Emek  Olgegi
doldurtulmustur.  Egitim sonrasi katilimcilarin sorulari
cevaplanmis, goris ve disinceleri dinlenmistir.

Arastirmanin Etik Boyutu

Arastirmanin  uygulanabilmesi  i¢cin  uygulamaya
baslamadan 6nce Selcuk Universitesi isletme Fakiiltesi Etik
Komisyon’undan 09.02.2024 tarihli ve 2024/02 karar
numarasiyla etik kurul uygunlugu alinmistir. Ayni zamanda
arastirmanin yapilacagl kurum Beysehir Belediyesi'nden
yazili izin almistir.

Ayrica 6rneklem kapsamina alinan tim calisanlara
calisma hakkinda bilgi verilmis ve bilgilendirilmis onamlari
alinmistir. Katihmcilara arastirmaya katilma konusunda
tamamen kendi 6zglr iradelerine goére karar
verebilecekleri konusunda glivence verilmistir. Nicel
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veriler, bilgisayar ortaminda SPSS programinda analiz
edilmistir. Arastirma Helsinki Deklarasyonu’na uygun
olarak yurGtalmustar.

Verilerin Analizi

Arastirmada elde edilen nicel veriler Statistical Package
of Social Sciences (IBM SPSS Corp., Armonk, NY, ABD) 24.0
paket programi ile degerlendirilmistir. Katilimcilarin
taniticr 6zelliklerinin sunulmasinda tanimlayici istatistikler
kullanilmistir.  Sayisal degiskenlerin normal dagilima
uygunlugu Kolmogorov Smirnov  (K-S) testi ile
degerlendirilmistir. Calisanlarin sosyo-demografik
Ozelliklerini belirlemek icin verilerde standart sapma,
aritmetik ortalama gibi tanimlayici istatistiklerden
yararlanilmistir. Arastirmanin ikinci asamasinda ise veriler,
egitim Oncesi ve sonrasi toplanarak, on-test ve son-test
sonuglarinin karsilastirlmasinda independent samples t
test yapiimistir.

Bulgular

Tablo 1. Katilimcilarin Sosyo-Demografik Ozellikleri

Yas Frekans Yiizde
23-32 yas araligi 18 24,3
33-42 yas araligi 21 28,4
43-52 yas araligi 17 23,0
53-62 yas araligi 18 24,3
Gelir Durumlariyla ilgili Diistinceleri

Gelirin Giderden Az bulundugu 13 17,6
Gelirin gidere esit goruldigu 48 64,9
Gelirin giderden fazla oldugu 13 17,6

Saglikh beslenip beslenmedikleri

Evet 34 45,9
Hayir 40 54,1
idari gérev olup olmama durumu

idari gérevi var 13 17,6
idari gorevi yok 61 82,4
Toplam 74 100,0
Ogrenim Diizeyi Frekans Yiizde
Lise 14 18,9
Lisans 53 71,6
Lisansusti 7 9,5
Medeni Durum

Evli 59 79,7
Bekar 15 20,3
Diizenli Spor Yapma Durumlari

Evet 15 20,3
Hayir 59 79,7
Meslek Gruplari

Zabita 18 24,3
idari personel/memur 35 47,3
Mihendis/avukat 13 17,6
Teknik personel 4 5,4
isci 3 4,1
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Tablo 1 incelendiginde, belediye calisanlar
katilimcilanin, farkh meslek gruplarindan (avukat, cevre
muhendisi, ekonomist, gazeteci, insaat mihendisi, makine
muihendisi, sehir planlamacisi, muhasebeci, insan
kaynaklar madir, halkla iliskiler uzmani, memur, zabita,
isci  gibi) olustugu  gorUlmektedir.  Katilimcilarin
cogunlugunu idari personel/memur (%47,3) olusmaktadir.
Bunu zabita calisan grubu takip etmekte (%24,3),
mihendis/avukat calisan grubu ise (%17,6) olarak yer
almaktadir. Katilimcilarin %17,6’sinin idari bir gorevi
bulunmaktadir. Belediye c¢alisanlarindan katilimcilarin
biyik c¢ogunlugu (%28,4) 33-42 yas araliginda; lisans
dizeyinde (%71,6); gelir durumlariyla ilgili dislincelerinde
katihmcilarin blyilk ¢ogunlugu, gelirlerinin giderlerine esit
oldugunu (%64,9) beyan etmislerdir. Katilimcilarin biyiik
¢ogunlugu (%79,7) evli; diizenli spor yapmamakta (%79,7);
saglikh beslenmediklerini disinmekte (%54,1) oldugunu
belirtmislerdir.

Katilimcilara, duygusal emege yonelik acik uglu 4 soru
sorulmus ve verilen cevaplar kategorize edilmistir. Bu dort
soru: “iletisim kurmanin zor oldugu mdisteri ile
karsilastiginizda nasil ¢éziime gittiniz, litfen yaziniz.” ,
“Kizginlik gibi duygularinizi kolayca saklayabilir misiniz?”,
“Hizmet verirken iletisimde icten davranabilir misiniz,
yoksa gorevin geregini yerine getirip resmi dilizeyde
mesafeli mi durursunuz, litfen yorumlayiniz” ve “Siz
iletisim kurmanin zor oldugu insani nasil tanimlarsiniz?”

Tablo 2. Katilimcilarin Duygusal Emege iliskin Acik Uglu
Sorulara Verdigi Cevaplar

“iletisim  Kurmanin Zor Oldugu Miisteri ile | Frekans Yiizde
Karsilastiginizda Nasil C6ziime Gittiniz. Lutfen Yaziniz.”

Sabretme davranisl 6 8,1
Yuksek sesle bagirarak 1 1,4
Empati gostererek 7 9,5
Susarak 6 8,1
Gller yuzlt davranarak 2 2,7
iletisim kurarak 22 29,7
Sakin kalip dinleyerek 17 23,0
Ustlere havale ederek 7 9,5
Erteleyerek 3 4,1
Zorlanma duygusu yasayarak 3 4,1
“Kizginlik  gibi duygularimzi  kolayca saklayabilir

misiniz?”

Evet, kizginhgi saklarim 41 55,4
Hayir, kizginligi saklayamam 33 44,6
“Hizmet verirken iletisimde igten davranabilir misiniz?

yoksa gorevin geregini yerine getirip resmi diizeyde

mesafeli mi durursunuz, liitfen yorumlayiniz”

icten davranma 31 41,9
Mesafeli davranma 26 35,1
Durumsal yaklagim 17 23,0
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“Siz iletisim kurmanin zor oldugu insani nasil Meslegimi Egitim 74 1,84 1,034 -2,926 ,251
tanimlarsiniz?” yaparken Oncesi
iletisim kurmayan 4 5,4 hissetmedigi Egitm | 72 536 154
birl 1 14 m dl'JyguIarl Sonras ’ ,
hissediyormu
Cikarci 1 14 sum gibi
Onyargili 8 10,8 davranirim.
Cok konusan 2 2,7 Egitim | 74 1,69 ,992 -1,449 | ,159
Kendisini siirekli hakl géren 5 6,8 Oncesi
Gegimsiz, negatif, 6fkeli ve sinirli 6 81 Mesleé.im.in Egitim | 74 1,95 1,157
Laf anlamayan 13 17,6 gerektirdigi Sonrasi
|

Sabit fikirli 3 41 duygulan

- sergileyebilm
Dinlemeyen 11 14,9 ek icin sanki
Yorumsuz 20 27,0 bir maske
Toplam 74 100,0 takarim.

Tablo 2’de goérildigu gibi, katilimcilara 4 agik uglu soru

dsterileri Egitim | 74 | 2,05 1,045 -1,426 | ,807
sorulmus ve cevaplar kodlanarak frekans tablosu Zﬂustergz:z’e‘k Bncesi
olusturulmustur. Buna gore, “iletisim kurmanin zor oldugu hissettigim Egitim | 74| 2,30 1030
miisteri ile karsilastiginizda nasil ¢6ziime gittiniz, liitfen duygulardan | sonrasi
. o o farkh
yaziniz.” Acik uclu sorusuna katilimcilarin biiylik cogunlugu duygular
(%29,7) iletisim kurarak ve (%23) sakin kalp dinleyerek sergilerim.
cevabini vermislerdir. “Kizginhk gibi duygularinizi kolayca Misterilere | EEitim | 74 | 3,20 1,282 1,348 | 624
saklayabilir misiniz?” agik uglu sorusuna, blyuik ¢ogunluk géstermek Oncesi
. . . . Egiti 74 | 2,92 1,280
(%55,4) kizginhgini sakladiklar seklinde cevap vermislerdir. Z‘I’;EQS; si'n:::ﬂ
“Hizmet verirken iletisimde icten davranabilir misiniz, duygulari
yoksa goérevin geredini yerine getirip resmi diizeyde gergekten
mesafeli mi durursunuz, litfen yorumlayiniz” acik uglu yasamaya
d Y Y ¢ ¢ calisinm.
- o o . .
sorusuna, .bu.yulfl Fogun.ll.Jk (%41,9) icten davuran.chgml Gostermem | Egtim | 74 | 3,22 1317 571 857
beyan etmistir. “Siz iletisim kurmanin zor oldugu insani gereken Oncesi
nasil  tanimlarsiniz?” acgik uclu sorusuna ise yorum duygulari Egitim | 74 | 3,09 1,273
ercekte de
yapmayan katilimcilar kapsam disi birakilmis; %17,6'si ﬁisfetmekigm Sonrast
anlamakta zorlanan, %14,9'u dinlemeyen ve %10,8'i caba
onyargili bireyleri iletisim kurmadaki zor insanlar olarak harcarim.
. o . I Egiti 74 | 3,59 1,084 , ,
degerlendirmislerdir. Msterilere | 577, 489 095
gostermem ncesi
T o gereken
Tablo 3. Katiimcilarin Duygusal Emede lliskin Egitim duygulan :g't'"‘ 74 | 350 1,263
= . Gy .. . . onrasli
Oncesi ve Egitim Sonrasi Farklihk Analizi Sonuglar hissedebilme
o . k igin elimden
(Bagimsiz Gruplar Arasi t Testi) g efeni
Duygu.s:al Eéitim Aritmetik Standart t p yaparim.
Emek Olgegi* | Oncesi N Ortalama Hata
/ Misterilere | Egitim | 74 | 3,09 1,425 533 | ,659
Sonrasi sergilemem Oncesi
el ken
Musterilerle | EEitim | 74 [ 2,16 1,047 1,057 | 151 gere
ilgilenebilmek v |g|mde . de
icin rol Egitim 74 2,35 1,128 hissedebilme
yaparim Sonrasi K icin yogun
’ caba
Misterilerle Egitim | 74 2,50 1,162 133 A77 gosteririm.
il.sileni.rken iyi | Oncesi Miisterilere Egitim | 74 4,08 1,120 ,313 ,363
h'ssed'VOfm:{ Egitim | 74 | 2,47 1,306 sergiledigim | Oncesi
igsanm rold 1 sonrasi duygular Egitim | 74 4,03 ,979
. samimidir. Sonrasi
Msterilerle | Egitim | 74 | 1,53 910 -1,660 | ,059 isteril Egitim | 74 | 3,81 1,143 1306 508
ilgilenirken Oncesi Musterilere Oncesi
bir sov yapar e gosterdigim
. Egitim 74 1,81 1,155 duygular
gibi  ekstra Sonrast cendilisi Egitim | 74 3,76 1,004
performans endiliginden Sonrasi
sergilerim. ortaya gikar.
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Miisterilere I.E.gltlm. 74 3,81 ,989 ,084 ,944
gosterdigim Oncesi
d |
}Jygu .ar o.an Egitim 74 3,80 ,979
hissettiklerim
Sonrasi
e aynidir.

*Diefendorff vd. (2005) tarafindan gelistirilen Turkgeye uyarlanmasi
Basim ve Begenirbas (2012) calismasiyla gergeklestirilen 6lgek
sorularindan yararlaniimistir.

Tablo 3’'de goruldiugi gibi duygusal emege iliskin
sorular, egitim Oncesi ve sonrasi arasinda anlaml bir
farklihk gostermemistir (p>,05). Yani duygusal emek,
egitim oOncesi ve egitim sonrasi algida farklilik
gostermemistir.

Tablo 4. Katiimcilarin Miisteri Sosyal Stresérlerine iliskin
Egitim Oncesi ve Egitim Sonrasi Farklilik Analizi Sonuglari
(Bagimsiz Gruplar Arasi t Testi)

Miisteri Sosyal | Egitim N Aritmetik | Standart | t p
Stresorleri Oncesi/ Ortalama | Hata
Olgegi* Sonrasl
Bazi miisteriler | EEitim 74 | 3,45 1,087 5328 | ,136
daima Oncesi
kendilerine —
dzel Egitim 74 | 3,50 ,910
davranilmasini | Senrast
talep eder.
Bizim Egitim 74 | 3,49 1,050 ,571 ,363
musteriler Oncesi
mesgul -
oldugumuzda Egitim 74 | 3,39 ,963
bunu Sonrasi
anlamazlar.
Baz miisteriler Egitim | 74 | 3,44 ,895 ,571 | 265
kendileri Oncesi
vapabilecekleri ["gei ™53 36 810
seyleri bize
Sonrasi
sorarlar.
Miisteriler Egitim 74 | 3,50 ,983 1,975 | ,339
kotu ruh Oncesi
:::'el”"' ZIZZ Egitim | 74 | 3,19 1932
3 3 Sonrasi
vururlar.
Bizim Egitim 74 | 3,72 ,986 ,175 ,727
musteriler Oncesi
belirli kurallara
uymak Egitim | 74 | 3,69 ,890
zorunda Sonrasl
oldugumuzu
anlamazlar.
Sebepsiz Egitim | 74 | 3,42 1,007 ,884 | 923
o Oncesi
sikayetler
misterilerimiz 1 =ear s T 357 1,038
arasinda
Sonrasi
yaygindir.
isteril R} Egitim | 74 | 2,68 ,923 -823 | ,440
Musteriler §| Oncesi
stk bize —
bagirirlar Egitim 74 | 2,81 1,069
’ Sonrasl
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Miisteriler bi Egitim 74 | 2,54 1,009 - ,087
ustertierbize | & cesi 1,373
karsi sozli
Za'ld'”de: Egitim | 74 | 2,76 1904
ulunurlar. Sonrasi
Egitim | 74 | 2,59 ,843 820 | ,637
Musteriler Oncesi
daima bizden
sikayetcidirler. | Egitim 74 | 2,72 ,958
Sonrasi
Misteriler Egitim 74 | 2,93 ,941 1,168 | ,909
kiigiik Oncesi
meselelerde —
bile bize karsi Egitim 74 | 2,76 ,888
kizginhk Sonrasi
gosterir.
Egitim 74 | 2,86 ,984 ,807 ,345
Bazi musteriler Oncesi
her zaman —
bizimle tartisir. Egitim 74 | 274 845
Sonrasi
Egitim 74 | 2,22 ,880 - ,954
Miusteriler bize | Oncesi 1,417
dismanca
davranirlar. Egitim 74 | 2,42 ,860
Sonrasi
Bazi miisteriler Egitim 74 | 2,84 ,741 -,738 | 941
Kaba- 3 Oncesi
_”ezakletfj'z Egitim | 74 | 2,93 816
insanlardir. Sonras!
Misteriler Egitim 74 | 2,97 ,827 - ,147
bizden ne Oncesi 1,311
istediklerini —
net olarak Egitim 74 | 3,14 ,669
S Sonrasi
bilmiyorlar.
Misteriler Egitim 74 | 2,84 ,811 -,194 | 774
vermis Oncesi
olduklari
talimatlarla Egitim 74 | 2,86 ,881
islerimizi Sonrasi
karmasik hale
getirirler.
Egitim 74 | 2,96 ,818 -,638 | ,350
Misterilerin Oncesi
istekleri sik sik
celiskilidir. Egitim 74 | 3,05 ,978
Sonrasi

*Dormann ve Zapf (2004) tarafindan gelistirilen Tirkge gecerlik-
gluvenirlik ¢alismasi Dursun ve Basol (2020) tarafindan gergeklestirilen
oOlgegin sorularindan yararlanilmigtir.

Tablo 4’de gorildigu gibi misteri sosyal stresorlerine
iliskin sorular, egitim 6ncesi ve sonrasi arasinda anlamli bir
farkhhk gostermemistir (p>,05). Yani miusteri sosyal
stresorleri degiskenleri, egitim Oncesi ve egitim sonrasi
algida farkhlik géstermemistir.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Bu calisma, Beysehir Belediyesi calisanlarinin duygusal
emek ve musteri sosyal stresor algilarindaki egitim dncesi
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ve sonrasi  farkliliklari  incelemeyi  amacglamistir.
Katilimcilara, duygusal emekle ilgili dort acik ucglu soru
yoneltilmis ve egitim programinin 6ncesi ile sonrasi algilar
karsilastirilmistir. Arastirma bulgulari, egitimin duygusal
emek ve musteri sosyal stresor algilarinda anlaml bir fark
yaratmadigini gdstermistir.

Katilimcilarin egitim sonrasi verdikleri yanitlar, zor
musterilerle iletisimde farkh stratejiler benimsediklerini
ortaya koymustur. Bazi calisanlar sakin kalarak dinlemeyi
tercih ederken, digerleri duygularini kontrol altinda
tutmaya odaklanmistir.  Zor mdusteriler genellikle
anlamakta glgluk ¢eken, dinlemeyen veya Onyargili
bireyler olarak tanimlanmis ve bu durum empati, sabir ve
duygusal kontroliin iletisimdeki 6nemini vurgulamistir.
Literatlrde de duygusal emegin derin davranis boyutunun,
olumlu mesleki stres araciligiyla ise adanmislikla iliskili
oldugu belirtilmistir (Aybas ve Kosa, 2018).

Duygusal emegin olumsuz etkilerini azaltmak igin egitim
ve farkindalik programlari 6nemlidir. Dayanikliligi artiran
egitimler, bireysel kaynaklari gelistirerek stres ve
tikenmisligi azaltir. Ancak bu tiir midahaleler genellikle
dogrudan duygusal emegi ele almamaktadir (Delgado vd.,
2017; Edward vd., 2017). Duygusal zeka gelistiren
egitimlerin ise bireylerin duygusal emegi daha etkili
yonetmesine, duygusal yorgunlugu azaltmasina ve is
memnuniyetini artirmasina katki sagladigi gorilmuastar
(Edward vd., 2017; Riforgiate vd., 2021).

Farkindalik ve bilgi seviyesini artiran egitimler,
psikolojik kaygiyr azaltarak bireylerin refahini artirir (Qiu,
2023). Yogun stresli ortamlarda bu tiir programlar hem
bireysel hem de mesleki faydalar saglar (Abbasi vd., 2017).
Ancak arastirma bulgular, egitimin duygusal emek ve
misteri sosyal stresor algilan izerinde 6nemli bir degisiklik
yaratmadigini ortaya koymustur. Bu durum, egitim
programinin igeriginin yetersizligi, siresi ve uygulama
strecinin etkinligi ile iliskili olabilir. Literatir, calisanlarin
duygusal emek sireclerini destekleyen daha kapsamli,
uygulamali ve uzun vadeli programlarin 6nemine dikkat
¢ekmektedir (Delgado vd., 2017; Edward vd., 2017;
Calatayud vd., 2017; Qiu, 2023; Riforgiate vd., 2021).

Ayrica, katilimcailarin egitim 6ncesi zindelik seviyeleri de
sonuglari etkileyebilir. Zindelik seviyesi zaten yiiksek olan
katilimcilarin ~ egitimlerden 6nemli Olgllerde fayda
saglayamayacagi belirtilmistir (Assouline vd., 2020; Mans
vd., 2015).

Bu calismanin bulgularinin genellenebilirligi, tek bir
belediyede gerceklestirilmis olmasi nedeniyle sinirlidir.

Farkl bolgelerden ve daha genis 6rneklem gruplarindan
veri toplanmasi, genellenebilirligi artiracaktir. Bunun yani
sira, arastirmada oOznel ifadelere dayali yontemlerin
kullanilmasi, verilerin nesnelligini sinirlamaktadir. Nicel ve
nitel yontemlerin bir arada kullanildigi daha kapsamli bir
metodolojik  tasarim,  bulgularin  gecerliligini  ve
glvenilirligini artirabilir.

Belediye calisanlarinin duygusal emek ve stres yonetimi
becerilerini gelistirmek amaciyla egitim programlarinin
icerikleri, is yeri sartlarina uygun sekilde tasarlanmali ve
katihmcilarin  bireysel ihtiyaclarina 6zellestirilmelidir.
Tekrarlanan oturumlar, atdlye ¢alismalari, rol oyunlari ve
vaka analizleri gibi etkilesim odakl yontemler, bu tir
programlarin etkinligini artirabilir.
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Extended Abstract

Objective: Face-to-face communication in municipal services necessitates emotional labor and exposes employees to
various stressors. This study aims to examine the changes in emotional labor and customer social stressor perceptions before
and after the training.

Literature Review: Education and awareness play an important role in reducing the negative effects of emotional labor.
Training programs that develop resilience strengthen individual resources and reduce stress and burnout. However, these
interventions generally do not directly address emotional labor (Delgado et al., 2017; Edward et al., 2017). Trainings that
develop emotional intelligence help individuals manage emotional labor more effectively, reduce emotional fatigue, and
increase job satisfaction (Edward et al., 2017; Riforgiate et al., 2021). Training programs have been shown to reduce
psychological anxiety and increase individuals' well-being (Qiu, 2023). Trainings that increase awareness and knowledge levels
make it easier to effectively manage stress factors. Especially in highly stressful environments, such trainings provide both
individual and professional benefits (Abbasi et al., 2017). The research findings revealed that there was no significant change
in emotional labor and customer social stressor perceptions after the training. This may be related to the depth of the content
of the training programs and the effectiveness of the implementation process. In line with the literature, it is recommended
to develop more comprehensive, applied and long-term training programs that support employees' emotional labor
processes (Delgado et al., 2017; Edward et al., 2017; Qiu, 2023; Riforgiate et al., 2021).

Methodology: The study is a quasi-experimental research using a single group pretest-posttest research design in order
to examine the effects of emotional labor and customer social stress awareness training given to Beysehir Municipality
employees on the awareness levels of the participants. The population of the research part of the study consists of 152 people
working in the office of Beysehir Municipality; the sample consists of 74 municipality employees who participated in
emotional labor and stressors training, selected by convenience sampling method. Awareness training was given to the
participants on February 22-23, 2024, and pre-post data were collected. The Customer Social Stressors Scale developed by
Dormann and Zapf (2004) and adapted to Turkish by Dursun and Basol (2020), and the Emotional Labor Scale developed by
Diefendorff et al. (2005) and adapted to Turkish by Basim and Begenirbas (2012) were used as data collection tools. In the
study, both scales were applied as a pretest before the training and as a posttest after. Additionally, open-ended questions
regarding emotional labor were included in the research section of the study. The quantitative data obtained were analyzed
using the SPSS 24.0 program. The Kolmogorov-Smirnov test was used to evaluate the normal distribution of the data, and the
independent sample t-test was used to compare the results before and after the training. The research was conducted with
ethical approval.

Results: The study found no significant change in perceptions of emotional labor and customer social stressors following
the training. In terms of other results of the study, the participants stated that they continued to communicate with customers
with whom it was difficult to communicate, and that they remained calm and listened. In addition, more than half of the
participants stated that they hid their anger during their duties and nearly half of them stated that they acted sincerely.
Another result is that the participants evaluated individuals who have difficulty understanding people, who do not listen and
who are prejudiced as individuals with whom it is difficult to communicate. After the training, 29.7% of the participants stated
that they continued to communicate with difficult customers and 23% preferred to remain calm and listen. 55.4% of the
participants stated that they hid their anger and 41.9% stated that they acted sincerely while performing their duties. People
with whom communication difficulties are established are defined as individuals who have difficulty understanding at a rate
of 17.6%, do not listen at a rate of 14.9%, and are prejudiced at a rate of 10.8%. The research findings revealed that there was
no significant change in emotional labor and customer social stressor perceptions after the training. This may be related to
the depth of the content of the training programs and the effectiveness of the implementation process. In line with the
literature, it is recommended that more comprehensive, applied, and long-term training programs that support employees'
emotional labor processes be developed (Delgado et al., 2017; Edward et al., 2017; Qiu, 2023; Riforgiate et al., 2021).

The generalizability of the findings of this study is limited because it was conducted in a single municipality. Collecting data
from different regions and larger sample groups would increase generalizability. In addition, the use of methods based on
subjective statements in the study limits the objectivity of the data. A more comprehensive methodological design using both
guantitative and qualitative methods could increase the validity and reliability of the findings. In order to improve the
emotional labor and stress management skills of municipal employees, the content of training programs should be designed
in accordance with workplace conditions and customized to the individual needs of the participants. Interaction-oriented
methods such as repeated sessions, workshops, role plays and case studies can increase the effectiveness of such programs.
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International Stock Market Dependencies: The
Causality Approach

Uluslararasi Borsa Bagimliliklari: Nedensellik Yaklagimi

ABSTRACT

The interaction of global capital markets is a critical concern for building diversified
portfolios on an international scale, gauging the impact of global developments on the
domestic market, and facilitating policy decisions. The extent of interaction has received
widespread attention, particularly during periods of financial turmoil. However, a broader
view may provide more useful results for long-term decisions. Thus, this research explores
interconnections among the nation's stock exchanges over a more extensive time frame
using indices. Factor analysis and Granger causality analysis were conducted on the weekly
returns of the stock market index for selected countries. Country stock markets were
grouped using factor analysis to identify integrated stock markets based on correlation, and
the direction of the relationship was subsequently determined through Granger causality
analysis. When factor analysis is applied to the stock markets of countries, the first
observation is that the first cluster comprises the stock markets of developed countries.
Emerging and vulnerable economies comprise the third group, while Asian markets
represent the second category. Next, the causal relationships between countries are
examined and it is found that there are significant integration relationships, both in the level
of integration within each factor and in the integration between countries selected from
different factors. As anticipated, dominant markets were present within each factor group,
and the USA and UK held a dominant position in nearly all countries regardless of their
factor distinctions.

JEL Codes: G10, G15

Keywords: International Financial Dependencies; Financial Markets; Factor Analysis,
Granger Causality Test

0z

Kiiresel sermaye piyasalarinin etkilesimi, uluslararasi cesitlendirilmis portfoyler olusturmak,
kiresel gelismelerin yerel piyasalar tGizerindeki etkisini degerlendirmek ve politika kararlarini
kolaylastirmak icin kritik bir 6neme sahiptir. Bu etkilesimin kapsami, 6zellikle finansal
dalgalanma dénemlerinde yogun bir ilgi gormistir. Ancak, daha genis bir bakis agisi
benimsemek, uzun vadeli kararlar icin daha anlamli sonuglar saglayabilir. Arastirma, borsa
endekslerini kullanarak genis bir zaman dilimi boyunca (lke borsalari arasindaki etkilegimi
ele almaktadir. Segilmis borsa endeksleri haftalik getirilerine faktor analizi ve Granger
nedensellik analizi uygulanmistir. Faktor analizi ile (lke borsalar gruplandirilarak
korelasyona dayall entegre borsalar belirlenmis, ardindan Granger nedensellik analizi ile
iliskinin yona tespit edilmistir. Faktor analizinde birinci kiime, gelismis lke borsalarindan
olusmustur. ikinci kiime bélgesel ayrismayi isaret edecek sekilde Asya iilkelerinden
olusurken gelismekte olan ve kirilgan ekonomiler ise liglincl grupta yer almistir. Daha sonra
Ulkeler arasindaki nedensel iliskileri hem her faktoriin kendi icinde hem de farkl
faktorlerden segilen tilkeler arasinda ele alinmis ve bir¢ok anlamli iliski tespit edilmistir. Her
faktoér grubunda baskin piyasalarin oldugu ve faktdr ayrimi olmadan ABD ve ingiltere’nin
neredeyse tim Ulkelerde baskin konumda oldugu gézlemlenmistir.

JEL Kodlari: G10, G15

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Finansal Bagimliliklar; Finansal Piyasalar; Faktor Analizi;
Granger Nedensellik Testi
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Introduction

The growth of international trade, advancements in
technology facilitating money transfers and
telecommunication, the adoption of open-market
exchange rate systems, and investor interest in developing
nations have led to a global push for capital mobility. Policy
makers in these countries have responded with the
necessary regulations to make this possible. The term
globalization, coined in the 1990s, refers to the emergence
of an integrated and interdependent world economy with
the free movement of goods, services, and capital
(Obstfeld & Taylor, 2003). Since the late 1980s, financial
markets have become increasingly integrated around the
world. Investors seeking higher returns and the
opportunity to diversify risk internationally have been able
to do so through globalization (Parasiz & Yildirnm, 1994;
Agenor, 2003).

In cases where domestic savings are insufficient to
provide the necessary capital accumulation, low-cost
foreign capital inflows, especially foreign direct investment
(FDI), will contribute to the growth of the country if
properly harnessed. These flows require an economy and
capital markets that are open to the world, and such
openness entails international dependence and new risks
- cost and volatility spillovers between markets will be
greater (Agénor, 2003; Levine, 2001; Assidenou, 2011). On
the other hand, it has been argued that while access to
world capital markets allows countries to maintain
consumption by borrowing in the event of adverse shocks
and to grow through increased demand, such international
risk sharing also provides stable growth and welfare gains
in the long run (Obstfeld, 1994).

An internationally open capital market will not allow
policymakers to engage in domestic market malpractices,
such as excessive government borrowing. Insistence on
such practices will lead to capital outflows and a rise in
local interest rates (Obstfeld, 1998). Openness also
provides an environment conducive to market efficiency in
terms of the competitive environment it creates and
prevents the manipulative practices that can occur in
closed systems.

Conversely, significant capital inflows and swift
monetary expansion, brought about by financial openness,
can provoke inflationary pressures, undesirable
macroeconomic impacts, such as appreciation of real
exchange rate, and the expansion of current account
deficits (Agenor, 2003). The integration of economies also

results in issues in one country affecting the capital
markets of other countries and raising borrowing costs.
The risk perception of investors would shift, and they
would discriminate more in favour of countries that are
comparably stable. The rise in borrowing costs for
countries will also negatively impact the real sector and
lead to a halt in investment.

This research aims to assess the degree of global fiscal
integration within the context of capital market
interactions. While geographical proximity and extensive
trade engagement are often associated with international
interactions, this study's findings suggest otherwise,
particularly in terms of investment prospects. The
following section presents the research on international
integration, specifically studies that utilize Granger
causality analysis. Following this, the results of the factor
analysis and Granger causality analysis are presented.
Market comparability is established with factor analysis
while exploring interactions within and between factor
groups with Granger causality analysis. The final section
critically evaluates the results and concludes the report.

Literature Review

There are widespread empirical studies on
international financial integration in the literature. While
some studies deal with the interaction of financial markets
through risk spillover and the contagion effect of crises
(Longin & Solnik, 1995; Forbes & Rigobon, 2002; Phylaktis
& Xia, 2009; Kotkatvuori-Ornberg et al., 2013; Bekaert et
al., 2014; Akca & Ozturk, 2015), others focus on the long-
term interaction by looking at the correlation, their
simultaneous variation over time, or the economic
relations it underlies (Agmon, 1972; Ripley, 1973; Chan et
al.,, 1997; Bracker et al., 1999; Ghosh, 1999; Longin &
Solnik, 2001; Chouldry, 2004; Graham et al.,, 2013;
Kocaarslan et al., 2019). Although most studies indicate
that interactions rise during times of economic or financial
crisis, research examining long-term integration is limited.
In this study, the markets are also analysed with respect to
the direction of the interaction, taking into account the
non-reciprocity of the causality.

Early studies with index prices include Agmon (1972)
and Ripley (1973). Agmon (1972) analysed the correlation
between the US, UK, Germany and Japanese stock markets
by means of a regression model. His findings indicated a
high degree of correlation between the stock markets of
these four nations, particularly with respect to the
immediate response of the other three countries to
changes in the US stock market. Thus, market prices
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support the single market hypothesis, indicating that the
markets are extensively integrated. In comparable
research, Eun and Shim (1989) evaluated the daily returns
of 9 stock markets, discovering a substantial multi-
directional interaction among them. Chouhdry (2004)
found that a shift in the US stock market is quickly
transmitted to other markets, but no market significantly
affects the US market. Ripley (1973) conducted a factor
analysis using the logarithmic returns from monthly stock
price indices in 19 countries' local currencies. The analysis
shows that Finland, Denmark, Japan and South Africa have
the highest number of different movements with a
uniqueness of 70%. The common feature of highly
integrated countries is that they generally have markets
with open capital flows.

Arshanapalli et al. (1995) conducted research into the
integration between the US stock markets and six Asian
nations. They utilized Granger causality and Johansen
cointegration methods to analyze daily closing price data
from stock market indices to assess the integration
relationships. Their findings suggest that the cointegration
level augmented since October 1987 and that Asian stock
markets are more connected to the US stock market than
the Japanese stock market, indicating less integration
between Asian countries and Japan. Wu's (2020) findings
reveal that the reason behind the high integration in the
Asian region is due to common global factors. According to
Awokuse et al, (2009), Japan and the USA have the most
significant impact on the Asian markets, while Singapore
and Thailand's influence has risen since the Asian financial
crisis. Sheng and Tu (2000) analyse the time period prior to
and during the Asian financial crisis. Evidence supports the
cointegration relationship during financial crises, with
stronger links between countries in South-East Asia than
those in North-East Asia.

Firth et al. (2002) use cointegration and VAR models to
report interdependence between the stock markets in
Latin America. Diamandis (2009) and Choudhry (1997) also
find evidence supporting linkages between these markets.

Gilmore and McManus (2002) investigate the short-
and long-term correlation between the US stock market
and the stock markets of three Central European countries
(Czech Republic, Hungary, Poland) by analyzing the weekly
closing prices of stock market indices from 1995-2001.
They discover minimal correlation between the stock
markets of the four countries in the short run, as revealed
by the Johansen cointegration test. However, in the long
run, no relationship is evident between the stock markets.
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The authors report causality between the Hungarian and
Polish markets. Similarly, Egért and Kocenda (2007)
investigate the relationship among Central and Eastern
European countries (Budapest, Prague, and Poland) and
their connection with Western European countries
(Germany, France, and the UK). Their study, using 5-
minute intraday price data from stock indices between
2003 and 2005, does not reveal any cointegration
relationship for any stock market. The study uncovered
evidence of short-term spillover effects on both stock
returns and stock price volatility. Additionally, Scheicher
(2001) reported similar results that support the existence
of regional linkages. A significant relationship with
countries other than China was found in a study, which
examined the relationship between the Spanish and Polish
capital markets and the stock markets of influential global
countries such as Germany, the UK, the US, and China
(Jarefio & Koczar, 2020). It was also observed that the
relationship diverged during 2008 crisis periods.

There are various studies investigating the relations
between the stock markets of Turkey and other countries
(Korkmaz & Cevik, 2008; Gozbasi, 2010; Vuran, 2010; Celik
et al.,, 2013; Akel, 2015). Different data frequencies are
used in the studies: Some use cointegration test and
Granger causality test using daily closing data of stock
markets (Vuran, 2010; Celik et al.,, 2013); Others use
weekly (Gozbasi, 2010; Akel, 2015) and monthly (Korkmaz
& Cevik, 2008) data. Gozbasi (2010) reports long-term
cointegration relationship between Borsa Istanbul and the
Egyptian, Brazilian, and Indian stock markets, a short-term
interaction with the Mexican and Hungarian stock markets
and no interaction between Malaysia and Argentina in the
short and long-term. On the contrary, Celik et al. (2013)
find that there is no cointegration relationship between
Turkey and Brazil stock markets in the long run. According
to Granger causality results, they find that there is
bidirectional causality between Turkey (XU100) and Brazil
(Ibovespa).

Overall, the literature suggests that open capital flows
increase the likelihood of financial integration. Various
studies indicate that other countries tend to respond
immediately to price changes in the US (Agmon, 1972; Eun
& Shim, 1989; Arshanapalli et al., 1995; Bessler & Yang,
2003). Several studies exploring the relationship between
various geographical regions have identified correlations
through the use of causality analysis and similar
methodologies (Arshanapalli et al., 1995; Sheng and Tu,
2000; Gilmore and McManus, 2002; Firth et al., 2002; Egért
and Kocenda, 2007; Diamandis, 2009; Saji, 2022).
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In this study, we question the dominant role of the USA
in the world, prominent regional markets, and closely
related market groups by factor analysis and Granger
causality analysis. We identify non-integrated markets
provide information on international diversification. In
addition, for connected markets, we question the direction
of the connection to clarify which markets to follow in the
decision-making process for investors. Analysing the
interconnectedness of financial markets can help to
develop appropriate strategies for removing trade and
financial barriers and attracting foreign investors (Tan et
al., 2012). On the other hand, knowledge of closely
interacting markets will be a guide for policy makers, help
them take the right precautions against risks and develop
growth models.

Data and Methodology

The dataset consists of stock market index data from 45
countries in their respective national currencies, covering
the period from 15th August 2001 to 18th December 2019.
The authors compiled the dataset from the Investing and
Yahoo Finance websites, choosing the start date based on
data availability.

The dataset comprises, the stock market index data of
45 countries, between 15.08.2001-18.12.2019 in national
currency, compiled by the authors from Investing and
Yahoo Finance websites. The start date of the dataset is
dictated by availability. Akel (2015) opted to use weekly
data as opposed to high-frequency daily data due to his
belief that stock market indices did not move in sync on a
daily basis. In addition, the speaker mentioned that it could
take several days or weeks, but no longer than a month,
for a shock in one country's stock market to influence the
stock markets of other nations. In this paper, weekly
returns were similarly calculated using the formula below,
using Wednesday's closing prices for each week from the
daily data. A total of 43,155 data points were obtained
from 959 observations for each country over the course of
the study. The formula for weekly returns is as follows:

Ry == £

V, denotes the value of the variable of interest (market
index) at time t , while V;_; represents its value at the
preceding time period ¢ - 1. Accordingly, R; captures
return, reflecting the proportional change in value
between two consecutive periods. This formulation is
widely employed in financial analysis to quantify the rate
of return over a given time interval. In this study, stock
market index return is used.

First, in order to group countries with common
characteristics, a correlation-based exploratory factor
analysis was used. Factor analysis is a technique used to
group variables into subgroups according to underlying
common characteristics. The variables are analysed in
terms of sources of common movement, called factors,
and these factors can sometimes be interpreted as
economic influences affecting the original variables. The
weights of the original variables used to construct a factor
indicate the relationship between the factor and the
variable. Weight squares measure how much of a
variable’s movement is explained by a factor (Ripley,
1973). With factor weights, variables are assigned to the
factor with the highest value and variables grouped under
the same factor are considered to be closely related. In this
study, the variables are country capital market returns.

Then, Granger causality analysis was applied to
determine the direction of the relationship, if any,
between the country stock markets in each factor group.
Granger causality analysis tests the relationship between
the selected countries and also the direction of the
relationship.

After the country's stock markets underwent
factorization, a causality analysis was conducted to
examine the cause-and-effect relationship between them.
It can be said that a causal relationship prevails among
variables if lagged values of a variable have an explanatory
role for another variable's current period value.
Stationarity of the series is essential for conducting the
Granger causality test, as proposed by Granger (1969). The
formulation of the Granger causality model for two
variables, x and y, is presented below:

Vet aox =8 + X X + Xkeq OYek + &y (2)
Xe + 9oXe = 03 + Xy ViXe—i + Xke1 Yok + & (3)

In this study, x, and y, represent the returns of the
stock market indices of two countries, which are assumed
to interact with each other in period t. Equation (2):

y;: Dependent variable at time t.

x;: Independent variable at time t.

41: Constant term.

Yt a; x,_;: Lagged values of x; and their coefficients.

Yhe10k Yk Lagged values of y;and their
coefficients.
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€y Error term.

Equation (3):

x;:Dependent variable at time t.

v,: Independent variable at time ¢.

4,: Constant term.

Yi-17iX;_;i: Lagged values of x; and their coefficients.

Lagged values of y;and their

V=1 Ve-k:
coefficients.

&y Error term.

If ay =9, = 0, the model represents a simple causality
model, excluding contemporaneous effects.

The null hypothesis >'1-; @; = 0 implies that x; does not
Granger cause y;.

The alternative hypothesis YI-; a; # 0 suggest that x;
Granger cause y;.

Four different results emerge from a causality equation
for two variables.

1. x, the Granger cause of y.

2.y, the Granger cause of x.

3. There is no Granger causality between x and y

4. There is bidirectional causality between x and y (Mert
and Caglar, 2019, p. 339-340).

Akkaike, final prediction error (FPE) or Schwarz
Information Criteria are used to determine the proper lag
length (Sarikovanlik et al., 2019, p. 113-114). The optimum
lag length was determined as 2.

The initial stage involves checking the return series for
a unit root, as stationarity is a prerequisite for the Granger
causality test. As can be seen in Table 1, based on the
Augmented Dickey Fuller (ADF) and Philips-Perron (PP)
unit root test results, all of the return series exhibit
stationarity at a confidence level of %1. With these results,
we can proceed to the next steps.
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Table 1: Unit Root Test Results

ADF TEST PP TEST

TREND TREND
RETURN CONSTANT  CONSTANT  CONSTANT  CONSTANT
TURKEY (BIST 100) -30.743 -30.778 -30.768 -30.793
USA (S&P 500) -33.079 -33.117 -33.095 -33.141
GERMANY (DAX) -33.914 -33.905 -33.888 -33.867
ENGLAND (FTSE 100)  -34.186 -34.173 -34.452 -34.440
CHILE (SPIPSA) -31.235 -31.259 -31.248 -31.278
CHINA (HANG SENG)  -23.825 -23.818 -31.337 -31.324
CZECH REPUBLIC -32.300 -31.514 -32.315 -32.565
(FTSE/CZECH)
IRELAND (ISEQ) -33.400 -33.411 -33.305 -33.317
SPAIN (IBEX 35) -33.962 -33.948 -33.957 -33.945
ISRAEL (TA35) -31.902 -31.906 -31.912 -31.907
SWITZERLAND (SMI)  -35.686 -35.681 -35.846 -35.845
SWEDEN (OMX -35.249 -35.236 -35.191 -35.179
STOCKHOLM 30)
ITALY (FTSE/MIB) -33.087 -33.088 -33.051 -33.044
ARGENTINA -28.323 -29.309 -28.329 -28.315
(MERVAL)
AUSTRALIA (ALL -31.539 -31.522 -31.553 -31.536
ORDINARIES)
AUSTRIA (ATX) -15.851 -15.869 -32.990 -32.987
BELGIUM (BEL20) -34.082 -34.068 -34.020 -34.008
BRAZIL (IBOVESPA) -32.048 -32.041 -32.037 -32.028
DENMARK (OMXC 20)  -33.718 -33.717 -33.619 -33.620
INDONESIA (IDX) -16.170 -16.248 -31.302 -31.318
PHILIPPINES -32.073 -32.078 -32.052 -32.056
(FTSE/PHILIPPINES)
FINLAND (OMXH 20)  -33.707 -33.689 -33.645 -33.628
FRANCE (CAC 40) -36.099 -36.106 -36.184 -36.213
SOUTH AFRICA (40) -34.611 -34.624 -34.627 -34.640
SOUTH KOREA -24.656 -24.732 -32.316 -32.316
(KOsPI)
INDIA (BSESN) -31.291 -31.305 -31.313 -31.322
CROATIA (CROBEX) -14.258 -14.289 -26.540 -26.479
HOLLAND (AEX) -34.448 -34.473 -34.396 -34.428
JAPAN (NIKKEI 225) -31.466 -31.467 -31.467 -31.468
CANADA (S&P/TSX) -31.842 -31.828 -31.837 -31.824
HUNGARY -31.962 -31.956 -31.947 -31.942
(FTSE/HUNGARY)
MALAYSIA -29.292 -29.379 -29.349 -29.398
(FTSE/MALAYSIA)
MEXICO (IPC) -32.337 -32.462 -32.305 -32.435
EGYPT (EGX30) -28.863 -28.931 -29.003 -29.004
NORWAY (OSE -33.412 -33.394 -33.316 -33.300
BENCHMARK)
PAKISTAN (KARACHI  -18.841 -18.964 -28.972 -28.989
100)
PERU (FTSE/PERU) -33.665 -33.679 -33.753 -33.774
POLAND (WIG 20) -32.986 -33.036 -32.987 -33.058
PORTUGAL (PSI ALL -33.323 -33.305 -33.231 -33.215
SHARE)
RUSSIA (IRTS) -32.346 -32.428 -32.453 -32.431
SINGAPORE -28.965 -28.963 -29.030 -29.009
(FTSE/SINGAPUR)
SRI LANKA (CSE) -14.947 -15.246 -30.629 -30.772
THAILAND (SETI) -30.801 -30.832 -30.855 -30.876
NEW ZELAND (NZ50)  -29.003 -29.011 -29.036 -29.042
GREECE (FTSE/ATHEX)  -31.981 -31.965 -31.965 -31.949

Max lag length is 21 in ADF test.
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Results
Factor Analysis

Factor analysis was performed to determine the
correlational grouping of country stock markets. Thus, by
grouping countries under factors, the analysis for
determining the causality relationship was facilitated.
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) and Bartlett’s tests were
applied to determine whether the data were suitable for
factor analysis. The KMO value is expected to be between
0 and 1, with values above 0.8 considered excellent. As the
value increases, the strength of the relationship between
variables enhances, leading to more meaningful and
reliable results in factor analysis. Bartlett’s test examines
the correlation matrix and assesses its significance.

Table 2: KMO and Bartlett’s Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.981
Approx. Chi- Square 37822.123
Bartlett's Test of Sphericity df 990
Sig. 0.000

According to Table 2, the KMO and Bartlett's values of
0.981 (p=0.00) indicate that the data are suitable for factor
analysis. Furthermore, it is suitable for factor analysis with
a factor variance explanation rate of 63.909% (>50%).
Using factor analysis, we divide stock markets into five
highly correlated groups according to weekly returns. The
coefficients of the countries within these five factors are
given. The highest coefficient indicates the factor to which
the countries belong. The stock market returns of the
countries are divided into 5 factors as shown in Table 3.

Table 3: Factor Analysis Rotated Component Matrix

SOUTH AFRICA (40) 0523 0340  0.443

GREECE (FTSE/ATHEX) 0.492 0.394
ISRAEL (TA35) 0.464  0.393

THAILAND (SETI) 0.692

SINGAPORE 0.413  0.676

(FTSE/SINGAPUR)

INDONESIA (IDX) 0.670  0.328
MALAYSIA 0.650

(FTSE/MALAYSIA)

SOUTH KOREA (KOSPI) 0.410  0.640

PHILIPPINES 0.622

(FTSE/PHILIPPINES)

CHINA (HANG SENG) 0.441  0.617  0.305

INDIA (BSESN) 0.576

JAPAN (NIKKEI 225) 0.522  0.526

NEW ZELAND (NZ 50) 0.404  0.437

BRAZIL (IBOVESPA) 0.330 0.654

PERU (FTSEPERU) 0321  0.633

RUSSIA (IRTS) 0302 0591  0.328
MEXICO (IPC) 0.417 0312  0.558
ARGENTINA (MERVAL) 0.551

CHILE (SPIPSA) 0317 0333  0.473

TURKEY (BIST 100) 0.335 0398  0.338
PAKISTAN (KARACHI100) 0.538
HUNGARY 0.406 0.429  0.529
(FTSE/HUNGARY)

POLAND (WIG 20) 0.396 0.438  0.490
EGYPT (EGX30) 0.338 0.487
CZECH REPUBLIC 0.347 0.409  0.422
(FTSECZECH)

SRI LANKA (CSE) 0.853
CROATIA (CROBEX) 0.374

Extraction Method: Principal Component Analysis. Rotation Method: Varimax with
Kaiser Normalization. Rotation converged in 8 iterations.

Components
1 2 3 4 5
FRANCE (CAC 40) 0.906
HOLLAND (AEX) 0.880
GERMANY (DAX) 0.861
BELGIUM (BEL20) 0.858
SWITZERLAND (SMI) 0.835
ENGLAND (FTSE 100) 0.825
ITALY (FTSE/MIB) 0.823
SWEDEN (OMX 0.817
STOCKHOLM 30)
SPAIN (IBEX 35) 0.791
FINLAND (OMXH 20) 0.789
IRELAND (ISEQ) 0.715
USA/SP500 0.714 0.432
DENMARK (OMXC 20) 0.706 0.322
PORTUGAL (PSI ALL 0.628
SHARE)
AUSTRIA (ATX) 0.621 0.320 0.353 0.321
NORWAY (OSE 0.620 0.378 0.429
BENCHMARK)
CANADA (S&P/TSX) 0.606 0.546
AUSTRALIA (ALL 0.557 0.550
ORDINARIES)

Just under half of the countries are situated in Factor 1,
where developed countries with established stock markets
and open capital flows are found. Asian countries were
geographically placed in Factor 2. It is noteworthy that
developing countries with comparable risk and return are
in Factor 3. Australia, which ranks among the developed
countries based on its factor scores, is near to the factor of
Asian countries. Similarly, Japan, situated among other
Asian nations, shares economic characteristics typical of
developed countries.

Granger Causality Analysis within Factors

After the factor analysis of the grouping of countries,
the determination of the direction of the relationship
between the stock markets of the countries is analysed in
two dimensions with the Granger causality analysis. First,
the causality of countries' stock markets within each factor
was examined. Next, the causality between the factors was
examined by selecting two representative markets from
each factor for the first three factors. All causality
relationships with a p-value below the 5% significance
level, along with the F-statistic measuring the impact of the
independent variable on the dependent variable, are
provided. The tables below show the causal relationships
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and directions:

Table 4: Granger Causality Analysis Result for Markets in
Factor 1

FRANCE [8.734], HOLLAND [10.587], GERMANY
[4.040] (0.017), BELGIUM [6.290] (0.001),
> SWITZERLAND [8.766], ENGLAND [5.438] (0.004),
ITALY [3.252] (0.039), SWEDEN [5.424] (0.004),
USA SPAIN [4.590] (0.010), IRELAND [14.571],
DENMARK [9.468], PORTUGAL [4.499] (0.011),
AUSTRIA [13.866], NORWAY [12.058], AUSTRALIA
[21.597], GREECE [5.805] (0.003), ISRAEL [21.782] ,
SOUTH AFRICA [4.603] (0.010)

USA [4.998] (0.006), FRANCE [9.097] , HOLLAND
[10.564] GERMANY [4.419] (0.012), BELGIUM
[7.519], SWITZERLAND [4.552] (0.010) ENGLAND
[8.209], SWEDEN [7.160], FINLAND [6.740] (0.001)
DENMARK [7.113], PORTUGAL [4.049] (0.017),
AUSTRALIA [27.321] NORWAY [14.338], GREECE
[4.608] (0.010), ISRAEL [13.830] SOUTH AFRICA
[6.700] (0.001)

CANADA -

© ITALY [3.208] (0.040), SPAIN [4.845] (0.008),
AUSTRIA [13.207] IRELAND [11.440]

© HOLLAND [4.021] (0.018)

GERMANY > IRELAND [3.974] (0.019), AUSTRALIA [7.690] ,
ISRAEL [9.221]
HOLLAND [3.167] (0.042), GERMANY [4.994]
FRANCE > (0.007), AUSTRALIA [5.488] (0.004) ISRAEL [4.174]
(0.015)
. AUSTRIA [3.172] (0.042), AUSTRALIA [5.760]
HOLLAND (0.003), ISRAEL [5.316] (0.005)
o GERMANY [6.392] (0.001)
> AUSTRALIA [8.923]
ENGLAND o ISRAEL [8.039]
PORTUGAL - AUSTRALIA [3.162] (0.042), ISRAEL [5.862] (0.003)
BELGIUM - AUSTRALIA [5.830] (0.003), ISRAEL [4.633] (0.009)
AUSTRALIA P FINLAND [9.626] , SWEDEN [4.103](0.016)
AUSTRIA > FINLAND [3.276] (0.038)
SPAIN > ENGLAND [3.913] (0.020)
o SWITZERLAND [5.557] (0.004), IRELAND
ISRAEL [4.989](0.007), DENMARK [3.783] (0.023)

NORWAY [7.218] , AUSTRALIA [6.825](0.001),
GREECE [3.177] (0.042)

s FINLAND [6.500](0.001), SWEDEN [7.416] ,
ENGLAND [8.039]

Canadian stock market and the stock markets of Italy,
Spain, Austria and Ireland. A bidirectional relationship also
exists between Germany and the Netherlands, two of the
region's advanced economies. All causal relationships in
Factor 1 are shown in the table above. Democratic regimes
are observed to cluster under Factor 1, indicating a high
level of integration through their ability to adapt more
rapidly to the process of internationalization. Economic
integration, particularly among EU countries, has promote
a stronger alignment with common monetary policies and
has deepened interdependence between national
economies.

Table 5: Granger Causality Analysis Result for Markets in
Factor 2

THAILAND [4.666] (0.009), MALAYSIA [3.467]

(0.031)
JAPAN ., NEWZELAND [3.159] (0.042), PHILIPPINES [3.940]
(0.019)
THAILAND [3.275] (0.038), MALAYSIA [4.587]
(0.010)
CHINA = PHILIPPINES [4.393] (0.012), NEW ZELAND [3.900]
(0.020)
SOUTH KOREA [3.408] (0.033), THAILAND [3.894]
INDIA > (0.020), INDONESIA [8.623] , MALAYSIA [5.691]
(0.003), PHILIPPINES[6.762] (0.001)
SOUTH KOREA [5.239] (0.005), INDONESIA[7.370] ,
NEW _, PHILIPPINES [8.350] , MALAYSIA [6.275] (0.002),
ZELAND INDIA [9.714] , THAILANDI[9.868] , SINGAPORE
[6.170] (0.002)
THAILAND [4.361] (0.013), MALAYSIA [6.946]
sNGAPORe  ~  (0.001), SOUTH KOREA [4.190] (0.015), PHILIPPINES
[8.752]
o  INDONESIA [6.110] (0.002)
> JAPAN [4.887] (0.007), PHILIPPINES [3.375] (0.034)
INDONESIA | NGAPORE [3.161] (0.042)
MALAYSIA - PHILIPPINES [3.176] (0.042)
THAILAND —  INDONESIA [5.046] (0.006), PHILIPPINES [3.665]
(0.025)
SOUTH _, INDONESIA [5.033] (0.006), THAILAND [5.887]
KOREA (0.002)

F and p values are in parentheses, respectively.

According to the Granger causality results in Factor 1,
the USA was the Granger cause of 18 countries (except
Finland and Canada), whereas only Canada was the
Granger cause of the USA. This result confirmed the notion
that the US is a dominant stock market, in line with some
previous work (Agmon, 1972; Eun & Shim, 1989; Bessler &
Yang, 2003; Chouhdry, 2004). The fact that the United
States acts as the Granger cause for many countries
suggests that factors such as U.S. interest rates, inflation,
growth rates, and central bank policies may impact the
financial markets of other nations. Therefore, it would be
advisable to monitor the U.S. market when making
investment decisions at the local level. The Canadian stock
market also dominated this factor. It is noteworthy that
there is a bidirectional causal relationship between the
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F and p values are in parentheses, respectively.

Factor 2 comprises Asian nations. The findings indicate
that Chinese stock market is not Granger-caused by any of
these markets. However, it is the Granger cause of
Thailand, the Philippines, Malaysia, and New Zealand. A
bidirectional relationship exists between Japan-
Philippines, Japan-New Zeland and Singapore-Indonesia.
To some degree, Asian countries exhibit integration,
however, unlike the USA and Canada in Factor 1, there is
no dominant market in this regard. Similar findings were
reported by Awokuse et al. (2009), highlighting the
influence of Singapore. Notably, China does not exhibit a
Granger causality relationship with other countries. Its
authoritarian regime may have rendered it more resistant
to the internationalization process and hindered the
implementation of economic reforms (Frieden &
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Rogowski, 1996). When China is excluded due to its
authoritarian structure, the observed causal relationships
among Southeast Asian countries may be attributed to
their export-oriented growth strategies.

Table 6: Granger Causality Analysis Result for Markets in
Factor 3

BRAZIL N RUSSIA [3.985] (0.018), TURKEY [5.791] (0.003),
PERU [4.259] (0.014)

MEXICO > TURKEY [3.691] (0.025), PERU [3.857] (0.021)

ARGENTINA - TURKEY [4.477] (0.011)

RUSSIA N PERU [3.265] (0.038)

CHILE P TURKEY [3.023](0.049), PERU [4.515](0.011)

F and p values are in parentheses, respectively.

Concerning Factor 3, Turkey is found to be Granger-
caused with Argentina, Mexico, Chile and Brazil.
Conversely, Russia displays a significantly less substantial
causal association with those nations within this grouping.
It can be deduced that this assemblage comprises
relatively volatile countries with comparable economies.
Studies by Firth et al. (2002), Diamandis (2009), Choudhry
(1997), Celik et al. (2013), GoOzbasi (2010) have also
provided evidence supporting the interconnections
between these markets. It can be inferred that Russia
exhibits relatively weaker causal links, likely due to its
state-controlled economic structure.

Table 7: Granger Causality Analysis Result for Markets in
Factor 4

chosen from the first three factors. This analysis included
the USA and UK from the first factor, Japan and Singapore
from the second factor, and Russia and Brazil from the
third factor.

Table 8: Granger Causality Analysis Result between
Selected Countries from Factors

ENGLAND [5.438] (0.004), JAPAN [20.440] ,

USA ~  SINGAPORE [23.876]

JAPAN [6.202] (0.002), BRAZIL [3.444] (0.032),

ENGLAND - SINGAPORE [13.549]

BRAZIL - RUSSIA [3.985] (0.018), SINGAPORE [9.808]

POLAND [3.577] (0.028), CZECH REPUBLIC [6.052]

HUNGARY = 5 002), EGYPT [8.778]

POLAND - PAKISTAN [5.026] (0.006), EGYPT [3.865] (0.021)

CZECH REPUBLIC [6.183](0.002), PAKISTAN

EGYPT < [3.015)(0.049)

F and p values are in parentheses, respectively.

In factor 4, Hungary serves as the Granger cause for the
Czech Republic and Poland, in line with the results
presented by Gilmore and McManus (2002). Although
Egypt and Pakistan share a factor with European countries,
they do not exhibit a Granger causality in those countries.
While these African nations resemble their European
counterparts, it cannot be concluded that they are entirely
integrated.

Although there are unidirectional Granger causalities
from Croatia to Sri Lanka in the last group (factor 5), these
interactions are not supported by the factor scores.

Granger Causality Analysis between Selected
Countries from each Factors

Causalities between the factors were tested in the
second phase of analysis, using representative countries

F and p values are in parentheses, respectively.

The dominant stock markets are those of the US and
UK. The UK is not the Granger cause of the USA, but the
converse is true. Again, there is evidence of a one-way
Granger causality relationship from the US and UK stock
markets to the Japanese stock market. Singapore appears
to be influenced by the United States, the United Kingdom,
and Brazil. While the assumption is that factor analysis
produces autonomous country clusters, it has become
evident that these factor groups have interdependencies.
When the direction of this interaction was determined
using Granger causal analysis, it revealed that there were
linkages between the factors as expected. Interactions
between factors can generate negative impacts,
particularly during periods of crisis. As noted by Frieden
and Rogowski (1996), Edison et al. (2002), international
economic crises affect countries in various ways, including
financial and economic challenges such as currency crises,
capital outflows, elevated external borrowing costs, trade
imbalances, and declining export revenues. Developing
economies are especially vulnerable to such crises.

Conclusion

Stock market interactions between countries are
examined using factor analysis and Granger causality. The
factor analysis suggests that country stock markets can be
divided into five groups. Factor 1, which includes nearly
half of the countries, comprises nations with developed
stock markets and open capital flows. Additionally, Asian
nations are geographically separated from the other
groups and are included in Factor 2. The absence of distinct
geographical separation beyond Asian nations rejects the
idea of regional grouping. Notably, developing countries
exhibiting comparable risks and returns are grouped in
Factor 3.

During the second stage, the study explored the causal
relationships between the countries within each factorand
the chosen countries from those factors. Factor 1 had a
large number of countries, which were all developed
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countries with open capital flows, resulting in a high level
of causality relationship. The evidence backing this up
includes the fact that these countries are alternatives for
investors in the same risk group and have extensive
economic and trade links. The USA and Canada have
emerged as the dominant markets within Factor 1. This
result confirmed the notion that the US is a dominant stock
market, in line with some previous work (Agmon, 1972;
Eun & Shim, 1989; Bessler & Yang, 2003; Chouhdry, 2004).
It is noteworthy that none of the stock markets in any
country are the Granger cause of China, which is present
in Factor 2. This could be attributed to the prevalent state
control in the Chinese economy. This, in turn, bolsters the
hypothesis of greater integration among nations with open
economies. Through an analysis of causal connections
between factors, it is evident that the primary stock
markets are the US and UK. These countries not only have
significant links with each other but also with the other
countries within their respective factor groups. The causal
connections among the factors indicate that the
integration of the global finance market extends beyond
factor groups.

Considering the causal relationship between changes in
one market and their impact on another, identifying the
direction of this relationship can provide insight for
investors to follow markets beyond their local one. The
opening of many countries to the outside world, catalysed
by the wave of globalization after the Second World War,
has fostered the integration of financial markets. Although
financial globalization and capital market interactions may
render the economy more fragile and increase the
possibility of crises, they can be transformed into
opportunities with proper policies, thus boosting the
country's development. However, it is interesting to
contemplate how the 2008 financial crisis, the COVID-19
pandemic, and the recent wave of wars and migration in
Europe will impact the global economy and integration.
Internationalization influences domestic policies through
trade, capital flows, and technological advancements,
yielding varied outcomes under different political and
economic contexts. Viner (1944) argues that state control
makes complexity and tension to international relations.
He argues that reducing state influence on the economy is
essential to promote international cooperation. While
international financial integration positively impacts
economic growth and financial stability, particularly in
developed countries, developing nations must strengthen
their financial systems and institutional structures to fully
harness its benefits. From the perspective of policymakers,
it is recommended that strategic policies be developed by
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considering the level of development in the factors to
which countries belong and their regional partnerships.
Notably, the factor comprising Asian countries, consists of
geographically proximate nations with a focus on rapid
growth and production. This proximity may render these
countries vulnerable to regional crises, as evidenced by
past crises specific to this region. In this context,
developing policies that reduce the interaction of regional
countries within their own group would enhance their
economic resilience.

The integration of capital markets enables the real
sector to access international funds under favorable
conditions while offering investors a range of investment
alternatives with varying risk-return profiles based on
countries’ levels of development. In this regard, it is
expected that developing countries, in particular, will have
a higher return potential to attract investors, though at the
cost of higher risks. However, the benefits that capital
markets provide to the real economy during stable periods
may reverse during times of crisis. Therefore, policymakers
should aim to build a more resilient economic structure
and consider capital markets from this perspective.
Regulations implemented with this objective should strike
a balance that while attracting foreign investments do not
increase economic vulnerability.

Classifying countries provides the opportunity to
policymakers with determine appropriate strategies,
investors tools for risk management and opportunity
analysis, and international organizations to establish more
effective support mechanisms. These classifications play a
crucial role in achieving global economic balance and
advancing sustainable development goals.
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Genisletilmis Ozet

Kiresel sermaye piyasalarinin etkilesimi, uluslararasi c¢esitlendirilmis portfoyler olusturmak, kiiresel gelismelerin yerel
piyasalar izerindeki etkisini degerlendirmek ve politika kararlarini kolaylastirmak icin kritik bir Sneme sahiptir. Bu arastirma,
sermaye piyasasi etkilesimleri baglaminda kiiresel mali entegrasyonun derecesini degerlendirmeyi amaclamaktadir. Ulkelerin
hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesim, 45 Ulke endeksinin haftalik getirileri kullanilarak 15.08.2001-18.12.2019 arasi
donemde faktor analizi ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Faktor analizi ile Glke borsalarinin uluslararasi piyasada
nasll iliskisel bir gruplama olusturduguna bakilmis ardindan ayni faktor icerisinde yer alan llkelerin ve her bir faktérden
secilen, bulundugu faktori temsil ettigi duslintlen, Ulkeler arasindaki nedensellik iliskisinin yoni belirlenmistir. Analiz
sonuglarina gore, faktor analizi Glke borsalarini gelismis ve gelismekte olan tlkeler seklinde bir gruplama olusturmustur. Genel
olarak bolgesel bir ayrisma gorilmezken, Asya Ulkelerinin bir faktérde gruplastig dikkat ¢ekmektedir. Granger nedensellik
analizi ile faktor ici ve faktorler arasinda 6nemli dlglide entegrasyon iliskisi tespit edilmistir. Herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmayan tlke gérilmemistir.

Faktor analizi sonuclarina gore, llke borsalari bes faktére ayrilmistir. 1. Faktor ortak hareketin neredeyse yarisini
olusturmustur. Hisse senedi piyasalari iyi gelismis sermaye akislari acik olan piyasalar yer almaktadir. Faktor 2’de ise Asya
Ulkelerinin cografi bir sekilde ayrilmis oldugu gorilmektedir. Faktor 3'de benzer getiri oranlari ve risklere sahip gelismekte
olan ulkelerin bir arada oldugu dikkat cekmektedir. Nedensellik analizi sonuglari incelendiginde ise, (ilke borsalarinin bir
sekilde birbirlerine entegre oldugu sonucu cikarilmaktadir. Bu durum uluslararasi portfoy cesitlendirme imkanini
azaltmaktadir. Faktér 1'de Ulke sayisinin ¢ok olmasinin yani sira bu faktérde bulunan tlkelerin sermaye akislari agik olan,
gelismis tlkeler olmasi nedensellik iliskisinin fazla olmasini saglamistir. Faktér 1’de ABD ve Kanada’nin baskin borsalar oldugu
gorilmastir. Faktor 2‘de hicbir tilke borsasinin Cin’in Granger nedeni olmadigi dikkat cekmektedir. Faktérler arasi nedensellik
analizinde ise ABD ve ingiltere’nin baskin borsalar oldugu gériilmistiir. Entegre olmayan piyasalar arasinda uluslararasi
portfoy cesitlendirme imkani bulunmaktadir.
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Research Article Arastirma Makalesi

Acceptance of Digital Learning Tools in Higher

Education: A Case Study of Microsoft Teams

Yiiksekdgretimde Dijital Ogrenme Araclarinin Benimsenmesi:
Microsoft Teams Uygulamasina Yonelik Bir Vaka Calismasi

ABSTRACT

This study explores the adoption of Microsoft Teams within a higher education setting using the
Unified Theory of Acceptance and Use of Technology (UTAUT) framework. It specifically
examines how performance expectancy, effort expectancy, social influence, and facilitating
conditions influence the platform's usage. Data were collected through a survey involving 143
participants and analyzed via structural equation modeling. Findings reveal that performance
expectancy, social influence, and facilitating conditions significantly impact the intention to use
Microsoft Teams, whereas effort expectancy does not. The results underscore that students and
educators alike are more likely to adopt Microsoft Teams if it enhances their performance and
productivity, if social influences (such as peer and faculty encouragement) are favorable, and if
the required technological infrastructure is in place. Effort expectancy’s lack of influence
suggests that users may find the platform sufficiently intuitive, thus minimizing the perceived
effort required to engage with it. This insight is particularly valuable for institutions focusing on
seamless user experiences. Educational institutions planning digital transformations should
prioritize performance-enhancing features, support social collaboration, and ensure robust
infrastructure to promote successful adoption. By aligning their strategies with user
expectations and infrastructure needs, institutions can create a more conducive environment
for effective digital learning.

JEL Codes: 123, M15, 033

Keywords: Microsoft Teams, Technology Acceptance, Higher Education, UTAUT, Video
Conference

0oz

Bu calisma, Birlesik Teknoloji Kabul ve Kullanim Teorisi (UTAUT) cercevesini kullanarak bir
yiksekdgretim ortaminda Microsoft Teams'in benimsenmesini arastirmaktadir. Ozellikle
performans beklentisi, caba beklentisi, sosyal etki ve kolaylastirici kosullarin platformun
kullanimini nasil etkiledigini incelemektedir. Veriler 143 katiimciyi iceren bir anket
aracihgiyla toplanmis ve vyapisal esitlik modellemesi ile analiz edilmistir. Bulgular
performans beklentisi, sosyal etki ve kolaylastirici kosullarin Microsoft Teams'i kullanma
niyetini dnemli dlglide etkiledigini, buna karsin ¢aba beklentisini etkilemedigini ortaya
koymaktadir. Sonuglar, performanslarini ve tiretkenliklerini artirmasi, sosyal etkilerin (akran
ve fakilte tesviki gibi) olumlu olmasi ve gerekli teknolojik altyapinin mevcut olmasi
durumunda hem 0&grencilerin hem de egitimcilerin Microsoft Teams'i benimseme
olasiliklarinin daha yiiksek oldugunun altini gizmektedir. Caba beklentisinin etkisinin
olmamasi, kullanicilarin platformu yeterince sezgisel bulabilecegini ve bdylece onunla
etkilesim kurmak icin gereken algilanan gabayi en aza indirebilecegini gostermektedir. Bu
icgori, sorunsuz kullanici deneyimlerine odaklanan kurumlar igin 6zellikle degerlidir. Dijital
dontsumler planlayan egitim kurumlari, performansi artiran 6zelliklere 6ncelik vermeli,
sosyal ishirligini desteklemeli ve basarili bir sekilde benimsenmesini saglamak igin saglam
bir altyapi saglamalidir. Kurumlar, stratejilerini kullanici beklentileri ve altyapi ihtiyaglari ile
uyumlu hale getirerek etkili dijital 6grenme icin daha elverisli bir ortam yaratabilirler.

JEL Kodlari: 123, M15, 033
Anahtar Kelimeler : Microsoft Teams, Teknoloji Kabulii, Yiksekogretim, UTAUT, Video

Konferans
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Introduction

In the digital age, educational institutions strive to
transform their educational processes through the use of
information and communication technologies. Notably,
the COVID-19 pandemic accelerated this transformation,
leading to the widespread adoption of remote learning
practices. In this context, online collaboration platforms
like Microsoft Teams play a significant role in education.
Microsoft Teams, with its tools for document sharing,
online meetings, and various communication options, aims
to provide both students and academic staff with an
effective and efficient learning environment.

This study seeks to examine the use of Microsoft Teams
in higher education institutions through the lens of the
Unified Theory of Acceptance and Use of Technology
(UTAUT). It is designed to understand and assess the
factors influencing the acceptance and usage of Microsoft
Teams. During the COVID-19 pandemic, the use of online
platforms in education increased substantially; however,
challenges and uncertainties remain regarding the
adoption and effective use of these platforms. This study
aims to investigate the underlying factors affecting the
acceptance and usage of Microsoft Teams within higher
education institutions.

The utilization of Microsoft Teams in educational
settings gained considerable attention, particularly during
the COVID-19 pandemic. Several studies have explored the
intentions of students and academic staff to use Microsoft
Teams. Microsoft Teams has been characterized as a
valuable platform for facilitating communication and
interaction between teachers and students (Laurencia &
Sudarto, 2021; Yansyah, 2022). It has been noted that
Microsoft Teams can create a virtual classroom
environment that mimics face-to-face interactions,
thereby enhancing engagement and collaboration (Rojabi
et al., 2022). Additionally, the platform has proven
effective in promoting student engagement and autonomy
in the learning process (Almodaires, Almutairi, & Almsaud,
2021). Studies have also highlighted students’ positive
perceptions of learning through Microsoft Teams, drawing
attention to its user-friendly interface and extensive
features (Wijayanto, Andayani, & Sumarwati, 2021).
Microsoft Teams is recognized as a cloud-based interactive
portal supporting various educational activities, such as
workshops and file sharing (Mardhiyyah et al., 2022).
Furthermore, the platform has been used as an alternative
for distance learning, providing an environment conducive
to effective teaching and learning processes (Wijayanto et
al., 2021).

The UTAUT model has been applied to assess the
acceptance and use of Microsoft Teams in higher
education environments (Or & Chapman, 2022). UTAUT
has gained acceptance as it synthesizes previous
technology theories and offers a comprehensive
framework to understand technology adoption. Moreover,
studies comparing students' learning experiences with
Microsoft Teams to other platforms emphasize the
benefits of collaborative learning and student engagement
(Sobaih et al., 2021). The literature review indicates that
Microsoft Teams plays an essential role in enhancing
online learning experiences for both students and
academic staff. Its user-friendly interface, interactive
features, and ability to simulate face-to-face interactions
contribute to its broad acceptance and adoption in
educational settings.

In this study, UTAUT is employed to evaluate the
acceptance and usage of Microsoft Teams. UTAUT
addresses key factors influencing technology acceptance
and use, such as performance expectancy, effort
expectancy, social influence, and facilitating conditions.
Data were collected through a survey, and structural
equation modeling was used for data analysis. The findings
indicate that Microsoft Teams is widely adopted and
effectively utilized by both students and academic staff in
higher education institutions. Performance expectancy,
social influence, and facilitating conditions were found to
significantly impact the use of Microsoft Teams.

This study provides valuable insights into the impacts
and acceptance of Microsoft Teams usage in higher
education institutions. The findings may assist educational
institutions in encouraging the use of online collaboration
platforms like Microsoft Teams as part of their digital
transformation processes. Additionally, the results of this
study could serve as a foundation for future research and
offer new perspectives within the field of educational
technologies.

Literature Review

The COVID-19 pandemic has significantly influenced
the digital transformation of education globally, leading to
the widespread adoption of online learning platforms.
Microsoft Teams has been one of the prominent tools
utilized during this period, making a substantial impact on
student collaboration, satisfaction, and adoption in
educational settings. Leticia Rodriguez-Segura et al. (2020)
found that Microsoft Teams provided high satisfaction in
terms of organizing class sessions and activities. Mahmud
and Wong (2021) showed that integrating the platform
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with the jigsaw teaching method had a positive impact on
performance by increasing student interaction and
collaboration. Furthermore, studies such as those by
Gharaibeh (2023) and Oliemat et al. (2024) highlighted
that factors like performance expectation and technical
support play a crucial role in the platform’s adoption.
Jacques et al. (2021) emphasized that while students with
sufficient technical facilities were satisfied with Microsoft
Teams, others faced challenges due to the digital divide.
Similarly, Marcinkovic et al. (2021) identified that teachers'
age and prior technology experience influenced their
satisfaction levels. These findings underline both the
opportunities and challenges associated with the adoption
of Microsoft Teams in education, offering valuable insights
into the dynamics of its usage.

In the context of Tirkiye, the Educational Information
Network (EBA) has served as the primary platform for
distance learning in primary and secondary schools during
the pandemic. Keskinkili¢ and Kuk (2023) highlighted the
critical role of EBA in maintaining educational continuity
and fostering teachers’ and students’ engagement during
this challenging period. They emphasized that analyzing
the digital transformation processes, such as EBA, is crucial
to understanding its effectiveness in education. Their
study measured teachers’ awareness of EBA to evaluate its
impact and identified areas for improvement, such as
enhancing the platform's content quality and addressing
discrepancies in awareness among teachers based on
gender, tenure, and educational levels. These findings
resonate with international studies on digital platforms,
such as Microsoft Teams, further highlighting the
importance of addressing technical, pedagogical, and
content-related challenges to maximize the potential of
digital education systems.

Together, these studies demonstrate the global shift
toward digital learning platforms during the pandemic and
underscore the need for comprehensive strategies to
address both their benefits and limitations.

Conceptual Model and Hypotheses

The UTAUT model is a widely used theoretical
framework for understanding technology acceptance and
usage. The model is based on four key factors:
performance expectancy, effort expectancy, social
influence, and facilitating conditions. These factors
influence individuals' intentions to use a technology as well
as their actual usage behavior (Venkatesh et al., 2003).
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Performance Expectancy

This factor reflects users' perceptions of how using a
technology will enhance their job performance. In this
study’s context, students and academic staff assess how
Microsoft Teams contributes to the educational process
(Gharaibeh, 2023). Numerous studies employing the
UTAUT model have identified a significant impact of
performance expectancy on behavioral intention (Alsyouf
& Ishak, 2018; Ayaz & Yanartas, 2020; Thu Pham et al.,
2020). Based on this, the following hypothesis is proposed:

Hi: Performance Expectancy has a positive effect on
Behavioral Intention to use Microsoft Teams.

Effort Expectancy

Effort expectancy refers to the perception of how easy
or difficult a technology is to use. In the context of this
study, users evaluate the user-friendliness of Microsoft
Teams' interface and functions (Keerio et al., 2022). Based
on this, the following hypothesis is proposed:

H,: Effort Expectancy has a positive effect on Behavioral
Intention to use Microsoft Teams.

Social Influence

Social influence reflects the extent to which individuals
consider the opinions of significant people or groups
regarding technology use. In an educational setting, the
views of peers, teachers, or administrators play a
significant role in students' and staff’s decision to use
Microsoft Teams (Jain & Jain, 2022). Based on this, the
following hypothesis is proposed:

Hs: Social Influence has a positive effect on Behavioral
Intention to use Microsoft Teams.

Facilitating Conditions

Facilitating conditions refer to the resources and
support that users have to utilize a given technology.
Educational institutions should provide the necessary
infrastructure and support to ensure the effective use of
Microsoft Teams (Suwarno, 2022). Based on this, the
following hypothesis is proposed:

Ha: Facilitating Conditions have a positive effect on
Behavioral Intention to use Microsoft Teams.
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Behavioral Intention

Many studies predicting the future of technology
usage have extensively investigated the intention factor
as the dependent variable (Davis, 1989; Venkatesh et al.,
2003). In this study, a research model is proposed to
investigate the perceptions of students and staffin a
higher education institution regarding their intention to
use Microsoft Teams.

Methods

This study is designed as a correlational study, allowing
researchers to assess the relationships and effects
between independent and dependent variables (Creswell,
2012).

Data Collection and Participants

Approval for data collection in this study was obtained
from the Social and Humanities Ethics Committee of
Karadeniz Technical University Social and Human Sciences
Ethics Committee Presidency, with decision number E-
20614373-050.01.04-354825 dated 21.03.2023. Data were
collected between April 1 and April 30, 2023, by sharing a
link to an online survey created using "Google Forms" on
social media platforms (e.g., WhatsApp). The online survey
method offers several advantages, including ease of
administration, a more comfortable environment for
participants to respond, the ability to reach many people
instantly through e-groups, time efficiency, and relatively
lower costs (Altunistk et al.,, 2012). Additionally,
participation in the study was voluntary and confidential.
Information about the participants is provided in Table 1.

Table 1: Demographic Information

Variables Category N %

Gender Female 66 46.2
Male 77 53.8

Age 17-25 69 48.25
26-34 26 18.18
35-43 32 22.38
44+ 16 11.19

Table 1 shows that 143 individuals from a higher
education institution in Tlrkiye participated in the study.
Of the participants, 66 were female, representing 46.2% of
the sample, while 77 were male, representing 53.8% of the
sample.

Data Collection Instruments

In this study, a scale developed by Venkatesh et al.
(2003) was used to identify the factors influencing

Microsoft Teams usage among students and academic
staff. The scale items were adapted for applicability to
Microsoft Teams users. The survey consists of five factors:
performance expectancy, effort expectancy, social
influence, facilitating conditions, and behavioral intention.
A 5-point Likert scale ranging from "Strongly Disagree" (1)
to "Strongly Agree" (5) was used for the 16-item scale. The
scale items used in this study are provided in Appendix 1.

Statistical Analysis

Statistical analyses were conducted using AMOS 22 to
assess how well the specified model explains the data for
structural equation modeling. Confirmatory factor
analyses and reliability analyses were performed to
evaluate the internal consistency of the five subscales.

Results

The Table 2 displays the reliability and validity analysis
results for the scale’s subdimensions. In this type of
analysis, Cronbach's Alpha (internal consistency),
Composite Reliability (CR), and Average Variance Extracted
(AVE) values are used to assess the reliability and validity
of the factors.

Table 2: Reliability and Validity Analysis Results of the
Subscales of the Scale

Factors Items Cronbach's CR AVE
Alpha

Performance | 5 0.922 0.921 0.796

Expectancy

Effort 4 0.958 0.958 0.851

Expectancy

social 3 0.837 0.879 0.710

Influence

Facilitating 3 0.899 0.900 0.751

Conditions

Behavioral 3 0.929 0.933 0.823

Intention

As shown in Table 2, the Cronbach's Alpha reliability
coefficients for the factors range from 0.899 to 0.958.
According to the research, a Cronbach's Alpha coefficient
above 0.7 is required, indicating that the reliability of the
scales is very high (lacobucci & Duhachek, 2003; Nunnally,
1978). For convergent validity, the AVE should be greater
than 0.5, and CR should exceed the AVE (Fornell & Larcker,
1981; Hair et al., 2010). Table 2 shows that the AVE values
for the constructs are above 0.5, ranging from 0.710 to
0.851. All constructs included in the study demonstrate
convergent validity. Furthermore, the CR values for all
constructs are higher than their corresponding AVE values,
supporting the high validity of the scales.
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The Table 3 shows the results of confirmatory factor

indicate strong relationships between the latent variables

analysis (CFA) with standardized regression coefficients (R) (Performance Expectancy, Effort Expectancy, Social
and explained variance (R?) for each observed variable. The Influence, Facilitating Conditions, and Behavioral
high standardized regression coefficients (B values) Intention) and their observed variables.
Table 3: Confirmatory Factor Analysis
Latent Variables Observed Unstandardized t-value ﬁ:s:::gz:‘dlzed Explained
Variables Value Standard Error g . Variance (R?) P
Coefficient)
PE1 0.986 0.062 15.908 0.899 0.808 ok
Performance PE2 0.977 0.064 15.193 0.879 0.773 *rx
Expectancy
PE3 1.000* - - 0.899 0.807 ok
EE1 1.136 0.077 14.828 0.898 0.806 ek
EE2 1.200 0.068 17.576 0.973 0.948 ok
Effort Expectancy
EE3 1.174 0.068 17.269 0.965 0.932 ks
EE4 1.000* - - 0.849 0.721 -
sl 1.064 0.119 8.959 0.836 0.699 ik
Social Influence SI2 1.000* - - 0.754 0.568 *kx
SI3 1.171 0.117 10.035 0.929 0.862 -
FC1 0.948 0.080 11.862 0.802 0.644 ko
Facilitating Conditions FC2 1.100 0.076 14.453 0.927 0.859 *x
FC3 1.000* - - 0.867 0.752 -
BI1 1.072 0.066 16.147 0.952 0.906 ko
Behavioral Intention BI2 1.015 0.067 15.109 0.916 0.839 ko
BI3 1.000* - - 0.850 0.723 -

Table 2 reveals that, as a result of the CFA, all items
were found to be significant. The standardized factor
loadings ranged from a minimum of 0.568 to a maximum
of 0.948, indicating strong relationships. However, the
initial model fit indices did not reach the desired levels
[x?/df = 1.874, RMSEA = 0.078, SRMR = 0.555, CFl = 0.964,
NFl = 0.926, GFI = 0.868]. To improve model fit, a
covariance was added between the error terms of items
SE1 and SE3.

Following this adjustment, the CFA model fit indices
met the acceptable levels recommended by Hu and
Bentler (1999) [x%/df = 1.707, RMSEA = 0.071, SRMR =
0.496, CFl = 0.971, NFI = 0.933, GFl = 0.879]. These revised
indices indicate that the model has achieved a good fit,
confirming that the measurement model is well-suited to
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represent the data.

A correlation analysis was conducted to examine the
relationships between variables. The results indicate a
significant (p<.01) and positive relationship among all
variables. Table 4 presents the supported and
unsupported hypotheses based on the structural equation
modeling analysis results.

Table 4: Structural Equation Model Coefficients

Hypotheses Standardized B Values p | Support Status
H1 .435 *AK Supported
H2 -.007 .935 | Not Supported
H3 .283 .002 Supported
H4 .273 *Ak Supported




225

As shown in Table 4, H2 was not supported. On the
other hand, the other hypotheses were supported. The B
coefficients, R? values, and significance levels among the
variables are presented in Figure 1.

Figure 1. Results Related to Hypotheses

As observed in Figure 1, Performance Expectancy and
Facilitating Conditions are the most influential factors
affecting users' intention to use Microsoft Teams. Social
Influence is also a significant factor, though it is not as
strong as Performance Expectancy and Facilitating
Conditions. In contrast, Effort Expectancy does not have a
significant effect on the intention to use Microsoft Teams.

Discussion, Conclusion and Recommendations

This study aims to examine the use of Microsoft Teams
in a higher education institution within the framework of
the Unified Theory of Acceptance and Use of Technology
(UTAUT). The main factors of the UTAUT model—
performance expectancy, effort expectancy, social
influence, and facilitating conditions—were investigated
to understand how they affect the usage of Microsoft
Teams.

The findings reveal that performance expectancy
positively influences the intention to use Microsoft Teams.
This suggests that users believe Microsoft Teams enhances
their performance in the educational process. The impact
of performance expectancy on behavioral intention is

widely supported in the technology acceptance literature
(Alsyouf & Ishak, 2018). For example, performance
expectancy was found to be a significant indicator of user
satisfaction with Microsoft Teams (Gharaibeh, 2023). In
another study, performance expectancy increased
students’ intention to use Microsoft Teams, aligning with
the technology acceptance model (Keerio et al., 2022).
Microsoft Teams has the potential to enhance users'
performance, especially as demonstrated during the
COVID-19 pandemic, where it positively impacted
students' educational performance (Pal & Vanijja, 2020).
Other studies on technology acceptance models, including
TAM and UTAUT, also confirm the importance of
performance expectancy (Jeljeli et al.,, 2022). These
findings underscore the critical role of performance
expectancy in shaping users' intentions to use Microsoft
Teams in educational settings.

No positive effect was found for effort expectancy on
the intention to use Microsoft Teams. This result indicates
that users' perceptions of ease of use do not influence
their behavioral intentions. The user-friendly interface and
functionality of Microsoft Teams may minimize the impact
of effort expectancy (Keerio et al., 2022). Studies have also
noted that ease of use did not significantly affect usage
intention, suggesting that users could easily operate the
platform (Gharaibeh, 2023). Although effort expectancy is
often a significant variable in technology acceptance
models, its impact appears minimal in the case of
Microsoft Teams. Students report that ease of use
enhances their satisfaction with the platform (Laurencia &
Sudarto, 2021; Pal & Vanijja, 2020). These findings
highlight the importance of ease of use in educational
settings and suggest that the user-friendly interface
minimizes the effect of effort expectancy on user
intentions.

Social influence has a significant effect on the intention
to use Microsoft Teams. This finding suggests that students
and academic staff value the opinions and
recommendations of those around them. Social influence
is crucial in promoting technology use, especially in
educational environments (Jain & Jain, 2022). Other
studies have shown that social influence strongly impacts
the intention to use Microsoft Teams, especially as
students value the opinions of peers (Sobaih et al., 2021).
Social influence is also an important factor in models like
UTAUT, where it significantly affects users’ intention to use
Microsoft Teams (Nurdiansyah, 2023). Social interactions
positively affect user confidence in the platform,
strengthening their usage intentions (Stramkale, 2023).
Social influence fosters interaction and collaboration
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among students, increasing their engagement with
Microsoft Teams (Almodaires et al., 2021).

Facilitating conditions positively affect the intention to
use Microsoft Teams. Providing the necessary
infrastructure and support enhances the adoption and
effective use of the platform in educational institutions
(Suwarno, 2022). Research shows that access to technical
support and infrastructure increases adoption (Mahmud &
Wong, 2023). Facilitating conditions play a significant role
in the adoption and use of Microsoft Teams, with adequate
support enabling users to utilize the platform more
effectively (Laurencia & Sudarto, 2021). Access to
supportive learning environments and technical support is
especially beneficial in rural universities, positively
impacting students' learning experiences (Ndovela,
Risinamhodzi, & Matobobo, 2022). Facilitating conditions
also significantly impact user satisfaction by providing
technical support and infrastructure (Marcinkovic,
Abersek, & Pesek, 2021). Technical support and training
are essential for users to use Microsoft Teams effectively
(Van Pham, 2023). These findings underscore the
importance of facilitating conditions in technology
adoption and use, as infrastructure and support in
educational institutions enhance satisfaction and effective
use.

The study’s findings confirm that the UTAUT model is
an effective framework for understanding the acceptance
and use of educational technologies. While performance
expectancy, social influence, and facilitating conditions
significantly impact the intention to use Microsoft Teams,
effort expectancy does not. This highlights the importance
for higher education institutions to focus on performance-
enhancing features, social engagement factors, and
necessary infrastructure when developing technology
integration strategies.

Higher education institutions should provide training
programs and gidince that meet performance expectations
to increase adoption of online collaboration platforms like
Microsoft Teams. Additionally, events and support
mechanisms promoting social interaction should be
developed. Future research could explore Microsoft
Teams usage across different demographic groups and
education levels, thereby generalizing the findings.
Furthermore, comparing UTAUT with other technology
acceptance models may contribute to a deeper
understanding of technology integration strategies.

Institutions aiming to digitize their education processes
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should prioritize the development of performance-
enhancing features. Encouraging applications that support
social interaction and collaboration can increase adoption
rates among students and academics. In addition,
strengthening the infrastructure and providing technical
support will increase user satisfaction. Based on user
feedback, more customization options and integration
features can be offered. In particular, new features that
facilitate academic collaboration may increase the
adoption of the platform. Future studies could analyze
how different demographic groups and education levels
use the platform. In addition, research comparing
Microsoft Teams with alternative platforms could facilitate
a broader understanding of its impact on education.
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Genisletilmis Ozet

Bu galisma, ylksekogretim kurumlarinda Microsoft Teams platformunun benimsenmesini Birlesik Teknoloji Kabul ve
Kullanim Teorisi (UTAUT) cergevesinde degerlendirmektedir. UTAUT, teknoloji kabuliinii anlamak i¢in performans beklentisi,
caba beklentisi, sosyal etki ve kolaylastirici kosullar gibi anahtar faktorleri ele alir. COVID-19 pandemisi, egitim kurumlarinda
uzaktan egitim ve dijital donlisiim sireglerini hizlandirarak Microsoft Teams gibi cevrim ici is birligi platformlarinin kullanimini
yayginlastirmistir. Bu baglamda, ¢alisma, Microsoft Teams'in benimsenme diizeyini ve bu benimsenmeyi etkileyen faktorleri
analiz etmeyi amaglamaktadir.

Arastirmanin Kapsami ve Amaci: Galisma, Microsoft Teams'in kabullini etkileyen faktorleri arastirirken UTAUT modelini
temel almaktadir. Microsoft Teams’in egitim sireglerinde iletisim, is birligi ve belge paylasimi gibi bircok fayda sagladig
bilinmektedir. Arastirmada performans beklentisi, ¢caba beklentisi, sosyal etki ve kolaylastirici kosullarin bu platformun
kullanimina etkisi incelenmistir. Ylksekogretim kurumlarinda dijital donisim sireglerinde bu platformlarin
benimsenmesinde etkili faktorlerin anlasiimasi, gelecekteki teknoloji entegrasyon stratejileri agisindan énemlidir.

Yontem: Calismada, bir yliksekdgretim kurumunda 143 katilimcidan gevrim igi anket yoluyla veri toplanmistir. Katihmcilarin
demografik ozellikleri incelendiginde 6rneklemde kadin katilimcilar %46,2 oraninda yer alirken, erkek katilimcilar %53,8
oranindadir. Verilerin analizinde yapisal esitlik modellemesi (SEM) kullanilarak faktérlerin niyet (zerindeki etkileri
degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan 6lgek, UTAUT modelinin temel faktorlerini 6lgmeye yonelik olarak
uyarlanmistir.

Bulgular: Analiz sonuglari performans beklentisi, sosyal etki ve kolaylastirici kosullarin Microsoft Teams kullanim niyeti
Uzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu, buna karsin ¢aba beklentisinin etkili olmadigini géstermektedir. Performans
beklentisi, kullanicilarin Microsoft Teams'in egitim siireglerindeki performanslarini artiracagina olan inancini yansitirken,
sosyal etki ise cevredeki kisilerin (6rnegin, akranlar veya 6gretim Uyeleri) gorislerinin bu platformu kullanma niyetini nasil
etkiledigini ortaya koymaktadir. Kolaylastirici kosullar ise teknik altyapinin ve destek mekanizmalarinin kullanim niyeti
Uzerindeki etkisini ifade etmektedir. Buna karsin, caba beklentisinin dislik etkisi, Microsoft Teams'in kullanici dostu bir
araylize sahip oldugunu ve kullaniminin fazla ¢aba gerektirmedigini disiindirmektedir.

Tartisma ve Sonug: Arastirmanin bulgulari, Microsoft Teams'in yliksekdgretim kurumlarinda benimsenmesinde performans
beklentisi, sosyal etki ve kolaylastirici kosullarin dnemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu durum, egitim kurumlarinin
dijital donlisiim siireglerinde, performansi artiran 6zelliklere 6ncelik vermeleri, sosyal is birligini desteklemeleri ve gerekli
altyapiyl saglamalari gerektigini vurgulamaktadir. Ozellikle Microsoft Teams gibi platformlarin kullanici dostu arayiizleri
sayesinde ¢aba beklentisinin kullanim niyeti izerindeki etkisinin sinirl kalmasi, kullanici deneyimi agisindan dikkat cekicidir.

Calisma, ylksekogretim kurumlarinin teknoloji entegrasyon stratejilerini gelistirirken géz 6niinde bulundurabilecegi
onemli bilgiler sunmaktadir. Gelecekteki arastirmalar, Microsoft Teams'in farkli demografik gruplar ve egitim seviyelerinde
kullanimini arastirarak bu bulgularin genellenebilirligini degerlendirebilir. Ayrica, UTAUT modeli ile diger teknoloji kabul
modellerini karsilastirmak, teknoloji entegrasyonu stratejilerinin daha derinlemesine anlasilmasina katki saglayabilir.

Bu calisma, yiksekogretim kurumlarinda dijital dontsimi desteklemek amaciyla Microsoft Teams'in kabul ve kullanimini
etkileyen faktoérleri kapsamli bir sekilde ele alarak literatiire katki sunmaktadir.
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Appendix 1. Scale items

Items Code Items

PE1 ... helps me complete my work faster.

PE2 .. increases my productivity/efficiency.

PE3 .. is useful for my work life.

EE1 .. is easy for me to learn how to use.

EE 2 .. is easy to use.

EE 3 ... | can use it without difficulty.

EE4 ... has a clear and understandable interface.

Si1 My organization encourages me to use ... for work purposes.

SI2 Most of my colleagues think | should use ...

SI3 Most people | have online meetings with find ... useful.

FC1 | know | can get support if | encounter problems using ...

FC2 If | experience any issues while using ..., there is someone | can consult.
FC3 If | experience any issues while using ..., | can access the necessary information for solutions.
BlI1 | intend to use ... again.

BI2 Based on my past experiences, | anticipate using it again.

BI3 | would recommend it to others.
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ATATURK
UNIVERSITESI
YAYINLARI
ATATURK
UNIVERSITY
PUBLICATIONS

Bahri Fatih TEKIN®

IFinans, Bankacilik ve Sigortacilik, Sivas
Cumhuriyet Universitesi, Cumhuriyet Sosyal
Bilimler Meslek Yuksekokulu, Sivas, Tirkiye

Zekai SENOL”?

2Finans ve Bankacilik, Sivas Cumhuriyet
Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakdltesi,
Sivas, Turkiye

Bu makale, Bahri
Fatih TEKIN
tarafindan Sivas
Cumhuriyet
Universitesi’nde
hazirlanan doktora
tezinden
tiretilmistir.

This article is
derived from the
doctoral thesis
prepared by Bahri
Fatih TEKIN at Sivas
Cumbhuriyet
University.

Gelig Tarihi/Received
Kabul Tarihi/Accepted
Yayin Tarihi/Publication
Date

31.10.2024
17.03.2025
15.04.2025

Sorumlu Yazar/Corresponding author:
Bahri Fatih Tekin

E-mail: ftekin@cumhuriyet.edu.tr

Cite this article: Tekin, B. F., & Senol, Z.
(2025). CDS Primleri ile Petrol
Arasindaki Baglantililik ve Portfoy
Stratejileri: Asimetrik TVP-VAR
Yaklagimdan Kanitlar. Trends in Business
and Economics, 39(2), 231-253.

Content of this journal is licensed under a Creative
Commons Attribution 4.0 International License

DOI: 10.16951/trendbusecon.1576540

Arastirma Makalesi Research Article

CDS Primleri ile Petrol Arasindaki Baglantililik ve
Portfoy Stratejileri: Asimetrik TVP-VAR

Yaklasimdan Kanitlar

Connectedness and Portfolio Strategies Between CDS

Premiums and Oil: Evidence from Asymmetric TVP-VAR

0z

Bu calismada petrol ihrag eden alti tilkenin CDS primleri ile ham petrol getirileri arasindaki
baglantililik, portfoy stratejileri ve riskten korunma (hedge) agisindan analiz edilmistir.
Calismada 16 Subat 2011 ile 23 Subat 2022 donemine ait glinlik fiyat verileri
kullanilmistir.  Calismada asimetrik TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector
Autoregression) analizi, hedge ve c¢oklu portféy strateji yontemleri uygulanmistir.
Calismada petrol ihrag eden dlke CDS primleri icin ham petroliin net sok alicisi oldugu,
CDS primlerinin ham petrol volatilitesinin belirleyicisi oldugu, CDS primleri ile ham petrol
arasindaki baglantiliklarda asimetrik etkinin oldugu gérilmistir. CDS primleriyle ham
petroliin iginde bulundugu farkli portfoy stratejilerinde ham petrol oraninin %19-34
araliginda oldugu, bu bakimdan CDS portféylerinde ham petroliin 6nemli derecede yer
aldig1 belirlenmistir. CDS primleriyle ham petrol arasindaki hedge katsayisinin negatif
oldugu yani CDS primleriyle ham petrol arasinda dogal hedge imkani oldugu, CDS
primlerinin distik maliyetle ham petrol ile hedge edilebilecegi anlasiimistir. Ortaya ¢ikan
sonuglar ekonomi yodnetimleri, risk yoneticileri, yatirimcilar ve portfoy ydneticileri
acgisindan 6nem tasimaktadir.

JEL Kodlari: C50, G11, G32

Anahtar Kelimeler: CDS, Petrol, Volatilite, Baglantililik, Portfoy Stratejileri, Asimetrik TVP-
VAR

ABSTRACT

In addition to investigating the connectedness between the CDS premiums of six oil-
exporting countries and crude oil returns, this study analyzes portfolio strategies and
hedging strategies. Daily price data for the period between February 16, 2011 and
February 23, 2022 are used in the study. Asymmetric TVP-VAR (Time-Varying Parameter
Vector Autoregression) analysis, hedging and multiple portfolio strategy methods were
applied in the study. The study reveals that crude oil acts as a net shock receiver for oil-
exporting country CDS premiums. Additionally, CDS premiums influence crude oil
volatility, with asymmetries evident in their linkages. According to different portfolio
strategies where CDS premiums and crude oil included, the crude oil ratio is in the range
of 19-34%, indicating that crude oil has a significant role in the CDS portfolios. The hedge
coefficients between CDS premiums and crude oil are negative, meaning that there is a
natural hedge between CDS premiums and crude oil, and that CDS premiums can be
hedged with crude oil at low cost. The results are important for economic
administrations, risk managers, investors and portfolio managers.

JEL Codes: C50, G11, G32

Keywords: CDS, Oil, Volatility, Connectedness, Portfolio Strategies, Asymmetric TVP-VAR
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Giris

Finansal krizler, etkin bir risk yonetimine ihtiyag
oldugunu gostermektedir. Risklerin tahmin edilmesi,
degerlendirilmesi ve azaltilmasi finansal sistemdeki
aktorler icin 6nemlidir. Finansal piyasalarda karsilasilan
risklerden biri de kredi riskidir. Kredi riski, verilen kredinin
(borcun) geri 6denememesi durumunda ortaya ¢ikabilecek
olan olasihgl ifade eder. Glnimuizde kredi riskinin
azaltilmasinda veya ortadan kaldirilmasinda kredi tiirevleri
olarak adlandirilan gesitli finansal araglar kullaniimaktadir.
Kredi riskinin taraflar arasinda dagitilmasina veya
paylasilmasina olanak veren bu aracglardan biri de kredi
temerriit takasidir (CDS).

Kredi temerrit takaslari en basit haliyle bor¢ veren
tarafin, borcun 6denememesi durumunda s6z konusu borg
icin bir sigorta veya koruma saglamasini iceren karsilikh bir
anlasmadir. Anlasma bor¢ veren taraf ile borcu
sigortalayan taraf arasinda yapilmaktadir. S6z konusu
sozlesme geregi borg veren taraf belirli bir dobnem boyunca
borcu sigorta edecek olan tarafa 6deme yapar. Boylece
alacak koruma altina alinmis olur.

2007 yili sonu itibariyle 61,2 trilyon $’lik blyiklige
sahip olan CDS piyasasi 10 yil sonra 9,4 trilyon S$’lik bir
hacme gerilemistir (Aldasoro & Ehlers, 2018, s. 2). Bu ani
gerilemenin nedeni ise 2007-2008 tarihli Kiiresel Finansal
Krizle (KFK) iliskilendirilmektedir (Stulz, 2010, s. 73). 2008
yiliitibariyle buyik bir hayal kirikligi yasatan kredi temerrit
takaslarina ilgi giderek azalmistir. Ancak son yillarda kredi
temerrit takaslarina olan ilgi yeniden artma egilimindedir.
Kredi temerrit takaslari kredi tiirevleri arasinda agik ara en
fazla tercih edilen ara¢ olarak goze c¢arpmaktadir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) istatistiklerine gére
2022 yilinin ikinci yarisi itibariyle yaklagik 10 trilyon $’a
yaklasan kredi tiirevleri piyasasinin hemen hemen 9 trilyon
S’lik kismini kredi temerriit takaslari olusturmaktadir. Kredi
temerrit takaslarinin tezgahusti piyasalardaki degeri 2021
yilinin ilk yarisina gére 2022 yih ikinci yarisinda 8,8 trilyon
S’dan 9,7 trilyon $’a yikselerek %10,2’lik bir artis
gostermistir (BIS, 2023).

BIS kredi temerrit takaslarini gesitli basliklar altinda
siniflandirarak bu araglarla ilgili anket arastirmalarina
dayali bazi istatistikleri yayinlamaktadir. Siniflandirma CDS
turd, son kullanicilar, referans kurulus tirt ve referans
kurulus derecelendirme notu gibi basliklar Gzerinden
yapiimaktadir. Referans kurulus tiiri bakimindan yapilan
siniflandirmada, 2022 yilinin ikinci yarisi icin kiresel
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tezgahsti tlirev piyasalarda tilke CDS’lerinin toplam CDS
icerisindeki pay1 %11,8 olarak goriilmektedir (BIS, 2023).

Literatlirde kredi temerrit takaslari ile ilgili bircok
arastirma  bulunmaktadir. Bu arastirmalarda gerek
makroekonomik gerekse finansal bircok gosterge ile CDS
primleri arasindaki iliskiler arastirilmistir (Hull vd., 2004;
Ericsson vd., 2009; Blanco vd., 2005; Pavlova vd., 2018;
Zhang vd., 2022). Literatirde CDS ile iliskileri arastirilan
gostergelerden biri de petrol fiyatlaridir (Chuffart &
Hooper, 2019).

Petrol diinya Uizerinde ticarete en fazla konu olan eneriji
emtiasi olarak bilinmektedir. Enerji sektori icin basat
girdilerden biri olan petroliin fiyatindaki degisimler petrol
ihrag¢ eden llkeler ve petrol ithal eden (lkeler tarafindan
yakindan izlenmektedir. Petrol fiyatlarindaki volatilite
petrol ihra¢ eden ve petrol ithal eden llkelerin gelirleri ve
giderleri Uzerinde etkili olarak Ulke bitceleri, enflasyon
beklentileri, sermaye akislari, faiz oranlari, bilylime
oranlari, emtia fiyatlari ve daha bircok gosterge lzerinde
dogrudan veya dolayli olarak degisikliklere neden
olabilmektedir (Baffes vd., 2015). Bu bakimdan petrol,
Ulkelerin ekonomik ve finansal gostergelerinde 6nemli
sonuglar dogurabilmektedir. Ekonomisi petrol ihracatina
dayali olan (lkeler goz online alindiginda petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin s6z konusu Glke
bitceleri lzerinde etkileri olabilecegi unutulmamalidir.
Petrole bagimli olan Ulkeler acgisindan petrol fiyatlarindaki
dalgalanma, diger Ulkelere kiyasla daha agir etkilere sebep
olabilmektedir (Bajaj vd., 2023).

Petrol fiyatlarindaki degisimler ile Ulke risk primleri
arasindaki iliskilerin agiga cikarilmasi hem ekonomideki
hem de finansal piyasalardaki aktorler agisindan 6nem
tasimaktadir. Bu dogrultuda (ke riskleri agisindan
karsilastirma yapilmasina olanak tanityan CDS primleri ile
emtia piyasasinin temel taslarindan olan ham petrol
getirileri arasindaki baglantililigin detayh bir sekilde analiz
edilmesi ¢alismanin motivasyonu agisindan énemlidir. CDS
primleri ve petrol fiyatlari, kiiresel finansal istikrar ve risk
algisi Gzerindeki etkileriyle bilinen iki 6nemli degiskendir.
Enerji piyasalarinin temel taslarindan olan petrol
fiyatindaki dalgalanmalar ile ekonomik beklentiler ve
yatirimcilarin risk algisi lzerinde bazi iliskiler kurulurken
(Shahzad vd., 2019), CDS primleri ile bor¢clanma maliyetleri
ve kredi riskine dair bilgiler aciga ¢ikmaktadir (Fontana &
Scheicher, 2016). Sonug olarak, petrol fiyatlari ile CDS
primleri arasindaki iliskiyi anlamak, politika yapicilar ve
yatinmcilar acisindan stratejik karar alma sireclerinde
yonlendirici olabilir. Bununla birlikte literatir genellikle
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CDS primlerinin belirleyicileri, degerlemesi (Ericsson vd.,
2009; Fabozzi vd., 2007; Houweling & Vorst, 2005; Cao vd.,
2010) ve CDS primleri ile finansal ve ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiler (Blanco vd., 2005; Stulz, 2010; Hull vd.,
2004; Hammoudeh vd., 2013; Glrsoy & Kilig, 2021; Gok
vd., 2023; Tekin, 2024) Gzerine yapilan calismalari yogun
bir sekilde barindirmaktadir. Ham petrol ile CDS primleri
arasindaki iliskileri arastiran calismalar (Pavlova vd., 2018;
Wang vd., 2020; Naifar vd., 2020; Bouri vd., 2020) kisitli
sayida olup, bu calismalarda Pavlova vd. (2018), temel bir
baglantililk yaklasimi (Diebold & Yilmaz, 2012), Wang vd.
(2020) GARCH-Copula-CoVAR modeli, Naifar vd. (2020)
kantil-Gzerinde-kantil (quantile-on-quantile) yaklasimi,
Bouri vd. (2020) ise c¢apraz kantilogram (cross-
quantilogram) yaklasimi uygulamislardir.

Ozetle literatiirdeki calismalarda genel olarak iilke CDS
primleri yerine sektor CDS primleri ve/veya petrol ile iliskili
sektorler tzerinde bir odaklanma gorilmektedir. Buna ek
olarak yapilan calismalarin 6nemli bir bélimu tlke CDS
primleri ve ham petrol disinda pay piyasalari, tahvil
piyasalari, emtialar, cesitli endeksler ile ilgili olmak lzere
bircok degiskeni de 6rneklem icerisine dahil etmektedir. Bu
durum ulke CDS primleri ve petrol fiyatlari arasindaki
iliskilerin salt olarak ortaya konulmasina engel teskil
etmekte ve toplu bir yaklasimla olusturulan modeller ele
alinmaktadir. Degisken sayisinin arttirildigi modeller her ne
kadar piyasanin bitlincll bir yaklasimla anlasilabilmesi
acgisindan 6nemli olsa da asil hedefe odaklanma noktasinda
etkisiz kalabilmektedir. Bu bakis agisiyla ¢alismanin,
ozellikle Ulke CDS primleri ve ham petrol getirileri
arasindaki baglantiligi arastirmasi agisindan literatiirde
0zglin bir yere sahip olmasi beklenmektedir. Dahasi
¢alisma, llke biitceleri iginde petrol gelirlerinin &nemli bir
yer tuttugu petrol ihracati yapan Ulkeler ile ham petrol
getirileri arasindaki iliskiyi konu edinmesi bakimindan ayri
bir 6neme sahiptir. Bununla birlikte ¢alisma, petrol ihrag
eden Ulke CDS primleri ile ham petrol getirileri arasindaki
baglantilihgr hem statik-dinamik hem de simetrik-asimetrik
acilardan ortaya koymasi bakimindan ¢ok yonli ve detayl
analizleri icermektedir. Son olarak calismada ¢esitlendirme
ve riskten korunma stratejileri ile ilgili analizler
gerceklestirilmis olup elde edilen bulgular performans
bakimindan kiyaslanmistir.  Bu nedenle ¢alismanin
literatlire 6nemli katkilarinin olacagi varsayilmaktadir.

Bu calismada petrol ihra¢ eden Suudi Arabistan, Rusya,
Birlesik Arap Emirlikleri, Norveg, Brezilya ve Meksika
Ulkelerine ait tilke CDS primleri ve West Texas Intermediate
(WTI) ham petrol fiyatlari veri olarak kullaniimistir. Veriler
16/02/2011-23/02/2022 tarihleri arasindaki ginlik
frekanslari kapsamaktadir. Calismanin o6ncelikli amaci,

secilmis Ulke CDS primleri ile WTI ham petrol fiyatlari
arasindaki getiri baglantiliklarini statik ve dinamik bakis
acilariyla ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk
olarak baglantiliik yaklasimi (connectedness approach)
temelinde asimetrik TVP-VAR modeli kullanilarak ortalama
baglantiliiklar statik olarak ortaya konulmustur. Daha
sonra baglantillik endeksleri aracihg ile toplam
baglantililik, net baglantililik, net toplam yonli baglantililik
ve ikili baglantililiklar dinamik olarak arastiriimistir. Ayrica
getiriler “tim”, “pozitif” ve “negatif” olarak siniflandiriimis
olup yapilan analizlerde simetrik ve asimetrik etkiler de
gozler o©nlne serilmistir. Statik etkilerin daha iyi
anlasilabilmesi amaciyla Ug farkli getiri grubu lzerinden
yapilan analizlere ek olarak ag modelleri olusturulmustur.
Ote yandan minimum varyans, minimum korelasyon,
minimum baglantiihk ve risk paritesi yaklasimlari
Uzerinden dort farkli portfoy olusturularak bu portfoylere
ait portfoy agirliklari ve kiimalatif getiriler hesaplanmis,
statik ve dinamik bulgular elde edilmistir. Portfoy
stratejilerine ek olarak hedge oranlar ve ikili portfoy
agirhklar bulunarak portféy stratejileri olusturulmustur.
Tim bu analizlerin yani sira ¢alismada yer alan portfoy
stratejilerinin performanslarini birbiri ile kiyaslayabilmek
amaciyla, literatirde sikca karsilasilan hedge -etkinligi
(hedge effectiveness) ve Sharpe rasyosu (Sharpe ratio) gibi
performans 6lcutleri de kullanilmistir.

Literatiir Taramasi

CDS ve ham petrol degiskenlerinin analize konu edildigi
¢ahismalar literatlirde olduk¢a yaygindir. Bu kisimda
oncelikle CDS primleri ile ham petrol arasindaki iliskileri
ortaya koyan c¢alismalara ve sonrasinda asimetrik
baglantililk yaklasimi kapsaminda CDS ve ham petrol
degiskenlerinin kullanildigi galismalara yer verilmistir.-

Ulke CDS primleri ve petrol fiyatlarinin kullanildigi
¢alismada Wang vd. (2020) ginliik frekans tercih etmisler,
petrol fiyatlarinda asiri degisimin oldugu durumlarda CDS
primlerinin  hangi yonde degisiklik goOsterecegini
arastirmislardir. Calismada Brent ve WTI ham petrol
fiyatlarinin herhangi bir Glke Gzerindeki etkilerinin ayni
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte petrol
fiyatlarindaki asirihgin hem gelismis hem de gelismekte
olan (lkeler i¢in ortak bir risk faktori oldugu ortaya
cikarilmistir. Calismada ayrica petrol getirilerinin yukari
yonli oldugu durumlarda CDS primleri Gzerindeki
yayihmin, asagi yonli oldugu durumlara gore daha yiksek
oldugu ortaya konmustur. Boylece Rusya ve Brezilya gibi
Ulkelerin, petrol fiyatlarindaki pozitif soklara karsi daha
hassas oldugu sonucuna varilmistir. Pavlova vd. (2018) ise
petrol ihra¢ eden 10 llke Uzerinde yaptiklari ¢alismada,
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ham petrol fiyatlarinin ve volatilitesinin Glke risk primi
Gzerindeki dinamik yayilimlarini analiz etmislerdir. Frekans
araliginin haftalik olarak tercih edildigi bu calismada tlke
CDS primleri, Brent ve WTI ham petrol fiyatlari ve Petrol
Volatilite Endeksi (OVX) kullanilmistir. Calismada genel
olarak gelismekte olan Ulkelerdeki ham petrol fiyatindaki
volatilitenin gelismis Ulkelere gére daha yiksek degerlere
ulastigl tespit edilmistir. Bunun yani sira petrol volatilitesi
yayllimlarinin (lke CDS primleri Uzerindeki siddetinin,
petrol fiyatlarindaki degisimler nedeniyle ortaya cikan
volatilite vyayillimlarina gore daha disik kaldig
gortlmustlr. Petrol ihra¢c eden (lkeler lzerine yapilan
baska ¢alismada Naifar vd. (2020) petrol fiyati getirileri ve
finansal belirsizliklerin petrol ihrag¢ eden Ulke CDS primleri
Uizerindeki etkisini Kérfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi
(GCC) uyesi olan ulkelerin (Bahreyn, Katar, Suudi Arabistan
ve Birlesik Arap Emirlikleri) yani sira Venezuela, Meksika,
Rusya ve Norveg gibi diinyada 6nemli petrol ihra¢ eden
Ulkeler Gzerinde arastirmislardir. Calismada, GCC ulkeleri
disinda kalan diger Ulkelerin petrol getirilerinin artmasiyla
beraber CDS primlerinde oOnemli Olglide bir azalisin
meydana geldigi bulgusuna ulasiimistir. Ayrica calismada
Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Norveg gibi
blyik varlk fonlarina sahip (lkeler agisindan tlke CDS
priminin petrol getirilerine karsi az duyarh oldugu ya da hig
duyarli olmadigi tespit edilmistir. Son olarak calismada CDS
primlerinin  kiiresel  hisse  senedi  piyasasindaki
belirsizliklere  kiyasla, kiresel tahvil piyasasindaki
belirsizliklerden daha fazla etkilendigi ifade edilmektedir.
Bouri vd. (2020) petrol ihraggisi olan dlkelere ek olarak,
petrol ithalatgisi GCC (lkeleri Gzerinde farkh kantil
dizeyleri igin yaptigl analizlerde petrol fiyatlarindaki
volatilitenin hem petrol ihraggisi hem de petrol ithalatgisi
olan (lkeler igin CDS primleri Uzerinde etkili oldugu
sonucuna varmistir. Ulke riski ve petrol fiyatlari arasindaki
dinamik iliskinin arastirildigi bir diger calismada Lee vd.
(2017), G7 ulkelerini net petrol ihraggilari ve net petrol
ithalatcilari olarak iki gruba ayirmistir. Arastirmada bu iki
grubun da petrol fiyat soklarindan etkilendigi ancak
etkilenme dizeylerinin farkli oldugu sonucuna ulasiimistir.
Ayrica ayni calismada petrol fiyatlarindaki artisin Glke
istikrari agisindan, net petrol ihracgisi olan Glkeleri pozitif,
net petrol ithalatgisi olan (lkeleri ise negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Yin ve Zhou (2016) ise petrol
fiyatlarn volatilitesi lizerindeki etkiyi arastirmis, kiresel
talep soklarinin uzun ve kisa dénem petrol oynakligini
etkiledigi sonucuna ulasmistir.

BRIC tlkeleri CDS primleri ile emtia volatilite soklari
arasindaki iliski Gzerine yapilan calismada Bouri vd. (2019),
emtia ve enerji bagimhliginin BRIC dlkeleri CDS primleri
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Uzerindeki dGnemini ortaya koymustur. Calismada 6zellikle
2014 yili ortalarinda eneriji fiyatlarindaki diistislin enerji ve
emtia ithal eden (lkelerin risk dizeyini azalttig
gorilmastir. Enerji piyasasinda gerceklesen sicramalar ve
volatilitelerin CDS primleri (izerindeki etkisini arastirmak
amaciyla yapilan baska bir calismada, Fonseca vd. (2016),
enerji sektorii CDS primini ve hafif ham petrol vadeli islem
sozlesmelerini veri olarak kullanmistir. Calismada CDS
piyasasl ile borsa arasinda riskten korunma stratejileri
Uretilebilecegi gibi her iki piyasa icin de ortak modeller
olusturulabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Literatlirde asimetrik baglantihlik yaklasimi genellikle
menkul kiymet borsalari, emtialar, para birimleri, finansal
ve ekonomik acidan kabul gérmis cesitli endeksler ve
sektorler arasindaki baglantililklar Uzerinden
arastinlmaktadir. Ozellikle iilke CDS primleri ve petrol
arasindaki yayihmlari, baglantilihk yaklasimi kapsaminda
asimetrik agidan ele alan galismalarin oldukga sinirli oldugu
soylenebilir. Bu bakimdan g¢alismanin tlke CDS primleri ve
ham petrol getirileri arasindaki asimetrik yayilimlarin
detayh bir bicimde analiz edildigi calismalar arasinda olma
ozelligine sahip oldugu dastnitlmektedir. Asagidaki
kissimda literatlirde asimetrik baglantiihk yaklasimi
cercevesinde ele alinan bazi calismalara yer verilmistir.

Farkl emtia endeksleri arasindaki iliskileri ortaya koyan
Amar vd. (2022), Ocak 1960-Mart 2021 tarihleri arasinda
aylik veriler kullanarak gerceklestirdigi analizlerde 6nemli
asimetriler tespit etmistir. Kriz donemlerinde ylkselen
dongilerin diisen dongtilere nazaran daha fazla korelasyon
gostermesinin yani sira petrol fiyatlarindaki degisimin
diger emtia fiyatlari Ulzerinde belirgin etkileri oldugu
sonucuna varmistir. Chen vd. (2024), petrol ithal eden ve
petrol ihrag eden Afrika ulkelerindeki borsa endeksleri ve
Brent ham petrol getirileri arasindaki asimetrik yayilimlari
COVID-19 pandemisi donemi igin arastirmistir. Arastirma
sonucunda petrol ve Afrika Ulke borsalari arasinda diisik
likidite nedeniyle zayif bir baglantiliik goézlemlenmis,
COVID-19 pandemisi doneminde borsalar ve petrol
arasinda ortak hareketlerin varligi ve ayni donemde
ozellikle Gliney Afrika ve Tunus icin volatilite yayihmlarinda
asimetri tespit edilmistir.

Abdullah vd. (2023) tarafindan ortaya konan calismada
islami turizm hisseleri, yesil hisseler, kriptoparalar, altin ve
petrol arasindaki baglantilihk asimetrik TVP-VAR yontemi
ile analiz edilmis ve cesitli portfoy stratejileri Gizerinden
degerlendirmeler yapilmistir. Bu ¢calismaya gore asimetrik
baglantiliigin zamanla degistigi ve olay bazli oldugu tespit
edilmistir. Bunun yaninda portfoy stratejileri agisindan
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baglantiihk portfoyld performansinin  diger portfoy
stratejilerinden Ustiin oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Mensi vd. (2022a), petrol fiyatlari ve alti 6nemli para
birimi arasindaki asimetrik yayilimlari ve baglantililig
arastirdigl calismada degiskenler arasinda yiksek bir
baglantiihgin oldugunu tespit etmistir. Bunun yani sira
ekonomik acidan bilytuk olan d{lke para birimlerinin
¢ogunlukla volatilite ileticisi, diger tlke para birimlerinin ise
volatilite alicisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Mensi vd.
(2021) tarafindan CSI 300 endeksine ait on alt sektor ile
altin ve petrol vadelileri arasindaki asimetrik getiri
yayllimlarinin incelendigi ¢alismada, emtialarin ve 10 alt
sektérden 7’sinin yayihm alicisi oldugu ortaya gikarilmistir.
Ayni gcalismada negatif getiri yayimlarinin, pozitif getiri
yayihimlarindan yliksek olmasi nedeniyle kaldirag etkisinin
varligi rapor edilmistir. Calismada o6zellikle belirsizligin
arttigr dénemlerde altinin petrolden daha iyi bir riskten
korunma araci oldugu ve kriz donemlerinde riskten
korunma maliyetlerinin arttig tespit edilmistir.

Lee ve Lee (2024)'nin sadece G7 llkelerine ait borsa
endeksleri arasindaki asimetrik volatilite yayilimlarini
arastirdig1 calismada koti volatilitenin iyi volatiliteye karsi
baskin oldugu ve finansal piyasalar arasindaki
baglantiihgin artmasini sagladigl sonucuna ulasiimistir.
Ayrica diger piyasalara en cok volatilite yayan endeksin
S&P500 oldugu ve bu yayilimlarin buytk boliminin kot
volatiliteler Gizerinden aktarildigi tespit edilmistir.

Bhattacharjee (2024) Hindistan borsasi, ham petrol,
altin ve USD/INR déviz kuru arasindaki asimetrik iliskileri
arastirdig1 ¢calismada, Hindistan borsasi, doviz kuru, ham
petrol fiyatlari ve altin fiyatlari arasinda uzun dénemli
ortak hareketler tespit etmistir. Mensi vd. (2022b)
tarafindan Avrupa’da yer alan 22 hisse senedi sektord, altin
ve petrol vadelileri arasindaki dinamik asimetrik getiri
yayllimlarinin analiz edildigi ¢alismada altin ve petrol
piyasalarinin net alici oldugu ifade edilmistir. Negatif
yayllimlarin pozitif yayilimlardan daha glicli oldugu ve
asimetrik etkilerin varligi sonucuna ulasiimistir. Ayrica kriz
dénemleri ve benzeri olaylarin getiri baglantililigini
arttirdigl, en yuksek etkinin ise COVID-19 déneminde
ortaya ciktig tespit edilmistir. Benzer sekilde Balcilar vd.
(2018), petrol iliskili CDS sektorleri, piyasa risk gostergeleri
ve petrol piyasasi arasindaki volatilite ve risk yayilimlarini
arastirdiklari calismada belirli krizlerin risk aktarimina
neden oldugunu gostermistir.

Literatlr ozellikle Glke risk gostergelerinden biri olarak
kabul edilen CDS primleri ve dnemli bir enerji emtiasi olan
ham petrol fiyatlari agisindan oldukga zengindir. Finansal

ve ekonomik agidan kabul goéren bircok degisken CDS
primleri veya ham petrol fiyatlari ile iliskilendirilmistir.
Ancak llke CDS primleri ve ham petrol fiyatlari arasindaki
salt iliskiyi goz onlinde bulunduran ¢alismalarin oldukga
kisith oldugu gorilmustir. Ayrica ¢alismanin CDS primleri
ve ham petrol fiyatlari arasindaki iliskileri statik, dinamik,
simetrik ve asimetrik acgilardan ortaya koymasi ve portfoy
stratejileri (izerinden detaylandiriimasi sonucu literatire
katki saglayacagi distinilmektedir.

Veri ve Yontem
Veri

Calismada petrol ihracatinda énemli bir hacme sahip
olan Suudi Arabistan (SAR), Rusya (RUS), Birlesik Arap
Emirlikleri (UAE), Norveg (NOR), Brezilya (BRA) ve Meksika
(MEX) olmak Uzere petrol ihraggisi olan alti Glkenin glnliik
CDS fiyatlari ve West Texas Intermediate (WTI) ham petrol
fiyatlari olmak tzere yedi adet degisken kullaniimistir. Bu
degiskenlere ait glnlik fiyat verileri 16.02.2011 -
23.02.2022 doénemini kapsamaktadir. Rusya’ya ait CDS
primlerinin 23 Subat 2022 tarihinden sonra bulunamamasi,
buna karsin Rusya’nin énemli bir petrol ihraggisi olmasi
nedeniyle orneklem dénemi 23 Subat 2022 tarihinde
sinirlandirilmistir.  Bu  durum  ¢alismanin  kisitini
olusturmaktadir. Veriler Refinitiv Eikon Uzerinden temin
edilmistir. Glnlik fiyat verileri glnlik getiri oranlarina
donustiralmis ve analize tabi tutulmustur. Calismada
kullanilan degiskenlere ait agiklamalar ve kisaltmalar Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Serilere ait agiklamalar ve kisaltmalar

Aciklama Kisaltma
Suudi Arabistan 5 yillik CDS SAR
Rusya 5 yillik CDS RUS
Birlesik Arap Emirlikleri 5 yilhk CDS UAE
Norveg 5 yillik CDS NOR
Brezilya 5 yillik CDS BRA
Meksika 5 yillik CDS MEX
West Texas Intermediate Ham Petrol WTI

Temin edilen ham verilere ait fiyat grafikleri Sekil
1’dedir. COVID-19 pandemisi siiresince tiim (lke CDS
fiyatlarinda cesitli buydkliklerde artislar ve sonrasinda
azalislar gorilmektedir. Ote yandan WTI ham petrol
fiyatlarinda ise ciddi bir disus oldugu géze carpmaktadir.
Ayrica Suudi Arabistan 2016, Rusya 2015, Birlesik Arap
Emirlikleri 2012 ve 2016, Norve¢ 2012, Brezilya 2016
Meksika 2012,2013 ve 2016 yillarinda CDS fiyatlarinin
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ortalamanin (zerinde degerlere ulastigi gortlmektedir.
Bilindigi tGzere 2012 yili Avrupa borg krizinin (Europe debt
crisis) en yogun yasandigi doénem olarak kabul
edilmektedir. Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri,
Norveg, Meksika gibi Ulkeler 6zellikle Avrupa’da bulunan
bircok tlkeye petrol ihracati yapmaktadir. Avrupa borg
krizinin oldugu doénem itibariyle petrol satislarinda
meydana gelen disisiin petrol ihrag eden tlke bitgelerini
olumsuz etkileyebilecegi, bu durumun da CDS fiyatlar
lzerinde yukari yonlu bir baski olusturacagi distnlebilir.
Bununla birlikte 2014-2016 yillari arasi Amerika Birlesik
Devletleri’'nin de petrol Uretimini arttirmasi nedeniyle
petrol fiyatlarinda ciddi distslerin meydana geldigi bir
dénem olarak bilinmektedir. Dolayisiyla bu dénemlerde
analize konu olan ve petrol ihracatinda 6nemli kabul edilen
Ulke CDS fiyatlarinda petrol fiyatlarina bagh olarak
artislarin yasanmasi normal kabul edilebilir. Dahasi COVID-
19 pandemisi sliresince tarihsel olarak petrol fiyatlarindaki
en dusuk fiyat duzeyleri gozlemlenmistir. Pandemi
doneminde oOrneklem igerisindeki tum Ulke CDS
fiyatlarinda da kayda deger yikselisler yasandigi tespit
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edilmistir.
Sekil 1: Ham serilere ait grafikler

Sekil 2’de ham seriler Gzerinden hesaplanan ginlik
getiri oranlar yer almaktadir. Ulkelere ait CDS ve ham
petrol getiri serileri incelendiginde volatilitenin pandemi
doéneminde arttigl gézlemlenmistir.
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Sekil 2: Ham seriler iizerinden hesaplanan giinliik getiri
oranlan

Suudi Arabistan, Rusya, Birlesik Arap Emirlikleri,
Brezilya, Meksika ve WTI igin volatilite pandemi
doneminde yulksek iken, Norve¢ 6rneginde en yiksek
volatilite 2018 yilinda gergeklesmistir.

Yontem

Calismada analizde kullanilmak tzere glinlik getiriler
elde edilmistir. Gunlik getiri oranlar asagidaki formdil
kullanilarak hesaplanmistir.

r, = MxlOO 1

Pe-1

Denklem 1’'de yer alan p; ve p;_; sirasiylat giniive t —
1 gliniindeki fiyat verisini, 13 ise glinliik getiri oranini temsil
etmektedir.

Asimetrik etkilerin tespit edilebilmesi amaciyla,
hesaplanan glinlik getiri oranlari Adekoya vd. (2022)'de
siniflandinldigr  sekliyle pozitif ve negatif getirilere
ayristirllmistir.  Boylece pozitif getiriler hesaplanirken
negatif getiriler 0’a donustiiriilmis, ayni sekilde negatif
getiriler hesaplanirken de pozitif getiriler 0’a
donilsturidlmistir. Bu sayede glinluk getiri oranlari tim,
pozitif ve negatif olmak lizere 3 kisimda ayri ayri analize
tabi tutulmustur. Glnllik getiri oranlar siniflandirilirken
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kullanilan formiiller asagidaki sekilde ifade edilebilir.

_ (0, egerr, <0
Q= {1, egerr, =0 2
T =Qcxry 3
=01 -Q)xr 4

Denklem 2, 3 ve 4’te yer alan Q; glnlik getiri orani
0’dan kuiclikse (yani negatifse) “0”, glinlik getiri orani
0’dan biyilkse (yani pozitifse) veya 0’a esitse “1” olan
saylyl temsil etmektedir. Dolayisiyla glnlik getiri orani
pozitifse Q; = 1, ginltik getiri orani negatifse (1 — Q;) =
1 olacaktir.

TVP-VAR Modeli

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskilerin ve
yayilimlarin arastirilmasi amaciyla Diebold ve Yilmaz (2012;
2014) tarafindan literatire kazandirilan baglantililik
yaklasimi temelinde (connectedness approach)
genisletilen TVP-VAR (Time-Varying Paramater Vector
Autoregression) yontemi (Antonakakis vd., 2020a)
kullanilmistir. Bayesyen bilgi kriterine (BIC) gore gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Buna gore olusturulan
TVP-VAR modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

T‘t = AtT't_l + ut ut ~ N(O, Zt) 5

vec(A;) = vec(As_1) + v vy ~N(O,R;) 6

Denklem 5’te yer alan 7 ve u; n x 1 boyutlu vektoérler
olup, sirasiyla t giiniindeki getiri oranini ve hata terimini,
Ty_q ise yine n x 1 boyutlu bir vektor olup t — 1 giiniindeki
getiri oranini temsil etmektedir. A;ve ¥;, nxn boyutlu
matrisler olup A;, t gliniindeki katsayr matrisini ve X, t
glinlindeki varyans-kovaryans matrisini gostermektedir.
Ayrica Denklem 6’da yer alan vec(4,) ve v, n?x1
uzunlugunda vektorlerdir. Son olarak R, ise n?x n?
boyutlu bir matrisi ifade etmektedir.

Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998)
calismalarinda ifade edildigi Gizere genellestirilmis tahmin
hatasi varyans ayristirmalarinin (GFEVD) hesaplanabilmesi
icin Wold teoremine gore TVP-VAR modelinin, TVP-vektor
hareketli ortalama (VMA) modeline donlstimii asagidaki
sekilde gosterilebilir.

14 )
e = zAitrt—i tu = z Wicue—j 7
i=1 j=0

Buradan j degiskeninde meydana gelen bir sokun i
degiskeni (zerinde ortaya cikarabilecegi etki asagidaki
denklemler yardimiyla hesaplanabilir.

o H1f 2
Tt LA (WeEL)

gen(H) — 8
vt 11 De GWE W L)

_ )]

B (H) = o2 9

R

Boylece 7211/;5’t(H) =1 ve Z?j:ﬂ/;{?,t(H) =n
olacaktir. Yukaridaki denklemlerde yer alan [; ifadesi i
sirasinda 1, diger siralarda 0 olan secim vektorini

(selection vector), H ise tahmin araligini simgelemektedir.
Baglantililik Yaklagsimi (Connectedness Approach)

Baglantililik yaklagimi kapsaminda analizleri
detaylandirabilmek icin cok sayida endeks
hesaplanabilmektedir. ilk olarak herhangi bir i degiskeninin
diger tim j degiskenleri Uzerine gonderdigi (yaydigi)
toplam etki, kisaca digerlerine (to others) yayilan etki
asagidaki sekilde formiilize edilebilir.

CLiD) = ) PfUD 10

j=1i%j

Ote yandan ikinci olarak herhangi bir i degiskeninin
diger tim j degiskenlerinden aldigl toplam etki, bir baska
deyisle digerlerinden (from others) alinan etki asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

CiLj (H) = z B (H) 11

=TI

Digerlerine (to others) yayillan toplam etki ile
digerlerinden (from others) alinan toplam etki arasindaki
fark ise net toplam etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Net toplam
baglantililk olarak adlandirilan bu fark hangi degiskenin
yayilim ileticisi (transmitter) hangi degiskenin ise yayilim
alicisi  (receiver) oldugunun tespit edilebilmesini
saglamaktadir. Net toplam baglantiliik yonlG baglantilihk
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asagidaki bicimde hesaplanabilir.

Co(H) = ¢/, ,(H) - C; ,(H) 12

i—j,t

Dahas! piyasada analize konu olan tiim degiskenler
arasindaki toplam yayilmlari temsil eden toplam
baglantilihk endeksi (total connectedness index — TCl) ise
Chatziantoniou ve Gabauer (2021)'deki uyarlamalarla
asagidaki formil yardimiyla hesaplanabilir. Boylece TCI
(toplam baglantilihk endeksi) tam olarak 0 ile 1 arasinda
degerler alabilecektir.

Xlj=1,i%j ﬁg,t(H)
-1

c(H) = 13

Son olarak toplam baglantililik endeksi Gzerinden ikili
baglantilik endeksi (pairwise connectedness index — PCl)
de olusturulabilir (Gabauer, 2021). Herhangi i ve j
degiskenleri arasindaki ikili baglantihliklari asagidaki
formil yardimiyla hesaplamaktadir. Bu hesaplamayla
birlikte PCI (ikili baglantililik endeksi) da tam olarak O ile 1
arasinda degerler alabilecektir.

b2 (H) + 9% (H)
o, (H) =2 ( _ 2 i - )
jt 3+ () + 95 (H) + 97,

Portfoy Hesaplamalari

Calismanin bu kisminda minimum varyans, minimum
korelasyon, minimum baglantililik ve risk paritesi agisindan
olusturulan portfoylere ait matematiksel hesaplamalara
yer verilmistir. Bu hesaplamalar ile birlikte asimetrik
etkilerin hedge etkinligi Uzerindeki durumunu farkl
portfoy yaklasimlari acisindan degerlendirilebilme imkani
ortaya ¢tkmaktadir.

Minimum Varyans Portfoyi (Minimum Variance
Portfolio — MVP)

Markowitz (1959) tarafindan ortaya konan minimum
varyans portfoyl yaklasimina goére portfoy agirliklari
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

|
Wee = 51

15
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Denklem 15’te wy, ifadesi n x 1 boyutlu portféy agirhg
vektorind, I, n boyutlu birim vektoriini ve son olarak X,
ise t zamandaki n x n boyutlu kosullu varyans-kovaryans
matrisini temsil etmektedir.

Minimum Korelasyon Portféyii (Minimum Correlation
Portfolio — MCP)

Christoffersen vd. (2014) portfoy agirliklarinin
hesaplanabilmesi igin korelasyon katsayisinin minimize
edildigi bir yéntem gelistirmislerdir. Bu yontemde kosullu
korelasyonlar minimize edilerek portfoy agirliklari
asagidaki sekilde hesaplanabilir.

K, = diag(Z,)~ %2, diag(Z,)~%° 16

K
Wi T IR

17

Yukarida K¢, n x n boyutlu kosullu korelasyon matrisini
ifade etmektedir.
(Minimum

Minimum Baglantilihk Portfoyi

Connectedness Portfolio — MCoP)

ikili baglantiihk endeksleri (PCl) lizerinden karsilikh
baglantiihigin en aza indirilmesi suretiyle hesaplanan
portféy agirhiklari ile minimum baglantililik portféyl
olusturulabilmektedir (Broadstock vd., 2022). Minimum
baglantiihk portféylinde agirhiklar asagidaki bigimde
hesaplanmaktadir. Denklemde vyer alan PCI, ikili
baglantililk endeksi matrisini temsil etmektedir.

_ PCIFY

-t 18
¢ T IPCI;

Wc

Risk Paritesi Portfoyii (Risk Parity Portfolio — RPP)

Portfoy agirliklarinin hesaplanmasinda dikkate alinan
bir baska yaklasim ise risk paritesi portfoyldir. Risk
paritesi portfoyl, portfoyl olusturan finansal araglarin risk
dizeylerinin birbirlerine esitlendigi ve risklerin esitlendigi
diizeyde portfoy agirliklarinin hesaplanabildigi bir yaklasim
olarak tanimlanabilir. Calismada Maillard vd. (2010)
yaklasimi  Gzerinden  agirliklar  asagidaki  bigimde
hesaplanabilir.
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n

. 2
min Z (Wit(ZtWt)i - th(ZtWt)j) 19

ij=1

Denklem 19°da yer alan X; t zamandaki varyans-
kovaryans matrisini temsil etmektedir.

Portfoy Performanslarinin Degerlendirilmesi
Hedge Etkinligi (Hedge Effectiveness)

Analize konu olan portfoy cesitlerinin gosterdigi
performansi  6lgimlemek amaciyla hedge etkinligi
(Ederington, 1979) kullanilmistir. Hedge etkinliginin
anlamli olup olmadigini tespit edebilmek igin Antonakakis
vd. (2020)b tarafindan kullanilan hedge etkinligi test
istatistikleri hesaplanmistir. Hedge etkinligi asagidaki
sekilde formdlize edilebilir.

3 var(rp)

HE; =1
: var(r;)

19

Yukaridaki denklemde yer alan var(rp) ve var(r;)
siraslyla portfoy varyansini ve i degiskeninin varyansini
temsil etmektedir. Hedge etkinliginin yiksek olmasi riskin
de yuksek oranda azaltilabilecegini, diger taraftan dusik
hedge etkinligi ise dislik derecede riski azaltabilme
anlamina gelmektedir.

Sharpe Rasyosu

Portfoéy performanslarinin degerlendirilebilmesi veya
karsilastirilabilmesi agisindan kullanilan bir baska 6lgiit ise
Sharpe Rasyosudur. Bu rasyo Sharpe (1966) tarafindan
literatlire kazandirilmis olup matematiksel olarak risk
priminin, portfoylin standart sapmasina orani olarak ifade

edilmektedir. Bu calismada ise portfoylin ortalama
getirisinin, portfoylin standart sapmasina orani olarak
hesaplanmistir. Sharpe rasyosu asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

"

Jvar(r,)

SR = 20

Yukaridaki denklemde 7;, portféyln ortalama getirisini,

Jvar(r,) ise portfoy getirileri UGzerinden hesaplanan
standart sapmayi temsil etmektedir.

Bulgular

Ham seriler (zerinden hesaplanan glnlik getiri
oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
raporlanmistir. Serilere ait ortalamalarin WTI hari¢ pozitif
oldugu gorilmektedir. Ayni zamanda ortalamalar sifira
yakindir. UAE serisi, 0.00133 ile sifira en yakin olan
ortalamaya sahiptir. En yiiksek ortalama RUS serisine ait
olup, en dislik ortalama degeri ise WTI serisine aittir. WTI
serisi ayrica en yiksek varyansa sahip olan seri iken en
duslik varyans UAE’ye aittir. Bununla birlikte CDS primleri
acisindan en yiiksek varyansa sahip olan degisken ise
RUS’dir. WTI disinda tiim serilerin pozitif carpikliga sahip
oldugu bir baska deyisle saga carpik oldugu tespit
edilmistir. Basiklik degerleri agisindan serilerin siskin
oldugu ifade edilebilir. ERS (Elliott vd., 1996) birim kok testi
sonuglarina gore tim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu gorilmektedir. Jarque-Bera test (Jarque &
Bera, 1980) sonuglarina gore %1 anlamhlik dizeyinde tim
serilerin normal dagilmadigi dolayisiyla carpiklik ve basiklk
degerlerinin de normal dagilma uymadigl ortaya

konmustur.
Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

SAR RUS UAE NOR
Ort. 0.012 0.064 0.001 0.011
Vary. 10.967 16.453 5.350 8.105
Carp. 6.22674%** 3.35866%** 1.72518*** 2.20654***
Bas. 117.13059*** 51.60758*** 17.84387*** 36.89083***
JB 1439496.38*** 281003.24*** 34269.52%** 143217.38***
ERS -21.3027*** -18.1519*** -20.7584*** -21.984%**
Q(20) 48.61915%** 98.85788*** 54.47260%** 27.60666***
Q2(20) 86.87421%** 283.69333*** 1145.62736*** 216.03328%**

BRA MEX WTI
Ort. 0.046 0.018 -0.075
Vary. 12.545 14.285 51.982
CGarp. 2.60859*** 3.23750%** -31.25313%**
Bas. 35.63885*** 49.49116*** 1270.04667***
JB 134599.67*** 258472.42%** 167756027.65***
ERS -17.2256*** -17.7799*** -20.5423***
Q(20) 67.73681*** 66.89725%** 257.12185%**
Q2(20) 651.79667*** 379.04931*** 74.72656***

Sekil 3’'te serilere ait korelasyon katsayilar

gorilmektedir. Korelasyon katsayilari kirmizi ve mavi
renkler ile ifade edilmistir. Koyu renkler degiskenler arasi
iliskinin siddetinin (glcu) yuksek oldugunu, acik renkler ise
degiskenler arasi iliskinin dlsik oldugunu temsil
etmektedir. Kirmizi renkler pozitif korelasyonlari, mavi
renkler ise negatif korelasyonlari gostermektedir. Beyaz
renk ise korelasyon katsayisinin 0 oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla Sekil 3’e bakildiginda en yilksek
korelasyon degeri 0.65 ile BRA ve MEX arasindadir. Bu
korelasyon iki Glkenin CDS primleri arasinda orta diizeyde
ve ayni ydnle bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ote
yandan -0.20 ile MEX ve WTI arasinda zit yonli bir iliskinin
varligl tespit edilmistir. Daha da 6nemli kabul edilebilecek
bir diger nokta ise korelasyonlarin WTI ile tim ulke CDS
primleri arasinda negatif yonli bir iliskiyi ortaya koymus
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olmasidir. WTl ile en glicl iliski -0.20 ile MEX, en zayif iliski
ise -0.04 ile NOR arasinda gozlemlenmistir.

W1 -0.07 -0.16 -01 -0.04 -018 -0.2
MEX 016 0.38 0.23 008 .. -0.2
BRA 016 0.37 0.21 007 .. -0.18
Corr
. 1.0
05
NOR 0.1 o.11 0.12 0.o7 0.08 -0.04
0.0
-0.8
--1.D
UAE 0.16 0.26 012 0.21 0.23 -0.1
RUS 0.21 0.26 011 037 0.38 -0.16
SAR 021 0.16 01 016 0.16 -0.07
¢ o o S
& & ¥ & & & &

Sekil 3: Kendall Korelasyonlari
Statik Dinamik Baglantililik

Analize konu olan degiskenler ile ilgili olarak asimetrik
baglantilihklarin tespit edilebilmesi amaciyla getiriler (g
baslkta siniflandirilmigtir. Bu baghklar “tim”, “pozitif” ve
“negatif” getiriler olarak siralanabilir. Dolayisiyla ortalama
baglantililk acgisindan lg baslikta hesaplamalar yapilmis ve
degerlendirilmeye alinmstir.

Trends in Business and Economics

Tablo 3: Ortalama Baglantililik Tablosu

Tum SAR RUS UAE NOR BRA MEX WTI FROM

SAR 64.82 9.49 7.36 2.53 6.62 7.99 1.18 35.18

RUS 6.58 48.01 893 2.18 14.63 16.81 2.85 51.99

UAE 6.29 11.34 5139 4.17 11.23 13.22 2.36 48.61

NOR 3.07 4.09 6.01 78.12 3.30 3.88 1.52 21.88

BRA 3.91 12.56 7.19 1.61 4399 27.93 2.81 56.01

MEX 4.58 13.56 7.97 1.81 26.78 41.95 3.35 58.05

WTI 1.17 3.65 2.11 0.78 4.80 5.59 81.90 18.10

TO 25.60 54.69 39.58 13.08 67.37 75.42 14.06 289.81

Inc.Own 90.42 102.70 90.97 91.21 111.35 117.38 95.96 cTCI/TCI

NET -9.58 2.70 -9.03 -8.79 1135 17.38  -4.04 48.30/41.40

Pozitif SAR RUS UAE NOR BRA MEX WTI FROM

SAR 61.90 8.40 9.17 449 6.64 8.95 0.45 38.10

RUS 6.36  52.02 10.11  3.25 12.30 14.94 1.01 47.98

UAE 8.35 12.02 4811 7.24 10.18 13.08 1.02 51.89

NOR 5.14 5.08 9.62 70.35 3.80 5.36 0.66 29.65

BRA 4.99 11.24 731 236 47.11 25091 1.09 52.89

MEX 6.09 12.55 9.13 296 2424 4405 098 55.95

WTI 0.75 191 1.89 2.01 2.08 2.14 89.20 10.80

TO 31.68 51.19 47.24 2230 59.25 70.38 5.20 287.25

Inc.Own 93.58 103.21 9535 92.65 106.37 114.44 94.40 cTCI/TCI

NET -6.42 3.21 -4.65 -7.35 6.37 14.44 -5.60 47.87/41.04

Negatif SAR RUS UAE NOR BRA MEX WTI FROM

SAR 75.48 7.86 4.28 1.05 5.03 5.78 0.53 24.52

RUS 5.61 55.6 5.75 1.28 14.46 16.39 0.92 44.4

UAE 279 7.02 66.49 284 9.78 9.92 1.16  33.51

NOR 1.36 2.28 3.61 88.8 1.65 1.6 0.69 11.2

BRA 2.02 11.19 6.08 0.82 4881 29.92 1.16  51.19

MEX 2.29 12.39 5.86 0.82 29.47 47.92 1.26 52.08

WTI 1.59 1.42 1.44 0.6 2.35 2.3 90.29 9.71

TO 15.66 42.17 27.01 7.41 6273 6509 572  226.61

Inc.Own 91.14 97.77 935 96.22 111.54 113.82 96.01 cTCI/TCI

NET -8.86 -2.23 -6.5 -3.78 11.54 13.82 -3.99 37.77/32.37
Tablo 3’te ortalama baglantiliik sonuglar yer

almaktadir. Gorildigli Gzere getiriler pozitif ve negatif
olarak ayristiriimadan yapilan hesaplamalar “tim” bashgi
altinda yer almaktadir. Tablonun ikinci kismi “pozitif”
getirilere gore, lGglncl kismi ise “negatif” getirilere gore
yapilan hesaplamalari kapsamaktadir. Tabloda kdsegen
altinda kalan degerler her bir degiskenin kendi kendisine
(idiosyncratic) olan etkisini gostermektedir. Tablonun
“tim” kismina baktigimizda kendi kendisine etkisi en
yiksek olan degisken 81.90 ile ham petrol (WTI)
getirileridir. Dolayisiyla getiri siniflandirmasi yapilmadan
olusturulan ag igerisinde diger degiskenlerden en az
etkilenen degiskenin ham petrol fiyatlari oldugu
gorilmektedir. Kendi kendine soku en yiiksek olan ikinci
degisken ise Norveg (NOR) CDS primidir. Ote yandan kendi
kendine etkisi 41.95 ile en dislik seviyede olan degisken
ise Meksika (MEX) CDS primidir. Toplam baglantililik
endeksi (TCl) ise 41.40 dizeyinde olup olusturulan agin
orta diizeyin biraz altinda bir baglantilliga sahip oldugu
soylenebilir.  Bununla birlikte toplam baglantilihk
endeksinin (TCl) “pozitif” ve “negatif” kisimlara gére “tim”
kisminda daha yliksek oldugu gorilmektedir. Ayrica
baglantililk tablosu hangi degiskenin sok ileticisi
(transmitter), hangi degiskenin ise sok alicisi (receiver)
oldugunun tespit edilmesine olanak saglamaktadir.
Tablonun ilk kisminda bulunan NET degerlerinin negatif
olmasi degiskenin sok alicisi (receiver), pozitif olmasi ise
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degiskenin sok ileticisi (transmitter) olmasi anlamina
gelmektedir. Buna gore Suudi Arabistan (SAR), Birlesik
Arap Emirlikleri (UAE), Norve¢ (NOR) CDS primlerinin ve
ham petrol (WTI) getirilerinin sok alicisi, Meksika (MEX),
Brezilya (BRA) ve Rusya (RUS) CDS primlerinin ise sok
ileticisi oldugu tespit edilmistir. Sok alicilari arasinda -9.58
ile Suudi Arabistan CDS primlerinin en fazla volatilite alan
degisken oldugu, sok ileticisi arasinda 17.38 ile Meksika
CDS primlerinin ise en fazla volatilite veren degisken
oldugu gorilmektedir.

Tablo 3’te ikinci kisimda yer alan “pozitif” basligi altinda
baglantiliiklar  incelendiginde, degiskenlerin  kendi
kendilerine  yaptiklari  sok  yayilimlarinin  degistigi
gbozlemlenmistir. Ham petrol (WTI) getirileri, Meksika
(MEX), Brezilya (BRA) ve Rusya (RUS) CDS primleri igin
kendi kendilerine olan soklarda tablonun birinci kismina
(“tim”) gore artis, Suudi Arabistan (SAR), Birlesik Arap
Emirlikleri (UAE) ve Norve¢ (NOR) CDS primlerinde ise
azalis oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak toplam
baglantilihk endeksinin de “tim” bashgl altindaki toplam
baglantilihk endeksine goére azaldigl soylenebilir. “Pozitif”
getiriler  Gizerinden vyapilan hesaplamalarda net
baglantilihklar deger olarak degisse de genel anlamda sok
ahcisi ve sok ileticisi olan degiskenlerde bir farklilk
meydana gelmemistir. Bir baska deyisle WTI, MEX, BRA ve
RUS degiskenlerinin sok alicisi, SAR, UAE ve NOR
degiskenlerinin ise sok ileticisi oldugu durumda bir degisim
yasanmamigtir.

Son olarak Tablo 3’'te yer alan “negatif” kismindaki
baglantilihklara bakildiginda toplam baglantilihk
endeksinin 32.37 ile tablonun diger kisimlarina gore en
disik degere sahip oldugu gorilmektedir. “Tim” ve
“pozitif” kisimlarin aksine “negatif” kisimda degiskenlerin
kendi kendilerine olan etkilerinin en yilksek dizeyde
oldugu tespit edilmistir. Net baglantililiklarda ise Rusya
(RUS) CDS primleri tablonun diger kisimlarinda sok ileticisi
konumundayken, “negatif” getirilerin oldugu kisimda sok
alicisi konumuna gecmistir. “Tim”, “pozitif” ve “negatif”
olmak Uzere tim getiri baglantiliklarinda, ham petroliin
petrol ihra¢ eden lilke CDS primlerinden sok aldigi
gorllmektedir. Bu bakimdan ham petrol volatilitesinin
petrol ihrac eden (ilke CDS primleri tarafindan etkilendigi
ve petrol ihrag eden llkelerin ham petrol fiyat olusumunda
belirleyici olduklari anlamina gelmektedir.

Asimetrik Dinamik Baglantililik

Sekil 4’te “tim”, “pozitif” ve “negatif” durumlarin her
biri icin hesaplanan toplam baglantiliik endeksleri yer
almaktadir. Burada siyah alan “tim”, yesil ¢izginin altinda

kalan alan “pozitif”, kirmizi ¢izginin altinda kalan alan ise
“negatif” getiri durumundaki toplam baglantililiklar
gostermektedir. Boylece toplam baglantililiklar asimetrik
bir acidan ele alinabilmektedir. Toplam baglantililik
endeksi yaklasik 30 ila 80 dizeyleri arasinda degisim
gostermektedir. Buna gore 6zellikle 2020 yili ve sonrasinda
toplam baglantilihgin tim, pozitif ve negatif getiri oranlari
acisindan arttig1 gozlemlenmistir. Bu artista COVID-19
pandemi etkisinin oldugu disinilebilir. Ote yandan
Avrupa borg krizinin de 2012 yilindaki toplam baglantilik
endeksi lGzerinde gozle gorillr bir etki yaptigi sdylenebilir.
2014 oncesi ve sonrasinda petrol soku ile birlikte toplam
baglantililk dizeyinin arttigl gérilmektedir. Ayrica pozitif
getiri oranlari Gzerinden hesaplanan toplam baglantililigin
neredeyse tim zamanlar igin negatif getiri oranlari
Uzerinden hesaplanan toplam baglantilihga gore daha
ylksek seyrettigi tespit edilmistir. Bu durum olusturulan ag
icerisinde asimetrik etkilerin yogun oldugu disincesini
desteklemektedir.

Sekil 4: Dinamik Toplam Baglantililik

Daha aciklayici olabilmesi acisindan Sekil 5'te pozitif
toplam baglantililik endeksi ile negatif toplam baglantililik
endeksi arasindaki fark hesaplanmistir. Buna gore 2012,
2013,2016 ve 2017 vyillari haricinde pozitif toplam
baglantililk endeksinin hemen hemen tim zaman
araliklarinda negatif baglantihk endeksinden yiksek
(baskin) oldugu goriilmektedir. Pozitif getirilere bagh
toplam baglantilik endeksi 6zellikle 2013-2014 arasi ve
2019 yili sonrasi 6nemli bir fark ortaya koymustur. Pay
senedi, altin, bitcoin gibi finansal varliklardan olusan
baglantiliklarda genellikle negatif baglantiligin pozitif
baglantiliktan yiksek oldugu gorilirken burada pozitif
baglantiligin negatif baglantiliktan yiiksek oldugu ortaya
cikmistir.  Bu  durumun sebebi CDS primlerinin
fiyatlanmasiyla ilgilidir. Pay senedi, altin, bitcoin gibi
varlklar piyasa risklerinin diistiigli zamanlarda yukselirken,
piyasa risklerinin distigl zamanlarda CDS primleri
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diismektedir. Bu nedenle burada ortaya ¢ikan asimetrik
etki pozitif getirinin negatif getiriden daha fazla olmasina
neden olmustur.

Pozitif TCI - Negatif TCI

50
40
30
20

" A A, _MAJ _.“u‘.ﬂ_hw
o o

-10
-20
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Sekil 5: Pozitif ve Negatif Toplam Baglantililiklar Arasindaki
Mutlak Fark

Sekil 6’da olusturulan sistem icerisindeki degiskenlerin
dinamik net toplam yonli baglantiilik dizeyleri yer
almaktadir. Net toplam yonli baglantiliik her bir
degiskenin sok alicisi (receiver) mi yoksa sok ileticisi
(transmitter) mi oldugunu belirlememizi mimkin
kilmaktadir. Ortalama baglantililik tablosunda yer alan net
toplam baglantililik hesaplamalarina ilaveten Sekil 6’da
dinamik agidan degerlendirme yapabilme olanagi
bulunmaktadir.

SAR HOR wm

icin ise farkli zaman araliklarinda farkh durumlarin ortaya
ciktigl tespit edilmistir. Rusya CDS primleri 2011-2014 arasi
ve 2020 yili sonrasi sok ileticisi konumundayken diger
zaman araliklarinin  blylk boéliminde sok alicis
konumundadir. Pozitif ve negatif getiri durumlarinda ise
“tim” getiri durumundaki hesaplamalara gore ortaya ¢ikan
oruntilerden zaman zaman daha farkl 6rintiler ortaya
cikabilmektedir. Ornegin Suudi Arabistan (SAR) CDS
primleri icin Ozellikle 2020 yili sonrasi negatif getirilerin
pozitif getirilere nazaran etkisinin daha fazla oldugu Sekil
6’dan anlasilabilir. Bunun yani sira 2020 yili sonrasi ham
petrol (WTI) getirilerine bakildiginda WTI'nin “pozitif”
getiriler baz alindiginda sok alicisi, “tim” getiriler baz
alindiginda ise sok ileticisi konumunda oldugu
gorilmektedir. Rusya (RUS) CDS primleri 2020 yili sonrasi
donemde “tim” ve “pozitif” getiri durumlarinda sok
ileticisi iken “negatif” getiri durumunda sok alicisi olarak
konumlanmistir. Bu sonuglar ham petroliin (WTI) petrol
ihra¢ eden Ulke CDS primlerinden 6nemli dizeyde sok
aldigini gbéstermektedir.
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Sekil 6: Dinamik Net Toplam Yénlii Baglantililik

Buna gore Suudi Arabistan (SAR), Norveg (NOR), Birlesik
Arap Emirlikleri (UAE) CDS primleri ve ham petrol (WTI)
getirilerinin hemen hemen tim zaman araliklarinda sok
alicisi, 6te yandan Meksika (MEX) ve Brezilya (BRA) CDS
primlerinin ise hemen hemen tim zaman araliklarinda
(“tim” getiriler tizerinden yapilan hesaplamalara goére) sok
ileticisi oldugu gortlmektedir. Rusya (RUS) CDS primleri
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Sekil 7: Dinamik Net ikili Yonlii Baglantililik

Sekil 7'de olusturulan sistem icerisindeki degiskenlerin
karsilikli olarak birbirleri arasindaki net ikili yonli
baglantililk diizeylerine yer verilmistir. Net ikili yonli
baglantiliik herhangi iki degisken arasinda sok aliciligl ve
sok vericiligi konumunu zamana bagh olarak
degerlendirilmesine imkan tanimaktadir. Net ikili yonli
baglantililiklar ile ilgili olarak degiskenlerin siralamasi
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Onem tasimaktadir. Ornegin UAE-MEX ikilisi
yorumlanirken, UAE birinci degisken, MEX ise ikinci
degiskendir. Birinci degiskene ait net ikili yonli baglantilihk
grafiklerinde degerler negatif ise bu birinci degiskenin
ikinci degisken karsisinda sok alicisi durumunda oldugunu,
ayni zamanda ikinci degiskenin birinci degisken karsisinda
sok ileticisi durumunda oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla Birlesik Arap Emirlikleri CDS primlerinin
Meksika CDS primlerinden hemen hemen tiim zaman
araliklarinda sok aldigi ifade edilebilir. Ulke CDS primleri ile
ham petrol (WTI) getirileri arasindaki ikili iliskiler
incelendiginde Rusya, Meksika, Brezilya CDS primlerinin
genelde sok ileticisi (transmitter), ham petrol getirilerinin
ise sok alicisi oldugu ortaya konmustur. Cesitli zaman
aralklarinda degiskenler acisindan sok ileticisi ve sok alicisi
olma durumu farklilk gostermektedir. Bu agidan Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Norve¢ CDS
primlerinin ham petrol (WTI) getirileri karsisinda zaman
zaman soku alan zaman zaman da soku ileten taraf oldugu
gorilmektedir.
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Sekil 8: ikili Baglantililik Endeksi

Sekil 8de ikili baglantiligin israrcihg gorilmektedir.
Ham petroliin CDS primleriyle olan baglantiliklarinda
israrcilik sirasiyla Meksika ve Brezilya’da yiiksek, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Norveg'te orta, Suudi Arabistan’da ise
disik dizeydedir. Meksika ve Brezilya’da sok israrciliginin
ylksekligi calismada kullanilan ham petroliin Bati Teksas
Tipi (West Texas Intermediate) ham petrol olmasindan
kaynaklanabilir.

Ag Baglantihlig

FITI (U I T )

Analize konu olan degiskenler icin ayrica bir ag
modelleri olusturulmus olup, bu ag modelleri Gzerinden
degiskenler arasi sok yayilimlarinin yani sira herhangi bir
degiskenin sok alicisi veya ileticisi olup olmadigl da
anlasilabilmektedir. Olusturulan ag modelleri “tim”,
“pozitif” ve “negatif” olarak ti¢ kisma ayrilmistir. Sekil 9'da
yer alan ag modeli “tim” getiriler Uzerinde yapilan
hesaplamalara goére olusturulmustur. Sekil 10 ve Sekil
11’de ise sirasiyla “pozitif” ve “negatif” getiriler
kullanilarak yapilan hesaplamalara gore elde edilen ag
modelleri yer almaktadir.

UAE

SAR

Sekil 9: Tiim Getiriler Uzerinden Olusturulan A§ Modeli

Ag modellerinde goériinen gri renkli oklar degiskenler
arasindaki yayilimlarin yonini ve glciini géstermektedir.
Oklarin kahnhgi yayihmlarin yiksek bir diizeyde oldugu,
oklarin inceligi ise yayillimlarin diistk bir diizeyde oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica modelde kullanilan mavi ve
sari renkler sirasiyla degiskenin sok ileticisi ve sok alicisi
oldugunu gostermektedir. Mavi ve sari renkli dairelerin
boyutu ise sok ileticisi ve sok aliciiginin blyukligini
(gliclinl) ortaya koymaktadir. Buna gore Sekil 9°da “tim”
getiriler Gzerinden yapilan hesaplamalar neticesinde Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Norve¢ CDS primleri ve
ham petrol (WTI) getirilerinin sok alicisi konumunda
oldugu diger taraftan Rusya, Brezilya ve Meksika CDS
primlerinin ise sok ileticisi konumunda oldugu tespit
edilmistir. Ham petrol (WTI) getirileri Gzerinde 6zellikle
Brezilya ve Meksika CDS primlerinden sok yayilimlarin
oldugu goérilmektedir.

Trends in Business and Economics
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Sekil 10: Pozitif Getiriler Uzerinden Olusturulan A§ Modeli

Sekil 10’da ise “pozitif” getirilere gore olusturulan ag
modeli yer almaktadir. Bu modelde de degiskenlerin sok
alicisi veya sok ileticisi olma durumu “tim” getirilere gore
olusturulan ag modelindeki ile aynidir. Ancak pozitif
getiriler dikkate alindiginda modelde ham petrol (WTI)
getirileri Uzerinde O©nceki modele goére Norve¢ CDS
primlerinden de yayilimlarin oldugu gorilmektedir.

Negatif getirilere gore olusturulan ag modelinde (Sekil
11) ise diger iki modelden farkli olarak Norve¢ CDS
primlerine veya primlerinden gerceklesen yayilimlarin
Onemsiz bir seviyeye geriledigi gorilmektedir. Ayrica daha
onceki modellerde sok ileticisi durumunda olan Rusya CDS
primlerinin artik sok alicisina donlstligl tespit edilmistir.
Dahasi 6nceden ham petrol (WTI) getirileri ile Suudi
Arabistan CDS primleri arasinda Onemli bir yayihm
bulunmazken negatif getirilere gore olusturulan sistemde
artik Suudi Arabistan CDS primlerinden ve ham petrol
(WTI) getirilerine dogru kayda deger yayilimlarin varhigi
ortaya konmustur.

Trends in Business and Economics

Sekil 11: Negatif Getiriler Uzerinden Olusturulan A§ Modeli
Dinamik Portféy Hesaplamalari

Dinamik portfoy stratejileri Minimum Varyans Portfoyi
(MVP), Minimum Korelasyon Portfoyl (MCP), Minimum
Baglantiliik Portféyid (MCoP), ve Risk Paritesi Portfoyu
(RPP) olmak Uzere dort farkli yaklasim agisindan
uygulanmustir. Farkh portfoy yaklasimlarina gére optimal
agirhiklarin diizeyleri ve bu diizeylerin dinamik olarak nasil
degistigi tespit edilmistir. Dinamik optimal portfoy
agirhklan “tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler agisindan
sirasiyla Sekil 12-13 ve 14’te gosterilmistir. Bu sekillerde
tiim, pozitif ve negatif getirilerin her biri icin hesaplanan
optimal portféy agirliklarina goére en fazla degisimin
MVP’de gerceklestigi gorilmektedir. Bir baska deyisle
zamana bagl etkileri en iyi sekilde yansitan ve agirhk
degisiminin en fazla yasandigi yaklasimin MVP oldugu
soylenebilir. Sekil 15-16’da optimal agirliklar Gzerinden
hesaplanan kiimulatif getiriler dinamik olarak ortaya
konmustur. Buna gore biitlin portfoy yaklasimlari ve biitiin
getiri hesaplamalari (“tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler)
acisindan trendlerin birbirine benzedigi ve hemen hemen
ayni dalgalanmalari yasadigi soylenebilir. Sekil 15'te yer
alan tiim getiriler agisindan elde edilen kiimdilatif getirilerin
yatay trend izledigi, 2012-2013 yillari arasinda tiim portfoy
yaklasimlari agisindan pozitif getiriler elde edildigi, 2020
sonrasli ve 2022 yillari arasinda ise tiim portféy yaklasimlari
acisindan negatif getirilerin baskin oldugu, 2021 wyili
sonrasinda ise negatif ancak ylkselen bir trendin varhg
gbze carpmaktadir. Calismanin Petrol Soku, COVID-19,
kismen Avrupa Bor¢ Krizi ve Rusya-Ukrayna Savas! gibi
olaylarin  gerceklestigi zaman araliklarini  kapsadigi
duslintldigliinde bu dénemlerde kimilatif getirilerin de
dalgalandigi ve CDS getirilerinin olagandisi durumlarda
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Sekil 13 “Pozitif” getiriler lizerinden hesaplanan optimal
dinamik portféy agirliklari
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Sekil 16: “Pozitif” ve “Negatif” getiriler (izerinden
hesaplanan kiimiilatif getiriler (Pos: Pozitif getirileri, Neg:
Negatif getirileri temsil etmektedir.)

Optimal Portfoy Agirliklari ve Hedge Etkinligi (Hedge
Effectiveness)

Calismanin bu kisminda dort farkl portfoy yaklasimi ile
“tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler agisindan optimal
portféy agirliklari ve hedge etkinlikleri degerlendirilmistir.
MVP vyaklasimi sonuglari Tablo 4’te goOsterilmistir. Bu
tabloya gore “tim” getiriler dikkate alindiginda
olusturulan MVP portféylnin %12’si SAR, %3l RUS, %25’i
UAE, %19’u NOR, %10’u BRA, %3’ MEX ve %28’'i WTI
oldugunda portféydeki herbir varligin volatilitesi
istatistiksel olarak Sar icin %86, RUS icin %91, UAE icin %71,
NOR igin %81, BRE icin %88, MEX i¢in %89 ve WTI i¢cin %97
oraninda azalacaktir.

Trends in Business and Economics

Tablo 4: MVP (Minimum Varyans Portféyii) ortalama
portféy agirliklari ve hedge etkinligi

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.12 0.07 0.02 0.23 0.86 0.00
RUS 0.03 0.04 0.00 0.11 091 o0.00
UAE 0.25 0.10 0.09 040 0.71 0.00
NOR 0.19 0.16 0.02 050 0.81 0.00
BRA 0.10 0.07 0.00 0.24 0.88 0.00
MEX  0.03 0.04 0.00 0.10 0.89 0.00
WTI 0.28 0.16 0.01 0.55 0.97 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.09 0.06 0.00 0.20 0.87 0.00
RUS 0.04 0.05 0.00 0.16 0.90 0.00
UAE 0.25 0.10 0.08 041 0.67 0.00
NOR 0.15 0.14 0.01 046 0.80 0.00
BRA 0.12 0.07 0.00 0.23 0.86 0.00
MEX 0.01 0.03 0.00 0.07 0.88 0.00
WTI 0.34 0.15 0.08 061 0.82 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.17 0.09 0.03 035 0.82 0.00
RUS 0.04 0.03 0.00 0.09 0.87 0.00
UAE 0.24 0.09 0.10 036 0.69 0.00
NOR 0.23 0.20 0.05 068 0.81 0.00
BRA 0.08 0.07 0.00 0.20 0.84 0.00
MEX  0.04 0.05 0.00 0.16 0.86 0.00
WTI 0.21 0.13 0.01 041 0.99 0.00

“Pozitif” getiriler Uzerinden vyapilan hesaplamalara
bakildiginda MVP icin en yiksek agirhk dizeyinin WTI'da
oldugu gorilmektedir. Pozitif getiriler agisindan MVP’de
%34 oraninda WTI yatirimi yapildiginda petroliin volatilite
riski %82 oraninda azalacaktir. “Negatif” getiriler
kullanilarak olusturulan MVP’de ise %22 oraninda WTI
yatirimi yapilmasi durumunda ham petroliin volatilitesi
istatistiksel olarak %99 oraninda azalacaktir. MVP
portfoyiinde petroliin orani ve hegde etkinligi CDS
primlerine gore yiiksektir. Ozellikle pozitif getirilerin
oldugu yani CDS risk primlerinin ylikseldigi riskli piyasa
kosullarinda portfoyde ham petrol orani artmistir (%34).
Bu durum petroliin CDS primleri karsisinda hedge
etkinliginin yiksekligini isaret etmektedir.

MCP portfoy agirliklarinda ham petrolin (WTI) orani
“tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler igin sirasiyla %32,
%31 ve %27'dir. Bu oranlarda ham petrole yatirm
yapildiginda ham petrolin portfoydeki volatilitesi
istatistiksel olarak “tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler icin

sirasiyla %90, %58 ve %90 oraninda azalacaktir (Tablo 5).
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Tablo 5: MCP (Minimum Korelasyon Portféyii) ortalama
portféy agirliklar ve hedge etkinligi

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.13 0.03 0.09 0.19 0.52 0.00
RUS 0.07 0.04 0.00 0.14 0.68 0.00
UAE 0.10 0.04 0.04 0.17 0.01 0.76
NOR 0.17 0.03 0.13 0.22 0.35 0.00
BRA 0.13 0.05 0.06 0.24 0.58 0.00
MEX 0.08 0.06 0.00 0.16 0.63 0.00
WTI 0.32 0.03 0.26 0.37 0.90 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR 0.14 0.04 0.06 0.19 0.71 0.00
RUS 0.09 0.05 0.00 0.17 0.77 0.00
UAE 0.09 0.05 0.00 0.18 0.25 0.00
NOR 0.17 0.03 0.12 0.20 0.54 0.00
BRA 0.16 0.04 0.09 0.24 0.68 0.00
MEX 0.04 0.05 0.00 0.14 0.72 0.00
WTI 0.31 0.04 0.24 0.37 0.58 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.16 0.03 0.10 0.21 -0.57 0.00
RUS 0.07 0.05 0.00 0.15 -0.07 0.08
UAE 0.12 0.04 0.04 0.18 -1.65 0.00
NOR 0.20 0.03 0.16 0.24 -0.61 0.00
BRA 0.09 0.05 0.01 0.17 -0.35 0.00
MEX 0.09 0.05 0.00 0.18 -0.21 0.00
WTI 0.27 0.03 0.22 0.31 0.90 0.00

Uy ”

MCoP portfoylinde “tim”, “pozitif” ve “negatif’
portfoylerde ham petrole (WTI) sirasiyla %23, %24 ve %21
oraninda yatirm yapildiginda ham petroliin portfoydeki
volatilitesi istatistiksel olarak %93, %64 ve %92 oraninda
azalacaktir (Tablo 6).

Tablo 6: MCoP (Minimum Baglantililik Portféyii) ortalama
portféy adirliklari ve hedge etkinligi

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR 0.19 0.04 0.14 0.26 0.66 0.00
RUS 0.08 0.05 0.00 0.16 0.78 0.00
UAE 0.13 0.03 0.07 0.18 0.31 0.00
NOR 0.22 0.02 0.17 0.26 0.55 0.00
BRA 0.13 0.06 0.01 0.23 0.71 0.00
MEX 0.04 0.04 0.00 0.1 0.74 0.00
WTI 0.23 0.04 0.16 0.3 0.93 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR 0.18 0.04 0.12 0.24 0.75 0.00
RUS 0.1 0.06 0.00 0.18 0.8 0.00
UAE 0.09 0.03 0.04 0.14 0.36 0.00
NOR 0.19 0.03 0.15 0.23 0.6 0.00
BRA 0.15 0.06 0.07 0.3 0.73 0.00
MEX 0.04 0.04 0.00 0.1 0.76 0.00
WTI 0.24 0.04 0.17 0.32 0.64 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.18 0.02 0.14 0.22 -0.27 0.00
RUS 0.10 0.04 0.00 0.16 0.13 0.00
UAE 0.15 0.03 0.09 0.19 -1.14 0.00
NOR 0.21 0.02 0.17 0.26 -0.30 0.00
BRA 0.08 0.04 0.00 0.15 -0.09 0.03
MEX 0.07 0.05 0.00 0.19 0.02 0.66
WTI 0.21 0.03 0.17 0.27 0.92 0.00

RPP’de ham petrol (WTI) “tim”, “pozitif” ve “negatif’
getiri portfoylerinde sirasiyla %25, %28 ve %19 oraninda
yer aldiginda ham petroliin portféydeki volatilitesi
istatistiksel olarak “tim”, “pozitif” ve “negatif” getiri
portfoylerinde sirasiyla %96, %76 ve %80 oraninda
azalacaktir (Tablo 7). MVP, MCP, MCoP ve RPP
yaklagimlarinda ham petrollin orani %19-34 araligindadir.
Bu haliyle ham petroliin petrol ihra¢ eden llkelerin CDS
portféyleri icindeki orani dnemli dizeydedir. Ozellikle
negatif getirili portfoylerde yani CDS primlerinin azaldigi,
piyasa risklerinin distlgl kosullarda ham petroliin hedge
etkinligi artmaktadir. Bu haliyle ekonomik kosullarin
iyilestigi kosullarda ham petrol CDS portfoyleri icin 6nemli
bir hedge aracidir.
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Tablo 7. RPP (Risk Paritesi Portféyii) ortalama portféy
agirliklari ve hedge etkinligi

Tim Ortalama  Std.S. 5% 95% HE o]

SAR 0.13 0.03 0.09 0.19 0.80 0.00
RUS 0.09 0.02 0.05 0.12 0.87 0.00
UAE 0.16 0.03 0.12 0.20 0.60 0.00
NOR 0.17 0.08 0.09 0.34 0.73 0.00
BRA 0.10 0.02 0.07 0.12 0.83 0.00
MEX 0.09 0.01 0.07 0.11 0.85 0.00
WTI 0.25 0.10 0.07 0.38 0.96 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.12 0.03 0.08 0.18 0.83 0.00
RUS 0.10 0.03 0.06 0.15 0.87 0.00
UAE 0.16 0.03 0.11 0.20 0.57 0.00
NOR 0.15 0.05 0.08 0.25 0.73 0.00
BRA 0.10 0.02 0.08 0.14 0.82 0.00
MEX 0.09 0.01 0.07 0.11 0.84 0.00
WTI 0.28 0.07 0.19 0.39 0.76 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.16 0.03 0.11 0.22 0.75 0.00
RUS 0.10 0.02 0.07 0.13 0.83 0.00
UAE 0.17 0.03 0.12 0.21 0.57 0.00
NOR 0.19 0.09 0.10 0.38 0.74 0.00
BRA 0.10 0.02 0.07 0.13 0.78 0.00
MEX 0.10 0.01 0.08 0.12 0.80 0.00
WTI 0.19 0.08 0.04 0.29 0.98 0.00

Hedge Rasyosu (Hedge Orani)

Hedge rasyosu, herhangi iki yatinm araci arasinda
birinci yatirrm araci igin uzun pozisyonda bir birimlik
yatirm vyapildiginda riskten kaginmak amaciyla ikinci
yatirim araci igin kisa veya uzun pozisyonda ne kadarlik
yatirm yapilmasi gerektigini ifade eder. Hedge oranlari
Tablo 8’de yer almaktadir. Goraldigl Gzere ham petrol ile
CDS primleri arasindaki hedge katsayisi negatiftir. Yani
ham petrol ile CDS primleri arasinda dogal hedge vardir.
Buna gore CDS primlerine uzun pozisyonda yatirm
yapildiginda hedge icin ham petrole de uzun pozisyonda
yatirim yapmak gerekir. SAR/WTI eslesmesi i¢in 100%’lik
Suudi Arabistan (SAR) CDS primlerine uzun pozisyonda
yatirim yapildiginda hedge icin ham petrole (WTI) 8%’lik
yatirim yapilmalidir. “TUm” getiriler icin hedge oranlar -
0,07 ile -0,33 arasindadir. Bu sonuglar CDS primlerinin ham
petrol (WTI) vyatirimlariyla disik maliyetle hedge
edilebilecegini  isaret etmektedir. Ancak hedge
etkinliklerinin diisik dizeyde olduguna da dikkat
edilmelidir. “Pozitif” ve “negatif” getirilerin s6z konusu
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oldugu piyasa kosullarinda hedge oranlariyla birlikte hedge
etkinlikleri de azalmaktadir. Bu durum CDS primleriyle ham
petrol arasindaki hedge imkaninin normal piyasa
kosullarinda artarken anormal kosullarda azaldigini ifade
etmektedir.

Tablo 8. HR (Hedge Orani)

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI -0.08 0.11 -0.27 0.03 0.07 0.00
RUS/WTI -0.22 0.24 -0.55 0.13 0.10 0.00
UAE/WTI -0.11 0.09 -0.26 0.00 0.04 0.00
NOR/WTI -0.07 0.11 -0.27 0.06 0.03 0.00
BRA/WTI -0.30 0.18 -0.53 -0.01 0.11 0.00
MEX/WTI -0.33 0.21 -0.59 0.00 0.11 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI -0.01 0.10 -0.15 0.14 0.00 0.00
RUS/WTI -0.07 0.23 -0.45 0.33 -0.01 0.00
UAE/WTI -0.05 0.10 -0.23 0.12 -0.04 0.00
NOR/WTI 0.01 0.12 -0.24 0.19 0.01 0.00
BRA/WTI -0.17 0.13 -0.37 0.01 -0.02 0.00
MEX/WTI  -0.16 0.13 -0.38 0.05 -0.02 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI 0.00 0.06 -0.10 0.14 0.06 0.00
RUS/WTI -0.08 0.10 -0.24 0.09 0.03 0.00
UAE/WTI -0.02 0.07 -0.12 0.12 -0.01 0.00
NOR/WTI  -0.01 0.08 -0.18 0.10 0.00 0.00
BRA/WTI -0.14 0.09 -0.29 -0.02 0.01 0.00
MEX/WTI -0.15 0.12 -0.36 -0.02 0.01 0.00

ikili Portfoyler

ikili portféyler icin ortalama agirliklar Tablo 9’da yer
almaktadir. Bu tablo, 100 birimlik bir portfoy icerisinde
beklenen getirinizin degismedigi varsayimiyla iki yatirim
araci  tercihinizin  agirhk  dagihmi hakkinda bilgi
vermektedir. Ornegin SAR/WTI icin ortalama portféy
agirlik degerinin %54 oldugu gorilmektedir. Bu deger, 100
birimlik bir portfoy icerisinde WTI icin 54 birim, SAR i¢in ise
46 birim yatirnmla beklenen getiriden taviz verilmeden
riskin azaltilabilecegi optimal bilesimi vermektedir. Tablo
9’da “tiim” getiriler icin ortalama portfoy agirliklari %45-
%64, “pozitif” getiriler igin %33-%53, “negatif” getiriler igin
%50-%66 arasinda degismektedir. Bu nedenle {ilke CDS
primlerinin arttigi pozitif getiri kosullarinda CDS primleri ile
ham petrol getirilerinde bir azalis olmaksizin MEX/WTI
eslesmesi i¢cin 100&’lik varligin 66%’st Meksika CDS
primlerine, 344’si ise ham petrole yatirilmalidir. Piyasa
risklerinin ve CDS primlerinin arttigi kosullarda CDS
primleri-ham petrol ikili dagihminda ham petroliin orani
(%33 - %53 arasi) azalirken, piyasa risklerinin azaldigi, CDS
primlerinin dUstigl negatif piyasa kosullarinda CDS
primleri-ham petrol ikili eslesmelerinde ham petroliin
orani (%50 - %66 arasi) biraz artmaktadir.
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Tablo 9. ikili Portféy Adirliklar

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR/WTI 0.54 0.21 0.23 0.93 0.60 0.00
RUS/WTI 0.45 0.23 0.06 091 0.68 0.00
UAE/WTI 0.64 0.19 0.34 0.95 0.50 0.00
NOR/WTI 0.52 0.26 0.22 0.99 0.64 0.00
BRA/WTI 0.47 0.22 0.18 091 0.66 0.00
MEX/WTI 0.46 0.21 0.16 0.90 0.66 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE o]

SAR/WTI 0.37 0.14 0.18 0.57 0.68 0.00
RUS/WTI 0.33 0.15 0.04 0.57 0.74 0.00
UAE/WTI 0.53 0.17 0.26 0.78 0.56 0.00
NOR/WTI 0.41 0.23 0.11 0.86 0.71 0.00
BRA/WTI 0.35 0.13 0.14 0.54 0.68 0.00
MEX/WTI 0.34 0.12 0.13 0.52 0.70 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI 0.59 0.22 0.26 0.97 0.35 0.00
RUS/WTI 0.50 0.26 0.14 096 0.53 0.00
UAE/WTI 0.66 0.2 0.32 096 0.36 0.00
NOR/WTI 0.54 0.27 0.18 099 0.6 0.00
BRA/WTI 0.52 0.24 0.20 0.94 0.55 0.00
MEX/WTI 0.50 0.24 0.20 0.95 0.52 0.00

Portfoy Stratejileri Performans Karsilastirmasi

Calismanin bu kisminda MVP, MCP, McoP ve RPP olmak
Uzere dort farkh portféy stratejisinin performanslari
karsilastirilmistir. Buna ek olarak “tim”, “pozitif” ve
“negatif” getiriler acisindan hesaplamalar ayri ayr
yapilmistir.  Performanslarin  karsilastirilabilmesi icin
“Sharpe Rasyosu” kullaniimistir. Tablo 10’da portfoy
stratejileri ve getiri tirleri agisindan yapilan hesaplamalar
yer almaktadir. Buna gore “tum” getiriler agisindan en iyi
performansi minimum baglantililik portféyi (MCoP) ortaya
koymustur. Risk paritesi portfoyi (RPP) “pozitif”
getirilerde, minimum korelasyon portféyid (MCP) ise
“negatif” getirilerde diger portfoy stratejilerine gére daha
iyi performans gostermistir.

Tablo 10: Sharpe Rasyolari

Tim MvVvP MCP MCoP RPP
Getiri -0.01512 -0.00197 0.006552 -0.01554
Std.S. 1.239127 2.298562 1.917544 1.467022
SR -0.0122 -0.00086 0.003417 -0.01059
Pozitif MVP MCP MCoP RPP
Getiri 0.676845 0.892865 0.848816 0.79333
Std.S. 0.958007 1.447421 1.343431 1.101601
SR 0.706514 0.616866 0.631827 0.720161
Negatif MVP MCP MCoP RPP
Getiri -0.63866 -0.85068 -0.82677 -0.76915
Std.S. 0.738493 2.163035 1.94607 0.869288
SR -0.86481 -0.39328 -0.42484 -0.8848

Sonug

Bu calismada petrol ihra¢ eden Suudi Arabistan (SAR),
Rusya (RUS), Birlesik Arap Emirlikleri (UAE), Norveg (NOR),
Brezilya (BRA) ve Meksika (MEX) ulkelerine ait tlke CDS
primleri ve West Texas Intermediate ham petrol (WTI)
getirileri arasindaki yayilimlar arastirilmistir.  Yapilan
analizler 16 Subat 2011 ile 23 Subat 2022 arasindaki
donemi kapsamaktadir.

Ulke CDS primleri ile petrol getirileri arasindaki
yayllimlarin  gerek statik-dinamik gerekse simetrik-
asimetrik acilardan incelenebilmesi amaciyla calismada
baglantiliik yaklasimi temelli asimetrik TVP-VAR modeli
uygulanmistir. Bu model zamana baglh degisimleri ortaya
koymasinin yani sira asimetrik etkilerin de tespit
edilebilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica s6z konusu
degiskenler icin minimum varyans, minimum korelasyon,
minimum baglantililik ve risk paritesi yaklasimlari agisindan
farkl portfoy stratejileri uygulanmis, her bir portfoy
stratejisi icin simetrik ve asimetrik sonugclar elde edilmistir.
Dahasi hedge etkinligi ve Sharpe rasyosu hesaplanarak
portfoy performanslari karsilastiriimistir.

Elde edilen bulgulara gore dinamik toplam baglantililik
zamana goére degisim gostermektedir. Bu bulgular Bouri
vd. (2020), Mensi vd. (2021), Adekoya vd. (2022)
cahsmalari ile uyumludur. Ayrica Avrupa borg krizi, Arap
bahari, petrol soku ve COVID-19 pandemisi gibi slireclerde
toplam baglantihligin arttigi ve asimetrik etkilerin daha
yiksek bir seviyede ortaya ciktigi gorilmektedir. Ote
yandan calismada Lee ve Lee (2024)'nin aksine pozitif
haber etkilerinin (pozitif getirilerin) negatif haber
etkilerinden (negatif getirilerden) daha baskin oldugu
tespit edilmistir. Bu durum (ke CDS primlerinin riskin
azaldigi dénemlerde diismesi, riskin arttigi donemlerde ise
yukselmesi ile agiklanabilir.

(g = ”n

Ham petrol (WTI) getirilerinin “tim”, “pozitif” ve
“negatif” getiri durumlarinin tamaminda sok alicisi oldugu
gortlmektedir. Bu durum petrol ihraggisi olan tlke CDS
primlerinde meydana gelen yikselislerin petrol getirileri
Uzerinde etkili olabildigini ortaya koymaktadir. Ayrica ham
petroliin tlke CDS primlerinden aldig1 “pozitif” yayihmlarin
“negatif” yayilmlardan daha fazla oldugu ve asimetrik
etkilerin varligi tespit edilmistir.

Calismada ham petrol (WTI) ve (ilke CDS’leri arasinda
olusturulan portfoylerde ham petrol agirhiginin %19 ile %34
arasinda degistigi, “pozitif” getiri durumlarinda ham petrol
agirhklarinin “negatif” getiri durumlarina gére daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Ulke CDS
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portfoyliinde ham petroliin (WTI) 6nemli bir ¢esitlendirme
araci oldugu soylenebilir. Ote yandan hedge etkinliginin
“negatif” getiri durumlarinda “pozitif” getiri durumlarina
gore daha yliksek oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle s6z
konusu petrol ihraggisi Glkeler icin ham petroliin (WTI),
riskin azaldigi dénemlerde riskin arttigi donemlere gore
daha iyi bir hedge araci oldugu sdéylenebilir. Sonug olarak
“tim” getirilerin s6z konusu oldugu durumda en iyi portfoy
perfomansini gosteren portfdy stratejisinin  minimum
baglantililk portféyi (MCoP) oldugu ortaya konmustur.

Piyasalarda asimetrik etkilerin bir baska deyisle negatif
ve pozitif haberlerin piyasayi hangi dogrultuda etkileyecegi
gelecegin ongorilebilmesi acisindan 6nem tasimaktadir.
Petrol ihraggisi Glke CDS primleri ile ham petrol (WTI)
getirileri arasindaki bu asimetrinin portfoy cesitlendirmesi
acgisindan risk minimizasyonu amaciyla kullanilabilecegi
gorilmektedir. Ham petrol (WTI) ve ulke CDS'leri
arasindaki yayihmlarin detayli bir bicimde analiz edildigi bu
¢alismanin portféy yoneticileri, yatinmcilar ve karar alicilar
acisindan 6nemli katkilari olacagi varsayilmaktadir.
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Extended Abstract

This study explores the intricate relationship between sovereign Credit Default Swap (CDS) premiums of six major oil-
exporting countries—Saudi Arabia (SAR), Russia (RUS), United Arab Emirates (UAE), Norway (NOR), Brazil (BRA), and Mexico
(MEX)—and the returns of West Texas Intermediate (WTI) crude oil. Covering a daily data period from February 16, 2011, to
February 23, 2022, the research leverages an advanced econometric framework, specifically an asymmetric Time-Varying
Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model grounded in the connectedness approach introduced by Diebold and
Yilmaz (2012, 2014). This methodology allows for a comprehensive analysis of both static and dynamic interactions, as well
as symmetric and asymmetric effects, between CDS premiums and WTI returns. Beyond examining these spillovers, the study
delves into portfolio diversification and risk management by constructing and evaluating four distinct portfolio strategies:
Minimum Variance Portfolio (MVP), Minimum Correlation Portfolio (MCP), Minimum Connectedness Portfolio (MCoP), and
Risk Parity Portfolio (RPP). The performance of these portfolios is assessed using metrics such as hedge effectiveness and
Sharpe ratios, providing a robust framework for understanding risk mitigation in the context of oil and credit markets.

The empirical findings reveal that dynamic total connectedness between the variables fluctuates over time, with significant
spikes observed during key global events, including the European debt crisis (2012), the Arab Spring, the oil price shock of
2014-2016, and the COVID-19 pandemic (2020 onward). These results align with prior research, such as Bouri et al. (2020),
Mensi et al. (2021), and Adekoya et al. (2022), which document heightened interconnectedness during periods of economic
or geopolitical turbulence. A notable divergence from some studies (e.g., Lee & Lee, 2024) emerges in the dominance of
positive return spillovers over negative ones, a pattern attributable to the nature of CDS premiums: they tend to increase
during periods of elevated risk (e.g., crises) and decline when risk perceptions subside. Across all return classifications—"all,"
"positive," and "negative" —WTI crude oil returns consistently emerge as a net receiver of shocks, suggesting that volatility in
the CDS premiums of oil-exporting countries exerts a substantial influence on oil market dynamics. The analysis further
uncovers pronounced asymmetry, with positive spillovers from CDS premiums to WTI outweighing negative ones, highlighting
the differential impact of risk perceptions on these markets.

In the portfolio analysis, WTI’s weight within the constructed portfolios ranges from 19% to 34%, with higher allocations
observed during positive return periods (i.e., when CDS premiums rise due to increased risk). This finding underscores WTI's
role as a critical diversification asset within a portfolio of oil-exporting countries’ CDS premiums. Hedge effectiveness is
notably higher in negative return scenarios (i.e., when risk and CDS premiums decline), indicating that WTI serves as a more
effective hedging instrument during stable or improving economic conditions compared to riskier times. Among the portfolio
strategies, MCoP demonstrates superior performance under the "all" returns scenario, reflecting its ability to minimize
connectedness and manage risk effectively across the sample period. In contrast, RPP excels in positive return environments,
leveraging balanced risk contributions, while MCP outperforms in negative return conditions, capitalizing on reduced
correlations.

The study’s emphasis on asymmetric effects—where positive and negative shocks influence markets differently—offers
practical insights for risk management and portfolio diversification. By providing a detailed examination of spillovers between
WTI crude oil returns and sovereign CDS premiumes, this research bridges a gap in the literature, which has often focused on
broader variable sets or sector-specific CDS rather than isolating country-level CDS and oil price dynamics. The findings carry
significant implications for portfolio managers seeking to optimize asset allocation, investors aiming to hedge against oil and
credit market volatility, and policymakers navigating the interplay between energy markets and sovereign risk. Ultimately,
this work contributes to a deeper understanding of how oil price fluctuations and credit risk perceptions interact, offering
actionable strategies for financial stability in an interconnected global economy.
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	Introduction
	The rapid development of artificial intelligence (AI) technologies represents a transformative phase in how individuals and businesses interact with digital tools. Among these advancements, generative AI models, especially ChatGPT, have emerged as tra...
	ChatGPT is reshaping how businesses approach customer experiences and strategies by boosting individual efficiency. This aligns with a strategic framework, which emphasizes that AI-driven tools can create dual value, enhancing operational efficiency a...
	Alongside these advancements, the incorporation of AI into everyday life signifies a profound transformation. Society 5.0, a visionary framework developed in Japan, offers a significant context for understanding the role of generative AI in shaping th...
	Despite the proliferation of generative AI tools like ChatGPT, there is limited understanding of how users perceive and utilize these technologies in their daily lives, particularly within the context of Society 5.0. Studies reveal that generative AI ...
	This study explores the societal impacts and user experiences of generative AI, focusing specifically on ChatGPT, through a netnographic methodology. The research uncovers valuable insights into user expectations, trust dynamics, and emerging behavior...
	Addressing a notable gap in the literature, this study examines the intersection of generative AI and Society 5.0 from a user-centric perspective. By leveraging netnography, it provides empirical evidence on how users perceive the benefits and challen...
	In conclusion, the results of this study are significant for both theoretical and practical purposes, especially in the field of marketing. From a theoretical perspective, it deepens the understanding of how generative AI influences consumer behavior ...
	Literature Review: Theoretical Structure about Society 5.0, Generative AI and ChatGPT
	The concept of Society 5.0 was initially proposed by the Japanese government in 2016 as part of the "Fifth Science and Technology Basic Plan" and recognized it as a key component of the "Future Strategy for 2017: Society 5.0 Reform" (Fukuyama, 2018, p...
	The evolution of society is outlined through four key stages (Fukuyama, 2018). Society 1.0, the hunter-gatherer phase, was characterized by small, mobile communities reliant on natural resources. The Agricultural Revolution led to the emergence of Soc...
	Building on this digital transformation, Society 5.0 emphasizes the utilization of advanced technologies not only for economic growth but also to address social welfare and environmental sustainability (Cabinet Office, Government of Japan, 2017). Unli...
	Disruptive technological innovations drive significant changes in societal lifestyles, consumer demands, and the operations of businesses and industries, thereby supporting the vision of Society 5.0. Today, the Internet of Things (IoT), Big Data, and ...
	As the role of AI continues to expand, generative AI models like ChatGPT have the potential to play a transformative role in sectors such as healthcare, education, and communication, directly supporting the goals of Society 5.0. In healthcare, AI-driv...
	Furthermore, generative AI tools can be instrumental in fostering social welfare by promoting equitable access to information and services. By automating tasks, enhancing decision-making processes, and enabling greater engagement through digital platf...
	Methodology
	Research Design and Data Collection
	This study employs netnography, a qualitative research method, to evaluate comments and posts about ChatGPT on two prominent technology forums in Türkiye. Netnography adapts traditional ethnographic techniques to the distinct nature of online environm...
	Data Collection and Sampling Criteria
	Data were collected from two of Türkiye’s most popular technology forums, Technopat and Donanımhaber, known for their active, tech-savvy user communities. These platforms selected based on the following inclusion criteria:
	 Forums must have an active user base discussing technological advancements.
	 Discussions must explicitly reference ChatGPT or include it within broader discussions on generative AI.
	 Posts must be publicly accessible to ensure ethical compliance.
	Exclusion criteria were as follows:
	 Posts unrelated to ChatGPT or generative AI.
	 Duplicate content appearing in multiple threads. Posts with irrelevant or off-topic discussions that do not contribute to the research objectives.
	Technopat and Donanımhaber were chosen for their vibrant user communities and a broad range of technology-focused discussions. These platforms attract tech-savvy individuals, making them well-suited for gathering knowledgeable perspectives on generati...
	The final dataset consisted of 400 selected posts, which were manually to ensure contextual relevance. Posts were systematically copied, categorized, and coded by the researchers based on their content. The manual selection process allowed for a more ...
	Data Categorization
	The selected 400 posts were systematically categorized based on their content and context to provide a structured analysis:
	 30% were initial user questions, focusing on inquiries about ChatGPT's features, capabilities, and potential applications.
	 40% consisted of follow-up discussions elaborating on these initial questions or adding further insights.
	 30% included user-generated reviews, critiques, and experiences regarding ChatGPT’s real-world applications.
	The selection ensured a diverse range of perspectives and topics related to ChatGPT's use across various domains such as education, work, and entertainment. To ensure ethical compliance, all user data were anonymized, and only publicly available posts...
	Analytical Framework: Coding and Thematic Analysis
	The analysis was conducted in four stages, adhering to the guidelines established by Strauss & Corbin (1990), Miles & Huberman (1994), Herring (2004), and Kozinets (2015). The first stage includes the examination of the demographic and digital identit...
	To minimize researcher bias, several measures were implemented throughout the study. Three independent coders, all with expertise in qualitative research and digital communication, participated in the coding process. Two of the coders are a cybersecur...
	By combining systematic sampling, iterative coding, and rigorous ethical practices, this study offers a comprehensive understanding of user perceptions of ChatGPT. These insights are positioned within the framework of Society 5.0, contributing to a de...
	Results
	Demographic and Digital Identities of Users
	A comparative netnographic analysis of comments about ChatGPT on the Technopat and DonanımHaber forums reveals notable differences and similarities in user profiles and perceptions of ChatGPT across the two platforms. These differences are shaped by t...
	Table 1. Demographic and Digital Identities of Users
	Regarding Table 1, it is observed that Technopat users who engage with ChatGPT are predominantly younger, including students and recent graduates, whereas Donanımhaber users are primarily middle-aged, comprising working professionals and engineers.
	Comparison of the Purposes for Using ChatGPT
	The users' purposes for using ChatGPT have been categorized into four groups: education and research, professional use, entertainment and experimental use, and technical problem-solving. According to these four categories, users from both forums have ...
	Table 2. Comparison of ChatGPT Usage Purposes
	The table compares the usage purposes of the Technopat and Donanımhaber platforms. Technopat is primarily used for educational and research purposes, such as assignment preparation and general information searches with rarely professional usage. It is...
	Attitudes Towards ChatGPT
	Users' attitudes towards ChatGPT were analyzed in 3 categories according to their positive, negative opinions and ethical and security concerns. The analysis reveals variations in user expectations and perceptions based on the platform's context. Tabl...
	Table 3. Attitudes Towards ChatGPT
	Regarding Table 3, Technopat users appreciate ChatGPT for its fast, entertaining, and practical responses, while DonanımHaber users highlight its efficiency in solving technical problems. However, on the negative side, Technopat users criticize ChatGP...
	Perceptions Towards ChatGPT
	In the last stage of this research, perceptions of users towards ChatGPT are analysed. Users' perceptions are divided into six groups regarding their comments. Grouping is shown in Table 4 below.
	Table 4. Perceptions Towards ChatGPT
	The table reveals distinct differences in user perceptions and preferences between Technopat and Donanımhaber communities regarding ChatGPT. Technopat users view the paid version as valuable for professional and creative projects, appreciating its uti...
	Results and Discussion
	In this study, netnographic analysis of ChatGPT users' comments on Technopat and Donanımhaber forums revealed significant differences and similarities in the users' demographic and digital identities, usage purposes, attitudes towards ChatGPT, and gen...
	The analyzed user groups exhibit platform-specific demographic characteristics and digital identities. Technopat users are generally younger, tech-savvy, and include university students or recent graduates, while Donanımhaber users tend to be older an...
	The findings show that Technopat users tend to use ChatGPT for educational and research purposes, while Donanımhaber users prefer it for solving professional and technical problems. Technopat users see ChatGPT more as an entertaining and exploratory t...
	Both user groups view ChatGPT as a fast and functional tool, but they also point out some of its limitations. Technopat users appreciate ChatGPT's ease of use and accessibility, although they acknowledge that its responses can be superficial and somet...
	These findings provide valuable insights into ChatGPT's role in societal digital transformation. The concept of Society 5.0 emphasizes a human-centric integration of technology, where AI and digital tools are designed to enhance well-being and efficie...
	Moreover, ChatGPT's ethical and security concerns highlight the level of sensitivity society has towards digital security and the need to protect personal data. Donanımhaber users, with their more advanced technical knowledge, express higher security ...
	In conclusion, the observed differences and similarities in ChatGPT usage highlight the diversity of societal digital transformation. Society 5.0 encompasses a broad range of users, from those who engage with technology for personal creativity and edu...
	These findings suggest important recommendations for practice. For developers, improving data security is paramount. Employing more robust encryption techniques, implementing transparency in data usage policies, and fostering user trust through ethica...
	In terms of Society 5.0, these findings offer important implications. The integration of technology must consider not only technical advancements but also economic and ethical considerations. Digital technologies should be inclusive, ensuring access f...
	Recommendations and Limitations
	The findings of this study reveal distinct needs and usage patterns between Technopat and Donanımhaber users. Therefore, it is recommended that developers and platforms customize AI tools, such as ChatGPT, to cater to different user demographics. Adap...
	Technopat users find ChatGPT’s responses fun and practical, while Donanımhaber users complain about a lack of in-depth technical information. This highlights the need to improve the AI’s ability to provide more accurate, context-specific, and reliable...
	The increased concerns of Donanımhaber users regarding data security and privacy indicate that security measures should be enhanced. In this regard, it is important for platforms to increase transparency regarding data protection measures. Clear commu...
	Technopat users perceive the cost of the paid version as a barrier, while they find ChatGPT’s paid version valuable for professional and creative projects. It is recommended that AI providers review pricing models to accommodate users with different f...
	In the context of Society 5.0, promoting digital literacy will accelerate the adoption of technology. It is important to offer workshops, tutorials, and resources to increase digital literacy among users of different ages and backgrounds. This would e...
	This study was conducted solely on the Technopat and Donanımhaber forums. While these platforms represent different user groups, the findings may be limited in their generalizability to other online forums or social media platforms. Future studies cou...
	The study is based on user comments from a specific time frame. Given the rapid evolution of AI tools, longitudinal studies are needed to observe how user perceptions and behaviors change over time.
	The study primarily focused on users in Turkey, and the findings may be limited in their applicability to global trends. Future research could examine the impact of geographical regions, age groups, gender, and education levels on AI usage.
	The study only analyzed text data. Visual, voice, and other forms of interaction could provide a broader understanding of how users engage with AI. Including such data could make future research more comprehensive.
	Online data may lead users to present idealized versions of themselves, which may affect the reliability of the data. Future research could address this bias by employing observational or experimental methods.
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	Kümeleme yöntemi, akademik çalışmalarda yaygın olarak kullanılmaktadır. Örneğin, Dağ & Karaatlı (2020) tarafından yapılan çalışmada, belirli kriterler çerçevesinde benzer oteller kümelenmiştir. İkinci örnekte, Eren & Aksoy (2021) ülkeleri demiryolu is...
	Coşar & Özarı (2019) G7 ülkelerinin kümeleme yöntemiyle değerlendirilmesinde 12 göstergeden oluşan Ekonomik Özgürlük Endeksi'ni kullanmıştır. 2017, 2018 ve 2019 yıllarına ait verilere göre, altı farklı küme oluşmuş ve ABD ile Japonya aynı kümede yer a...
	Özarı & Demirkale (2020) temel makroekonomik ve finansal göstergeler kullanarak Türkiye ile kırılgan beşli ülkelerini incelemiş ve bu incelemede K-ortalamalar kümeleme yöntemi tercih edilmiştir. Araştırmada, 2007-2019 yılları arasındaki beş farklı gös...
	Dündar (2024) tarafından yapılan araştırmada, mahalli idareler bütçe gelirlerine göre kümelenmiş ve analizde K-ortalamalar yöntemi kullanılmıştır. Çalışmada kullanılan veriler, 2000-2022 yılları arasını kapsamaktadır ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı...
	Eminoğlu vd. (2024) tarafından yapılan araştırmada, sürdürülebilir büyümeye etkisi açısından yüksek eğitimli kadın iş gücü değerlendirilmiştir. Veriler, Dünya Bankası (DB) ve Birleşmiş Milletler Kalkınma Programı tarafından sunulan veri tabanlarından ...
	Kaygısız vd. (2024) tarafından yapılan araştırmada, ülkelerin girişimcilik etkinliklerinin belirlenmesi için iki kademeli bir yöntem benimsenmiştir ve analiz için Global Entrepreneurship Monitor verileri kullanılmıştır. Veri seti, kırk iki ülkeyi kaps...
	Ergün & Bulut (2024) tarafından yapılan çalışmada, Türkiye'nin demir çelik ithalatına ilişkin 1980-2022 yılları arasındaki veriler kullanılmıştır. K-ortalamalar yönteminin tercih edildiği kümeleme sonucunda, elde edilen üç kümelerden ilk kümenin ortal...
	Şimşek (2024) tarafından yapılan çalışmada, Türkiye'deki iller sağlık göstergelerine göre kümelenmiş ve yoğunluk tabanlı mekânsal kümeleme analizi kullanılmıştır. Çalışma sonucunda, Türkiye'deki illerin sağlık göstergelerine göre homojen bir dağılım s...
	Yığıt (2024) tarafından yapılan çalışmada, Kovid-19 göstergelerine göre ülkelerin kümelemesi yapılmıştır. Analizde K-ortalamalar yöntemi kullanılarak yüz kırk sekiz ülke on üç kriter çerçevesinde incelenmiştir. En uygun kümeyi belirlemek için Silhouet...
	Bitgen Sungur & Madenoğlu (2024) tarafından yapılan çalışmada, illerin sektörel istihdam payları kümeleme yöntemi kullanılarak incelenmiştir. Analizde kullanılan sektörel istihdam verileri 2021 ve 2022 yıllarını kapsamaktadır. Cinsiyet durumuna göre h...
	Doğuç vd. (2024) Türkiye’nin şehirleri ve bölgeleri arasındaki benzerlik ve farklılıkları göstermek amacıyla bulanık C-ortalamalar yöntemini kullanmıştır. Çalışmada, Türkiye İstatistik Kurumu verileri kullanılmış olup, bu veriler sekiz kategori ve yüz...
	Zaman Serisi Kümelemesi Yöntemiyle Yapılan Çalışmalar
	Bu çalışma, alternatifleri değerlendirme konusunda Sebastiani & Ramoni (2001) ile benzer bir yaklaşım benimsemektedir. Bu yaklaşımda, kriter olarak zaman serisi kullanılarak alternatifler yıllara göre değerlendirilmiştir. Bu bölümde, kriter kullanımı ...
	Akay (2021) Türkiye’nin Yüksek Teknoloji (YT) ihracatındaki konumunu 2007-2018 yılları arasındaki veriler kullanarak zaman serisi kümeleme analiziyle incelemiştir. Çalışmada, YT ihracatı, Ar-Ge başvuruları, patent başvuruları, dışa açıklık oranı ve do...
	Dinçer vd. (2016), Türkiye’deki hava kirliliği izleme istasyonlarını değerlendirmek için zaman serisi kümeleme yöntemini kullanmıştır. Çalışmada, 2013 Ocak ile 2015 Nisan dönemi arasındaki yirmi yedi elemanlı aylık zaman serisi verisi analiz edilmişti...
	Sebastiani & Ramoni (2001) on dört Avrupa ülkesini 1970 ile 1995 yılları arasındaki verilerle inceleyerek gruplandırmıştır. Çalışmada, yüksek öğretime kayıtlı nüfus verileri analiz edilmiştir. Araştırmacılar, zaman serilerine yüklenen anlamın problem ...
	Yöntem
	Motivasyon ve Araştırma Boşluğu
	Ülkelerin, özellikle yüksek YT ihracatı olmak üzere, cari ihracat değerleri açısından birbirlerine göre konumlarını belirlemek, proaktif politikaların geliştirilmesi açısından kritik bir öneme sahiptir. Bu durumun daha sağlıklı bir şekilde analiz edil...
	Kümeleme Yöntemi
	Kümeleme yöntemi, veri nesnelerini benzerliklerine göre doğal gruplara ayırmayı amaçlayan bir analiz tekniğidir. Bu yöntem, veriler hakkında daha derinlemesine bilgi edinmeyi sağladığı için önemli bir analiz aracı olarak kabul edilir (Ferreira & Hitch...
	Kümeleme yönteminde, aynı kümede bulunan alternatifler benzer özellikler taşır (Kocabaş Akay vd., 2024. s. 42). Ayrıca, kümeleme yöntemi, farklı kümelerde yer alan alternatifler arasındaki benzerlikleri ve farklılıkları da ortaya koyarak, veri setinde...
	Beklenti Maksimizasyonu
	Algoritmanın her yinelemesi, bir beklenti adımından ve ardından bir maksimizasyon adımından oluşur; bu nedenle bu yaklaşıma EM algoritması denir. EM yöntemi, ilişkili teorinin basitliği ve genelliği nedeniyle dikkate değer bir özelliğe sahiptir. Veril...
	EM algoritması, en yüksek yoğunluğu belirlemek için kullanılan iteratif bir yöntemdir. Her bir örneğe, farklı kümelere ait olma olasılığını belirten bir olasılık dağılımı atar. EM, çapraz doğrulama ile kaç küme oluşturulacağını belirleyebilir veya önc...
	1. Küme sayısı olarak 1 değeri atanır.
	2. Eğitim serisi rastgele 10 kata bölünür.
	3. EM, her zamanki CV yöntemi olan on kat kullanılarak on kez gerçekleştirilir.
	4. Log olabilirlik tüm on sonuç üzerinden ortalaması alınır.
	5. Eğer log olabilirlik artmışsa küme sayısı bir artırılır ve algoritma ikinci adımdan devam eder.
	EM algoritmasının ilk adımı, "beklenen" sınıf değerleri olan küme olasılıklarının hesaplanmasıdır. İkinci adım ise, dağılım parametrelerinin hesaplanmasıdır. Burada, veriler göz önüne alındığında, dağılımların olasılığının maksimize edilmesi sağlanmak...
	Eğer wi, i örneğinin A kümesine ait olma olasılığı ise, A kümesi için ortalama ve standart sapması Denklem 1 ve Denklem 2 ile verilmektedir.
	EM algoritmasında iterasyonun nasıl sonlanacağı Denklem 3'te verilmektedir. Algoritma, sabit bir noktaya doğru yakınsar ancak asla oraya ulaşmaz; verilerin bir veri kümesinden gelme olasılığı hesaplanarak ne kadar yakın olduğu görülebilir. Bu genel ol...
	Burada A ve B kümeleri için verilen olasılıklar, normal dağılım fonksiyonu f(x; m, s) şeklindedir. Bu genel olabilirlik ölçüsüdür ve kümelemenin "iyiliği", EM algoritmasının her iterasyonunda artar. Sonuç olarak, önceki olabilirlik ifadesi bir olasılı...
	Veri Modeli ve Zaman Serisi Kümeleme
	Kümelemede zaman serileri kullanılabilir ve bu analizde birden fazla zaman serisinden oluşan veri seti kullanılarak, aynı kümeler içerisinde birbirine olabildiğince benzer, farklı kümeler içerisinde ise birbirine olabildiğince benzemez gruplar oluştur...
	Zaman serisi kümelemesinde, zaman serisi deseninin sahip olduğu gizli bağlantılara ulaşmak mümkündür. Kümeleme, zaman serilerindeki deseni ortaya çıkarmak için kullanılan yaygın bir yöntemdir. Bu yöntem farklı amaçlar için kullanılabilir. Örneğin, ben...
	Veri tasarım modelinde, Güler & Karahasan (2013) ile Aghabozorgi vd. (2015) tarafından çerçevesi çizilen zaman serisi yaklaşımının örnek alındığı bu çalışmada, kriterleri oluşturan veri seti zaman serisi kümeleme yaklaşımıyla tasarlanmıştır. Bu tasarı...
	Araştırmanın Tasarımı
	Belirli kriterler çerçevesinde alternatifler, benzerlikleri açısından kümelenebilmektedir (Sözen & Bulut, 2024). Bu bağlamda, bu çalışmada seçilen ülkeler kriterler çerçevesinde incelenmiş ve bu incelemeye yönelik analizde DB verileri kullanılmıştır. ...
	Şekil 1. Araştırmanın Modeli
	Araştırmada Kullanılan Yazılımlar ve Model Değerleri
	Weka yazılımı, akademik çalışmalarda veri madenciliği uygulamalarında kullanılabilmektedir (Ecemiş & Irmak, 2018. s. 19). Bu çalışmada, kümeleme analizi için Weka 3.8.6 programı kullanılmıştır. Analizde, EM kümeleme işlemi için "weka.clusterers.EM -I ...
	Şekil 2. Optimal Küme Sayısı
	Elbow analizinin temel amacı, belirli bir aralık içinde farklı k değerleri için kümeleme algoritmasını çalıştırmaktır. Her k değeri için maliyet fonksiyonu hesaplanır ve sonuçlar grafik üzerinde gösterilir. Grafikte, maliyet fonksiyonunun azalma hızın...
	Analiz Verileri
	ABD, Almanya, Birleşik Krallık, Japonya, Kanada, Fransa ve İtalya, G7 ülkeleri olarak anılmaktadır (Aktaş, 2022. s. 93). Bu bölümde, seçili ülkelerle birlikte bu ülkeler, üç farklı kriter çerçevesinde (YT, MvH, TH) kümeleme analiziyle incelenerek, 201...
	Analizde, Sebastiani & Ramoni (2001) tarafından açıklanan “aynı süreç tarafından üretildiğinde iki veya daha fazla zaman serisinin benzer olduğu” varsayımından hareketle, zaman serisi kümeleme yöntemi yaklaşımı örnek alınmıştır. Araştırmacılar tarafın...
	Yüksek Teknoloji İhracına Göre Ülkeler
	Altun vd. (2023) tarafından yapılan çalışmada olduğu gibi, YT ihracatı akademik dünyanın ilgi gösterdiği konular arasındadır. Sarıhan (2024), yüksek teknoloji içeren ürünlerin her geçen gün daha fazla talep göreceğini ve bundan dolayı YT ihracatı konu...
	Tablo 1’de, doksan beş ülkenin YT ihracatına göre oluşturduğu küme verilmektedir ve Ek 1’de bu kümenin şekilsel gösterimi bulunmaktadır. Buradaki analiz, DB “High-technology exports (current US$)” verilerine göre yapılmıştır. EM kümelemesi sonucunda; ...
	Tablo 1’de, küme 2’de yer alan Çin’in diğer ülkelerden ayrıştığı görülmektedir. G7 ülkeleri ise küme 1’de bulunmaktadır ve bu ülkelere en fazla benzerlik gösteren ülkeler, Belçika, Hollanda, Hong Kong (Özel İdare Bölgesi, Çin), Kore Cumhuriyeti, Malez...
	Tablo 1. Yüksek Teknoloji İhracatına Göre Ülkelerin Kümelenmesi
	Almanya, İsviçre, Singapur ve Birleşik Krallık, Akın vd. (2020) tarafından YT ihracatı performansı açısından önde gelen ülkelere örnek olarak verilmektedir ve bu ülkelerin tamamı küme 1’de yer almaktadır. DB 2022 verilerine göre YT ihracatı en yüksek ...
	Tablo 2’de, doksan beş ülkenin MvH ihracatına göre kümelenmesi verilmektedir ve Ek 2’de bu kümenin şekilsel gösterimi bulunmaktadır. Buradaki analiz, DB “Exports of goods and services (current US$)” verilerine göre yapılmıştır. EM kümelemesi sonucunda...
	YT ihracatının aksine, MvH ihracatında G7 ülkelerinin aynı grupta yer almadığı görülmektedir. Almanya ve ABD aynı kümededir ve bu iki G7 ülkesine Çin eşlik etmektedir. Buna karşın, diğer G7 ülkeleri olan Birleşik Krallık, Fransa, Japonya, İtalya ve Ka...
	Tablo 2. Mal ve Hizmet İhracatına Göre Ülkelerin Kümelenmesi
	Ticari Hizmet İhracatına Göre Ülkeler
	Tablo 3’te, doksan beş ülkenin TH ihracatına göre kümelenmesi verilmektedir ve Ek 3’te bu kümenin şekilsel gösterimi bulunmaktadır. Buradaki analiz, DB “Commercial service exports (current US$)” verilerine göre yapılmıştır. EM kümelemesi sonucunda; bi...
	Ülkelerin ticari hizmet ihracatına göre kümelenmesinde, G7 ülkelerinden ABD küme 0’da yer almaktadır. Almanya, Birleşik Krallık, Fransa ve Japonya ise küme 2’de yer almaktadır. Küme 2’de yer alan G7 ülkeleriyle benzer performans gösteren ülkeler, Hind...
	Tablo 3. Ülkelerin TH İhracatına Göre Kümelenmesi
	Tablo 4’te, G7 ülkelerinin ihracat performanslarına göre kendi aralarındaki kümelemesi verilmektedir. Buna göre, YT ihracatı ile MvH ihracatında Almanya ve ABD, diğer G7 ülkelerinden ayrışmaktadır. DB verilerine göre, Almanya ve ABD, bahsi geçen iki b...
	Bu bölümde, Çin ve G7 ülkelerinin 2013-2022 yılları arasındaki ihracat verileri, beş yıllık iki zaman diliminde çeşitli kümeleme algoritmaları perspektifinden değerlendirilecektir. Değerlendirmeye Tablo 5’te verilen ülkeler dahil edilmiştir.
	Değerlendirme, ülke sayısının sınırlı olması ve ortaya çıkacak iki ana grubun net bir şekilde gözlemlenebilmesi amacıyla iki küme sayısı ile gerçekleştirilmiştir.
	Tablo 6'da YT ihracatına göre G7 ülkeleri ve Çin'in gruplaması sunulmaktadır. Veriler, Çin'in her iki dönemde de G7 ülkelerinden belirgin bir şekilde ayrıştığını ortaya koymaktadır. 2022 yılında Çin, 924.393.316.669 ABD doları değerinde YT ihracatı ge...
	Tablo 7'de, MvH ihracatına göre G7 ülkeleri ve Çin'in gruplaması sunulmaktadır. Üç yöntemden ikisinde, Çin, ABD ve Almanya aynı grupta yer almaktadır. 2022 yılında Çin'in MvH ihracatı 3.717.887.818.647 ABD doları olarak gerçekleşirken, ABD 3.017.379.0...
	Tablo 8'de, TH ihracatına göre G7 ülkeleri ve Çin'in gruplaması sunulmaktadır. Üç yöntemden ikisinde, ABD tek başına bir grup olarak konumlanmaktadır. 2022 yılında TH ihracatında ABD 919.786.000.000 ABD doları ile en yüksek ihracat değerine sahiptir. ...
	Burada, EM yöntemi açısından değerlendirme yapıldığında, ilk zaman diliminde Almanya'nın ABD ve Birleşik Krallık’tan farklı bir konumda olduğu, ancak ikinci zaman diliminde bu ülkelere yakınlaştığı gözlemlenmektedir.
	Tablo 6-8'de sunulan örnekler incelendiğinde, EM, K-ortalamalar ve hiyerarşik kümeleme yöntemlerinin büyük ölçüde benzer sonuçlar ürettiği gözlemlenmektedir. Ancak, bazı veri gruplarında farklı kümeleme sonuçlarının ortaya çıktığı da dikkat çekmektedi...
	Tartışma
	Bu araştırma, YT ihracatı açısından Çin'in son 10 yıl içinde dikkat çekici bir performans sergilediğini göstermektedir. Martins vd. (2023), YT ihracatını doğrudan yabancı yatırımla ilişkilendirmekte ve bu yatırımları çekebilmek için Ar-Ge harcamaların...
	Çin’in ekonomik büyümesi ihracat odaklıdır.  Ülkeye yapılan ulusal ve uluslararası yatırımlar ekonomik büyümenin temel dinamiklerini oluşturmaktadır. Bu süreçte iç tüketim artırılmaya ve dengeli bir büyüme sağlanmaya çalışılmaktadır. Bu iklimde Çin, b...
	İhracatta ürün çeşitlendirmesi, gelişmekte olan ülke ekonomileri için hayati öneme sahiptir (Tanasiichuk vd., 2025). Bu nedenle birçok ülke, ihracatta ürün yelpazesini genişletmeye yönelik stratejik çalışmalar yürütmektedir. Ürün çeşitliliği, ülkeleri...
	Türkiye, yukarıda özetlenen faktörleri dikkate alarak dış ticaretinde uzun vadeli planlamalar yapmalıdır. YT ihracatına yönelik stratejiler geliştirilerek, bu alandaki rekabet gücü artırılmalıdır. YT içerikli ürünlerin üretimi ve ihracatını teşvik etm...
	Çin’in ekonomisiyle paralel olarak beşerî sermayesi de gelişmeye devam etmektedir. Bu süreçte, yüksek vasıflı iş gücü, nüfusun en önemli değerlerinden biri olarak öne çıkmaktadır. Nitelikli insan kaynağının artması, Çin’in yenilikçi üretim kapasitesin...
	Türkiye, özellikle YT ihracatı başta olmak üzere ihracat gücünü daha da artırabilmek için beşerî sermaye yatırım planlarını güncellemeli ve çağın gerekliliklerine uygun şekilde şekillendirmelidir. Nitelikli iş gücünün geliştirilmesi, teknolojik yenili...
	İstikrarlı dış ticaret önemlidir (Liu K. vd., 2025. s. 388). Bu bağlamda günümüzde artan tarifeler ve ticaret engelleri, Çin’i yeni arayışlara yöneltmektedir. Çin ile ABD arasındaki jeopolitik konjonktür, üretimin Meksika’ya kayması gibi sonuçlar doğu...
	Çin’in ihracatı son dönemde Doğu ve Orta Türkistan, Sahra Altı Afrika, Kuzey Afrika ve Orta Doğu’ya odaklanmaktadır. Bununla birlikte, Avrupa ve Kuzey Amerika ile de sağlıklı ticaret kanallarını açık tutmayı hedeflemektedir. Bu strateji, Çin’in kürese...
	Çin’in Avrupa ile Orta Türkistan üzerinden ticaret yapma isteği, Türkiye açısından önemli fırsatlar sunmaktadır. Coğrafi konumu itibarıyla Türkiye, Çin ile Avrupa arasındaki ticaretin kilit noktalarından biridir. Çin’in demiryolu ve karayolu aracılığı...
	Çin’in ABD ve AB ile ticaretinde beş temel unsur öne çıkmaktadır (Conteduca vd., 2025):
	1. Küreselleşme sürecinde süreklilik: Küresel ticarette yaşanan değişimlere rağmen, Çin’in ABD ve AB ile ticaretinde belirgin bir gerileme gözlemlenmemektedir. Küreselleşme süreci, çeşitli zorluklara rağmen devam etmektedir.
	2. Jeopolitik ayrışma süreci: Çin ve Batılı ülkeler arasındaki jeopolitik rekabet, ticaret politikalarına da yansımaktadır. ABD ve AB, stratejik sektörlerde Çin’e olan bağımlılığı azaltmaya çalışırken, küresel ticaret hatlarında rakip gruplara yönelik...
	3. ABD ve AB'nin ticari bağımlılığı: ABD’nin Çin’e olan ticari bağımlılığında 2018 yılından bu yana kademeli bir iyileşme görülmektedir. AB’de ise benzer bir iyileşme ancak 2023 yılında gözlemlenmiştir. Ancak bu düşüş, tüm sektörleri kapsamamakta, öze...
	4. Yeşil dönüşüm ve Çin ürünleri: ABD ve AB, genel olarak Çin’e olan ticari bağımlılığı azaltmaya çalışsa da yeşil dönüşüme yönelik ürünlerin ithalatı artmaktadır.
	5. Dolaylı ticaret ve tedarik zinciri uzaması: Artık daha fazla Çin ürünü, doğrudan değil, üçüncü ülkeler üzerinden ABD ve AB pazarına girmektedir. Bu durum, Çin mallarının tedarik zincirini uzatmakta ve farklı ticaret rotalarının gelişmesine neden ol...
	Yeşil inovasyonda rekabetçi olabilmek için açık ticaret politikaları ve çevresel düzenlemeler önemlidir (Wen & Zhou, 2025). Bu önemim farkında olarak yukarıda verilen beş madde çerçevesinde Türkiye, Çin’e olan bağımlılığını azaltmak isteyen ABD ve AB ...
	1. Ar-Ge yatırımları artırılmalı ve yerli üretim teşvik edilmelidir. Örneğin, Çin, dünyanın en büyük lityum üreticisi olmasının yanı sıra, lityum üzerine en fazla akademik yayın üreten ülkeler arasında yer almaktadır (Bello-Yañez vd., 2025. s. 13). Be...
	2. Yüksek katma değerli üretim modelleri benimsenerek, yenilikçi teknolojiler geliştirilmeli ve tedarik zinciri optimize edilmelidir.
	3. Yeşil enerji ve sürdürülebilir üretim politikaları uygulanarak, küresel yeşil ekonomi trendlerine uyum sağlanmalıdır. Zhang & Cui (2025) tarafından bu bağlamda, düşük karbonlu teknolojilere yönelik inovasyonun önemi vurgulanmaktadır. Çin ile rekabe...
	4. Stratejik ortaklıklar ve yatırım teşvikleri ile ABD ve AB pazarlarında rekabet avantajı elde edilmelidir.
	Bu tür adımlar, Türkiye’yi küresel tedarik zincirinde daha güçlü bir konuma getirerek, yeşil dönüşüm odaklı ihracatta Çin’e alternatif bir üretim merkezi haline getirebilir.
	Sonuç
	Bir ülke açısından değerlendirildiğinde, YT içeren ürünler hayati bir öneme sahiptir. Öncelikle, bu ürünlerin ihracatı, ülkelerin teknoloji kapasitelerinin bir göstergesidir. Ayrıca, YT içeren ürünleri ihraç edebilmek, ülkelere stratejik bir güç kazan...
	Ar-Ge harcamaları, patent sayıları ve araştırmacı sayısı gibi faktörler, teknoloji üretme gücünü artırmakta ve bu güç, ihracatı dolayısıyla da ekonomik büyümeyi etkilemektedir. Bu bağlamda, bilimde yenilikçilik, teknoloji yeteneği ve ekonomik gelişme ...
	Bu çalışmada, kullanılan EM kümeleme yöntemi, Witten & Frank (2005) tarafından açıklanmıştır. Güler & Karahasan (2013), zaman serisi kümelemesinin avantajlarına dikkat çekmektedir. Liu D. vd. (2023) kümeleme yöntemiyle Çin’in illeri arasındaki ticaret...
	Sebastiani & Ramoni (2001) ve Aghabozorgi vd. (2015), aynı zaman dilimine sahip birden fazla alternatifin zaman serisi kümeleme yöntemiyle gruplanabileceğini göstermektedir ve bu çalışmada da benzer bir yaklaşım kullanılarak analiz yapılmıştır. Birden...
	Bu çalışmada, ülkeler YT ihracatı, TH ihracatı ve MvH ihracatı açısından incelenmektedir. İnceleme sonucunda, ülkeler bu üç başlık altında benzerlik veya farklılıklarına göre gruplanmıştır. Böylece, seçilen ülkelerin kriterler çerçevesinde birbirlerin...
	Seçili doksan beş ülkenin YT ihracatına göre, G7 ülkeleri benzer performans sergilemektedir ve bu ülkelere Belçika, Hollanda, Hong Kong, Kore Cumhuriyeti, Malezya, Meksika, Singapur, Tayland, Vietnam, Çekya, İrlanda ve İsviçre eşlik etmektedir. MvH ih...
	YT ihracatı açısından, G7 ülkelerinin tamamı benzer performans gösterirken, Çin tek başına bir kümede yer alarak tüm ülkelerden ayrışmıştır. MvH ihracatında, Çin’in G7 ülkeleri arasında Almanya ve ABD ile benzer özellikte olduğu görülmektedir. TH ihra...
	Sonuçlar Türkiye açısından incelendiğinde, G7 ülkeleriyle gerek YT ihracatı gerekse MvH ihracatı açısından bir benzerlik elde edilememiştir. TH ihracatı açısından, Türkiye G7 ülkelerinden Kanada ve İtalya ile benzer özellik gösterirken, diğer G7 ülkel...
	Coşar & Özarı (2019), G7 ülkelerini kümeleme yöntemiyle karşılaştırmıştır. Burada da G7 ülkeleri, kendi aralarında 2013-2017 ve 2018-2022 yılları olacak şekilde iki zaman dilimindeki performansları çerçevesinde incelendiğinde, her iki dönemde de Alman...
	Dünya, Çin ve ABD arasındaki ticaret savaşlarına tanıklık etmektedir (de Melo &  Solleder, 2025. s. 2). Bu bağlamda, ülkelerin ihracat güçleri açısından konumlarını belirlemeleri stratejik bir önem taşımaktadır.
	Bu çalışma, YT, MvH ve TH ihracatı literatürüne teorik bir katkı sağlamaktadır. Bu katkı, G7 ülkeleri, Çin ve Türkiye’nin üç temel ihracat türüne göre diğer ülkelerle benzerlik ve farklılık durumlarını ortaya koymaktır. Ayrıca, G7 ülkelerinin ve G7 ül...
	Bu çalışmada bazı sınırlılıklar bulunmaktadır. İlk olarak, verilerine ulaşılabilen doksan beş ülkenin araştırmaya dahil edilmesidir. İkinci olarak, veriler yalnızca 2013-2022 yıllarını kapsamaktadır, çünkü 2023 yılında birçok ülkede veri eksikliği mev...
	Bu araştırma, farklı kümeleme algoritmaları kullanılarak yenilenebilir. Ayrıca, birden fazla kümeleme algoritması aynı anda kullanılarak, algoritmalar arasında karşılaştırma yapılabilir.
	Zhang, X., & Cui X. (2025). Impact of cutting-edge hybrid electric vehicle technological innovation on carbon emissions in China. Sustainable Futures, 9, 100447. [CrossRef]
	Ek 1. Yüksek Teknoloji İhracatına Göre ($) Ülkelerin Küme Çıktısı
	Ek 3. Ticari Hizmet İhracatına Göre Ülkelerin Küme Çıktısı
	Giriş
	Duygusal emek, bireylerin duygularını yönetme ve ifade etme becerilerini içererek sosyal etkileşimlerde belirleyici bir rol oynar. Hizmet sektörü çalışanları, duygusal emek aracılığıyla görev etkinliğini artırabilir ve iş rollerinde stresi azaltabilir...
	Hizmet sektöründe müşterilerle ilişkili sosyal stresörler iş stresi kaynaklarından biridir. Çalışanlar sıklıkla zor müşterilerle karşılaşmakta ve bu durum iş tatmininde azalmaya, tükenmişliğe ve işten ayrılma niyetine neden olabilmektedir (Grandey vd....
	Duygusal emek ve müşterilerle ilişkili sosyal stresörlerin etkileşimi, çalışanların refahı ve performansı açısından kritik öneme sahiptir. Araştırmalar, yüzeysel davranışların iş tatmini ve motivasyonu olumsuz etkilediğini, ancak derin ve samimi davra...
	Sonuç olarak, duygusal emek ve müşterilerle ilgili sosyal stresörlerin etkilerinin daha iyi anlaşılması, çalışanların refahını artıracak ve iş performansını iyileştirecek stratejilerin geliştirilmesi açısından önemlidir. Bu bağlamda, çalışanlara yönel...
	Belediye hizmetlerinde çalışanlar, toplumla ve müşterilerle doğrudan etkileşimde bulunan önemli aktörlerdir. Bu etkileşimde, duygusal emek ve müşteri sosyal stresörleri önemli bir rol oynamaktadır. Bu çalışmada, belediye çalışanlarının duygusal emek i...
	Kavramsal Çerçeve
	Duygusal Emek
	Duygusal emek, bireylerin duygusal durumlarını yönetme, ifade etme ve sosyal etkileşimlerde bulunma becerilerini kapsar. Bu süreç, doğru duyguların sergilendiği ve bireylerin duygusal ifadelerini kontrol etmeye, başkalarının hislerini anlamaya ve sosy...
	Hizmet rollerindeki duygusal emek, görev etkinliğini artırabilir ve kişinin sosyal ve kişisel kimliğini etkileyebilir (Ashforth ve Humphrey, 1993). Ayrıca duygusal emek, iş rollerinde müşterilere belirli duygusal ifadelerin gösterilmesini gerektiren d...
	Duygusal emeğin dört boyutu—uygun duygusal gösterim sıklığı, kuralları sergilemeye dikkat etme, duyguların çeşitliliği ve duygusal uyumsuzluk—daha fazla duygusal tükenmeye ve daha düşük iş tatminine yol açabilir (Morris ve Feldman, 1996). Özellikle de...
	Duygusal emekle ilişkili olarak literatürde pek çok değişkenle ilişkilere işaret edilmektedir. Örneğin, Kaya vd.’nin (2017) çalışmalarında stresle başa çıkma tarzlarının duygusal emek gösterimi üzerinde etkisinin olduğu saptanmıştır. Khetjenkarn ve Ag...
	Müşterilerle İlgili Sosyal Stresörler
	İş hayatında stres, bireylerin ve örgütlerin üzerinde olumsuz etkiler yaratan yaygın bir sorundur. Dereli ve Türetgen (2019, s.1) tarafından belirtildiği üzere, iş stresi üzerine yapılan çalışmalar genellikle kesitsel olup, bu stresin etkileri konusun...
	Özellikle hizmet sektöründe, müşteri ilişkileriyle ilişkili sosyal stresörler önemli bir rol oynamaktadır. Dursun ve Başol (2020a, s.139) bu stresörleri, çalışanların müşterilerle etkileşim sırasında deneyimlediği iş stresi olarak tanımlamaktadır. Gra...
	Sonuç olarak iş stresi, özellikle hizmet sektöründe çalışanlar için ciddi bir tehdit oluşturmakta ve bireysel ile örgütsel verimliliği olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, örgütlerin stres yönetimi stratejileri geliştirmesi ve çalışanların bu tür stres...
	Duygusal Emek ve Müşterilerle İlgili Sosyal Stresörlerin İlişkisi
	Hizmet sektöründe müşteri-çalışan etkileşimi sırasında duygusal emek önemli bir faktördür ve bu, hizmet kalitesi ve müşteri memnuniyeti üzerinde belirleyici bir rol oynar. Eroğlu (2014, s. 149) bu bağlamda, duyguların hizmet sunumundaki merkezî önemin...
	Müşterilerle ilgili sosyal stresörler, özellikle hizmet sektöründe çalışanların karşılaştığı zorluklardan biridir. Dursun ve Başol (2020b, s.147) bu stresörlerin, duygusal tükenme ve işten ayrılma niyeti arasında aracı bir rol oynadığını göstermiştir....
	Duygusal emek ve müşteriyle ilgili sosyal stresörler arasındaki ilişki, hizmet sektöründe çalışanların refahı ve performansı için önemlidir. Stephens ve Gwinner (1998) bu stresörlerle başa çıkma stratejileri olarak problem odaklı, duygu odaklı ve kaçı...
	Sonuç olarak, hizmet sektöründe duygusal emek ve müşteriyle ilgili sosyal stresörlerin etkileşimi, çalışanların duygusal tükenme düzeylerini ve iş tatminini etkileyebilir. Bu nedenle, çalışanların bu stresörlerle başa çıkma becerilerini geliştirmeleri...
	Sosyo Demografik Değişkenlere Göre Duygusal Emek ve Müşterilerle İlgili Sosyal Stresörler
	Çeşitli araştırmalar, duygusal emek ve sosyal stresörlerin iş performansı üzerindeki etkilerini incelemiştir. Töre (2021) tarafından yapılan bir çalışma, öğretmenlerin duygusal emek düzeylerinin cinsiyet, meslek ve okul türüne göre değişkenlik gösterd...
	Belediye Çalışanlarında Duygusal Emek ve Müşterilerle İlgili Sosyal Stresörler Algıları
	Belediye çalışanları üzerinde yapılan dört ayrı araştırma, duygusal emek ve işle ilgili psikolojik etkiler arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Örücü ve Hasırcı (2020) tarafından yapılan çalışma, çalışanların istenen davranışları içselleştirmede güçlük ç...
	Aydınoğlu’nun 2023 yılında gerçekleştirdiği araştırma, belediye huzurevi çalışanlarının tükenmişlik algıları ve duygusal emek davranışlarının, iş performanslarına ve yöneticiye olan güvene negatif etkileri olduğunu ortaya koymuştur. Ayrıca, yöneticiye...
	H1. Çalışanların eğitim öncesi ve eğitim sonrası duygusal emek ön test son test arasında farklılık vardır.
	H2. Çalışanların eğitim öncesi ve eğitim sonrası müşteri sosyal stresörleri ön test son test arasında farklılık vardır.
	Yöntem
	Araştırmanın Türü
	Bu araştırma, farkındalık eğitimi verilen katılımcılara, farkındalıklarını incelemek amacıyla yarı deneysel türde ve tek grupta ön test-son test araştırma desenine uygun olarak yapılmıştır.
	Araştırmanın Yeri ve Zamanı
	Araştırmaya verilerin Şubat 2024 tarihinde literatür taramasıyla başlanmış olup devamında belediye çalışanlarına Konya ilindeki Beyşehir Belediyesi Toplantı Salonunda 22/23 Şubat 2024 tarihlerinde araştırma konuları ile ilgili eğitimler verilerek anke...
	Araştırmanın Evreni ve Örneklemi
	Çalışmanın araştırma kısmının evrenini, Beyşehir Belediyesinde büroda görev yapan 152 kişi ; örneklemi ise kolayda örnekleme yöntemi ile seçilen duygusal emek ve stresörler eğitimine katılan 74 belediye çalışanı oluşturmaktadır. Bu çalışmada örneklem ...
	Veri Toplama Araçları ve Özellikleri
	Araştırmada Tanımlayıcı Bilgi Formu, Müşteri Sosyal Stresörleri Ölçeği, Duygusal Emek Ölçeği kullanılmıştır.
	Çalışanlar İçin Tanıtıcı Bilgi Formu: Tanıtıcı bilgi formu araştırmacılar tarafından literatür doğrultusunda hazırlanmıştır. Araştırma formu sosyo-demografik, özellikleri inceleyen sorulardan oluşmuştur.
	Müşteri Sosyal Stresörleri Ölçeği: 2004 yılında Dormann ve Zapf tarafından geliştirilen müşterilerle ilgili sosyal stresörler ölçeğinin Türkçe geçerlik-güvenirlik çalışması Dursun ve Başol (2020) tarafından yapılmıştır. Ölçek 6 madde ve 3 faktörden ol...
	Duygusal Emek Ölçeği: Diefendorff ve arkadaşları (2005) tarafından geliştirilen Duygusal Emek Ölçeği’nin, Türkçeye uyarlanması Basım ve Beğenirbaş (2012) çalışmasıyla gerçekleştirilmiştir. Ölçek Rol yapma, derinden rol yapma ve doğal duygular alt boyu...
	Bu çalışmada bağımlı değişkenler, belediye çalışanlarının duygusal emek düzeyleri ile müşterilerle ilgili sosyal stresör algılarıdır. Bağımsız değişkenler ise farkındalık eğitimi, katılımcıların demografik özellikleri (yaş, cinsiyet, eğitim düzeyi, ça...
	Bu çalışmada, duygusal emek ve müşteri sosyal stresörleri değişkenlerinin sosyo demografik farklılık araştırmasının yapılması amaçlanmıştır.
	Araştırma Verilerinin Toplanması
	Araştırmanın gerçekleştirilmesi için Beyşehir Belediyesi yetkilileri ile öncelikle yüzyüze görüşülmüş, araştırma projesi ve kapsamı hakkında bilgi verilmiş ve sözlü olarak izin alınmıştır. Diğer kamu kuruluşları kapsamında yapılacak araştırma projesi ...
	Ön Test Uygulaması: Kurumlarası yazışmalar tamamlandıktan sonra eğitim öncesinde 22 Şubat tarihinde ön test uygulamasında tanıtıcı bilgi formu, Müşteri Sosyal Stresörleri Ölçeği, Duygusal Emek Ölçeği kullanılarak doldurtulmuştur.
	Son Test Uygulaması: Duygusal emek ve Müşteri Sosyal Stresörleri eğitimi verildikten sonra (eğitimler 3 saat planlanmıştır) 23 Şubat tarihinde yüzyüze anket aracılığıyla çalışanlara son test uygulamasında Müşteri Sosyal Stresörleri Ölçeği ve Duygusal ...
	Araştırmanın Etik Boyutu
	Araştırmanın uygulanabilmesi için uygulamaya başlamadan önce Selçuk Üniversitesi İşletme Fakültesi Etik Komisyon’undan 09.02.2024 tarihli ve 2024/02 karar numarasıyla  etik kurul uygunluğu alınmıştır. Aynı zamanda araştırmanın yapılacağı kurum Beyşehi...
	Ayrıca örneklem kapsamına alınan tüm çalışanlara çalışma hakkında bilgi verilmiş ve bilgilendirilmiş onamları alınmıştır. Katılımcılara araştırmaya katılma konusunda tamamen kendi özgür iradelerine göre karar verebilecekleri konusunda güvence verilmiş...
	Verilerin Analizi
	Araştırmada elde edilen nicel veriler Statistical Package of Social Sciences (IBM SPSS Corp., Armonk, NY, ABD) 24.0 paket programı ile değerlendirilmiştir. Katılımcıların tanıtıcı özelliklerinin sunulmasında tanımlayıcı istatistikler kullanılmıştır. S...
	Bulgular
	Tablo 1. Katılımcıların Sosyo-Demografik Özellikleri
	Tablo 1 incelendiğinde, belediye çalışanları katılımcıların, farklı meslek gruplarından (avukat, çevre mühendisi, ekonomist, gazeteci, inşaat mühendisi, makine mühendisi, şehir planlamacısı, muhasebeci, insan kaynakları müdürü, halkla ilişkiler uzmanı...
	Katılımcılara, duygusal emeğe yönelik açık uçlu 4 soru sorulmuş ve verilen cevaplar kategorize edilmiştir. Bu dört soru: “İletişim kurmanın zor olduğu müşteri ile karşılaştığınızda nasıl çözüme gittiniz, lütfen yazınız.” , “Kızgınlık gibi duygularınız...
	Tablo 2. Katılımcıların Duygusal Emeğe İlişkin Açık Uçlu Sorulara Verdiği Cevaplar
	Tablo 2’de görüldüğü gibi, katılımcılara 4 açık uçlu soru sorulmuş ve cevaplar kodlanarak frekans tablosu oluşturulmuştur. Buna göre, “İletişim kurmanın zor olduğu müşteri ile karşılaştığınızda nasıl çözüme gittiniz, lütfen yazınız.” Açık uçlu sorusun...
	Tablo 3. Katılımcıların Duygusal Emeğe İlişkin Eğitim Öncesi ve Eğitim Sonrası Farklılık Analizi Sonuçları (Bağımsız Gruplar Arası t Testi)
	*Diefendorff vd. (2005) tarafından geliştirilen Türkçeye uyarlanması Basım ve Beğenirbaş (2012) çalışmasıyla gerçekleştirilen ölçek sorularından yararlanılmıştır.
	Tablo 3’de görüldüğü gibi duygusal emeğe ilişkin sorular, eğitim öncesi ve sonrası arasında anlamlı bir farklılık göstermemiştir (p>,05).  Yani duygusal emek, eğitim öncesi ve eğitim sonrası algıda farklılık göstermemiştir.
	Tablo 4. Katılımcıların Müşteri Sosyal Stresörlerine İlişkin Eğitim Öncesi ve Eğitim Sonrası Farklılık Analizi Sonuçları (Bağımsız Gruplar Arası t Testi)
	*Dormann ve Zapf (2004) tarafından geliştirilen Türkçe geçerlik-güvenirlik çalışması Dursun ve Başol (2020) tarafından gerçekleştirilen ölçeğin sorularından yararlanılmıştır.
	Tablo 4’de görüldüğü gibi müşteri sosyal stresörlerine ilişkin sorular, eğitim öncesi ve sonrası arasında anlamlı bir farklılık göstermemiştir (p>,05).  Yani müşteri sosyal stresörleri değişkenleri, eğitim öncesi ve eğitim sonrası algıda farklılık gös...
	Tartışma, Sonuç ve Öneriler
	Bu çalışma, Beyşehir Belediyesi çalışanlarının duygusal emek ve müşteri sosyal stresör algılarındaki eğitim öncesi ve sonrası farklılıkları incelemeyi amaçlamıştır. Katılımcılara, duygusal emekle ilgili dört açık uçlu soru yöneltilmiş ve eğitim progra...
	Katılımcıların eğitim sonrası verdikleri yanıtlar, zor müşterilerle iletişimde farklı stratejiler benimsediklerini ortaya koymuştur. Bazı çalışanlar sakin kalarak dinlemeyi tercih ederken, diğerleri duygularını kontrol altında tutmaya odaklanmıştır. Z...
	Duygusal emeğin olumsuz etkilerini azaltmak için eğitim ve farkındalık programları önemlidir. Dayanıklılığı artıran eğitimler, bireysel kaynakları geliştirerek stres ve tükenmişliği azaltır. Ancak bu tür müdahaleler genellikle doğrudan duygusal emeği ...
	Farkındalık ve bilgi seviyesini artıran eğitimler, psikolojik kaygıyı azaltarak bireylerin refahını artırır (Qiu, 2023). Yoğun stresli ortamlarda bu tür programlar hem bireysel hem de mesleki faydalar sağlar (Abbasi vd., 2017). Ancak araştırma bulgula...
	Ayrıca, katılımcıların eğitim öncesi zindelik seviyeleri de sonuçları etkileyebilir. Zindelik seviyesi zaten yüksek olan katılımcıların eğitimlerden önemli ölçülerde fayda sağlayamayacağı belirtilmiştir (Assouline vd., 2020; Mans vd., 2015).
	Bu çalışmanın bulgularının genellenebilirliği, tek bir belediyede gerçekleştirilmiş olması nedeniyle sınırlıdır. Farklı bölgelerden ve daha geniş örneklem gruplarından veri toplanması, genellenebilirliği artıracaktır. Bunun yanı sıra, araştırmada özne...
	Belediye çalışanlarının duygusal emek ve stres yönetimi becerilerini geliştirmek amacıyla eğitim programlarının içerikleri, iş yeri şartlarına uygun şekilde tasarlanmalı ve katılımcıların bireysel ihtiyaçlarına özelleştirilmelidir. Tekrarlanan oturuml...
	Kaynaklar
	Introduction
	In the digital age, educational institutions strive to transform their educational processes through the use of information and communication technologies. Notably, the COVID-19 pandemic accelerated this transformation, leading to the widespread adopt...
	This study seeks to examine the use of Microsoft Teams in higher education institutions through the lens of the Unified Theory of Acceptance and Use of Technology (UTAUT). It is designed to understand and assess the factors influencing the acceptance ...
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