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Hakkinda

Ucret Politikas1

Arsiv Politikasi

Hakemlik Tiird
incelemede Gegen Siire

intihal Kontrolii

Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Sivas Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi'nin biinyesinde ¢evrim i¢i yayinlanan ¢ok disiplinli
ve disiplinler aras1 hakemli, uluslararas1 ve akademik bir
dergidir. Derginin temel amac iktisadi ve idari bilimlerin
temel alanlarinda, akademik c¢alismalari yayinlamaktir.
Derginin yayin dili Tiirkce ve Ingilizcedir.

Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
2022 itibariyla Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda
olmak iizere yilda dort kez yayimlanarak faaliyetlerine
devam eden siireli ve hakemli bir dergidir.

Dergimiz; TR-DIZIN ve EBSCO veri tabanlarinda
taranmaktadir.

Makalenin Editor Kurulu ve Alan Editérlerinin 6n
degerlendirmesini ge¢mesi halinde, yazarlarin dergiye
yonelik  maliyetlerin  karsilanmasi amaciyla “Sivas
Cumbhuriyet Universitesi [IBF Dergisi banka hesabimna 950
TL” yatirmasi gerekmektedir. (Talep edilen ticret, dergimizin
yayin siire¢lerinde alan editorii, hakem, yabanci dil editoéri
ve yazim-yayin destek asamalarinda ilgili kisilere 6deme
olarak kullanilmaktadir.)

Hakem degerlendirme siireci ancak gonderim icreti
ddendikten sonra baslayacaktir.

Hesap bilgileri makalenin 6n degerlendirme siirecinden
gecmesi durumunda yazara bildirilecektir. Odeme
aciklamasinda Makale ID'si ve yazar ad-soyadi
belirtilmelidir.

Gonderim {icreti makalenin hakem degerlendirmeleri
sonucunda ya da Yayin Kurulu karari ile ret edilmesi ve/veya
yayimlanmamasi halinde iade edilmez. Hakem ya da editor
degerlendirmelerine dair farkli yorumlar ileri siiriilerek
yapilan iade talepleri dikkate alinmayacaktir.

1. Yayincy, yazarlara, bir makalenin kendi kendine arsivleme
(yazarin kisisel web sitesi) ve/veya yayinlandiktan sonra
kurumsal bir havuzda arsivleme i¢in bir makalenin (yayinci
pdf) nihai yayinlanmis stirimiiniin kullanilmasina izin verir.
2. Yazarlar, makalelerini halka a¢ik ve/veya ticari konu
tabanli arsivlerde kendi kendilerine arsivleyebilirler.
Ambargo siiresi yoktur ancak yayinlanan kaynak belirtilmeli
ve dergi ana sayfasina veya makalelerin DOI'sine bir baglant1
ayarlanmalidir.

3. Yazarlar makalenin ¢ktisint PDF belgesi olarak
indirebilirler. Yazarlar makalenin kopyalarini
meslektaslarina  herhangi bir ambargo olmaksizin
gonderebilir.

Cift Tarafli Kor Hakemlik
Ortalama iki aydir.

Turnitin ve iThenticate
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Cumbhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi ({[BD) Sivas Cumhuriyet
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi tarafindan yilda dért defa ¢ikarilan bilimsel,
hakemli ve elektronik ortamda okuyucularin erisimine agik bir dergidir. Yayin kurulumuz
dergimizin 25. cildinin 1. sayisim1 (Ocak 2024) yayimlamanin mutlulugunu yasamaktadir.
Ozellikle damsma kurulumuza, editér yardimcilarimiza, alan editérlerimize, dil
editorlerimize ve 6n inceleme ve dizgiden sorumlu calisanlarimiza olmak {izere,
yazarlarimiza, hakemlerimize ve dergimizin bu sayisina katkida bulunan herkese verdikleri
emekten otiirii en derin siikranlarimizi sunariz. Ayrica simdiye kadar dergimize katkida
bulunan ve destek saglayan herkese tesekkiir ediyoruz. Bir sonraki sayimiz Nisan 2024’te
yayimlanacaktir.

Bu sayimizda siki bir kér hakemlik ve editorliik siirecinden ge¢mis 13 arastirma makalesi ve
1 adet diizeltme makalesi bulunmaktadir. Dergimizde yayimlanmakta olan ¢alismalar 6n
inceleme, kor hakemlik siireci ve editdryal siire¢ olmak {izere lic 6nemli asamadan
gecmektedir. Hakemlik siirecinde her makale en az iki hakem tarafindan incelenmistir.
Ayrica, inceleme silirecine giren her makale iThenticate yazilimi yardimiyla intihal
taramasindan ge¢mektedir. Oniimiizdeki sayllarimiz icin c¢alismalarini  dergimize
gondermek isteyen yazarlarimiza ¢alismalarini bize gdndermeden 6nce mutlaka intihal
yazilimindan gecirmelerini 6neriyoruz.

Yeni sayillarimiz i¢in ¢alismalarinizi http://esjournal.cumhuriyet.edu.tr/tr/ adresine
ylkleyebilirsiniz. Ayrica, dergimiz akademik danisma kurulunu ve hakem havuzunu
genisletmeyi hedeflemektedir. Bu baglamda dergimizin danisma kurulunda yer almak
isteyen veya hakem olarak dergimize katkida bulunmak isteyen degerli arastirmacilar
6zgecmislerini iibfdergi@cumhuriyet.edu.tr adresine e-posta ile gonderebilirler. Hakem
sertifika islemleri Dergipark lizerinden yiritiilmektedir. Bu nedenle hakem sertifikasi
almak isteyen hakemlerimizin Dergipark tizerinden basvuruda bulunmalari gerekmektedir.
Nitelikli ve 6zgilin ¢alismalarla bir sonraki sayida bulusmak tizere...

Bas Editor

Prof. Dr. Fatih ERTUGAY

ORCID: 0000-0001-8469-4393| fertugay@cumhuriyet.edu.tr
Sivas Cumhuriyet Universitesi, Sivas/Tiirkiye
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Cumhuriyet University Journal of Economics and Administrative Sciences (JEAS) is a
scientific, peer-reviewed and open-access journal published online on a quarterly basis. As
the publication board of the journal, we are happy to publish our first issue in Volume 25
(January 2024). We express our deepest gratitude to everyone that contributed to this issue,
particularly to the publication board, assistant editors, field editors, language editors,
copyediting staff, authors and reviewers. We also thank everyone who has contributed to
our journal and provided support so far. Our next issue will be published in April 2024.

In this issue, there are 13 research articles and 1 erratum that went through a strict blind
review and editorial process. Articles to be published in our journal go through three
important phases: preview, blind review and editing. During the blind review process, every
article is reviewed by at least two referees. Moreover, each article going through
examination is checked for plagiarism using iThenticate. We suggest that our prospective
authors scan their article using plagiarism software before they send it to our journal.

Prospective authors could upload their studies to http://esjournal.cuamhuriyet.edu.tr/tr/ for
our forthcoming issues. In addition, our journal aims to widen its pool of reviewers. In this
respect, those who are interested in becoming a member of it or those who wish to
contribute to our journal as a reviewer could send their CVs to iibfdergi@cumhuriyet.edu.tr.
Reviewer certificates are sent through Dergipark. Therefore, those who wish to get a
certificate should apply for it through Dergipark. We hope to reach you with higher quality
and original studies in the next issue.

Editor-in-Chief

Prof. Dr. Fatih ERTUGAY

ORCID: 0000-0001-8469-4393| fertugay@cumhuriyet.edu.tr
Sivas Cumhuriyet University, Sivas/Tiirkiye



Karapinar Kocag / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 1-13, 2024

o

N

| esjournal.cumhuriyet.edu.tr |

Journal of Economics and Administrative Sciences

Founded: 2000 Available online, ISSN: 1303-1279 Publisher: Sivas Cumhuriyet Universitesi
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ABSTRACT

This study investigates the relationship between two important concerns, namely, migration intentions of
households and women empowerment, in the case of Afghanistan, where migration is a process that continues
from its history to the present, and international indicators show a quite bad picture of women empowerment
or gender equality. It is obvious that women in this country are vulnerable and they need to be empowered.
However, it is not evident whether their empowerment is associated with the migration intention of households.
Therefore, this paper questions how and in what way the empowerment of women as a vulnerable group within
different segments of Afghan society influences the migration intention of households. In the empirical analysis,
the variables women leader, women support, women job, and girls education are included as women
empowerment measures, along with other variables. Findings show that they do not significantly influence the
migration intentions of households when they exist separately. However, it significantly influences migration
intentions when they are allowed to interact in the analysis. Hence, it might be said that the empowerment of
women from political, social, and economic aspects that are presented by the four abovementioned measures
is essential to explain potential movements of the population. Besides, there are significant regional differences
that explain migration intentions. These findings are expected to be useful for policy makers on migration policies
in this least developed country as classified by the UN.

Keywords: Women empowerment, migration intention, Afghanistan, Gender Equality, Household Level Data

Kadinlarin Giiglendirilmesi ve Gé¢ Etme Niyeti Uzerine Hanehalki Diizeyinde Bir
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0oz

Bu galisma, gogun Ulke tarihinden glinimuize kadar devam eden bir streg oldugu ve uluslararasi gostergelerin
kadinlarin guglendirilmesi veya cinsiyet esitligi konularinda oldukga koti bir tablo gizen Afganistan 6rneginde,
hanehalklarinin gog niyetleri ve kadinlarin giiglendirilmesi gibi iki 6nemli kaygi arasindaki iligkiyi incelemektedir.
Bu tlkedeki kadinlarin biyik bir hassaslik arz ettigi ve gliglendirilmeleri gerektigi agiktir. Ancak, kadinlarin
guclenmelerinin hane halkinin gég¢ etme niyetiyle iliskili olup olmadigi konusu o kadar da net degildir. Bu nedenle
bu galisma, Afgan toplumunun farkli kesimleri arasinda hassas bir grup olan kadinlarin giiglendirilmesinin hane
halklarinin gé¢ etme niyetini nasil ve ne sekilde etkiledigini sorgulamaktadir. Yapilan ampirik analizde diger
degiskenlerin yaninda, kadinlar_lider, kadinlar_destek, kadinlar_is ve kizlar_egitim degiskenleri kadinin
guglendirilmesi 6lcutleri olarak analize dahil edilmistir. Bulgular kadinin gliglendirilmesi 6lgutlerinin ayri ayri var
olduklarinda, hanehalklarinin gég etme niyetlerini 5nemli 6lgtide etkilemedigini géstermektedir. Bununla birlikte,
bu olgltlerin yapilan analizde etkilesime girmelerine izin verildiginde, kadinin giglendirilmesinin gog etme
niyetini onemli 6lgtide etkiledigi gorulmektedir. Dolayisiyla, bahsi gegen dort 6lgiit ile temsil edilen, kadinin siyasi,
sosyal ve ekonomik yonden glglendirilmesinin olasi nifus hareketlerini agiklamak agisindan 6nemli oldugu
soylenebilir. Ayrica, go¢ etme niyetinin agiklanmasi konusunda onemli bolgesel farkliliklarin varligi s6z
konusudur. Elde edilen bulgularin, bu BM tarafindan az gelismis olarak siniflanan tlkenin gog¢ politikalari
konusunda politika yapicilar igin faydal olmasi beklenmektedir.
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Introduction

The long-standing war and turmoil in Afghanistan have
profoundly affected all segments of society. After the
takeover of the Taliban regime, women and girls were the
most affected. According to UN WOMEN (2021),
Afghanistan presents a dire picture of gender inequality as
it was ranked the last country on the Global Women,
Peace and Security Index. More than a quarter of Afghan
women are estimated to get married before 18 years old,
and 60 % of girls are out of school. Several restrictions
under Taliban rule have worsened conditions for women,
even on access to basic human rights.

Even though there have been enormous changes in
technology, science, knowledge, life expectancy, health,
and political participation over the last hundred years,
none has been as dramatic as women’s acquisition of
human rights (Loutfi, 2001). Transformation in society in
terms of the roles of men and women is still in progress
across the world. Those gender roles cover a wide range
of areas such as workplace, education, participation in
household decision-making, and household work
However, it is not difficult to say that gender equality at
work is probably the most discussed issue for many
developed and developing countries. It should be kept in
mind that this is not likely to be achieved without gaining
equality at home (Loutfi, 2001).

Gender equality was determined as the 5% sustainable
development goal by the UN. Gender equality does not seem
only a basic human right but also a necessity for a peaceful,
prosperous, and sustainable world (UN, 2022). To establish a
solid society, women empowerment, which might be
defined as gaining the ability to act on one’s own behalf
(Hussain & Amin, 2018), has become increasingly important
in countries like Afghanistan. There have been considerable
efforts by foreign donors and the national government to
improve the lives of Afghan women over the last decade,
although no improvement is reflected in the indicators
(Beath et al., 2012). In a qualitative fieldwork in Kabul with
126 interviews, Rostami Povey (2003) stated that war and
conflicts were experienced differently by women and men.
The study highlights that there are increasing numbers of
households headed by women because so many men were
killed during war and conflict. Those households face
exclusion, which makes them even more vulnerable. Cultural
and religious factors eliminate women’s access to
employment and education which in turn means fewer
income-generating options for women (Wilcox et al., 2015).

The concept of empowerment might be functional in
the design of social policy tools that minimize the
structured socioeconomic inequalities in which women
are involved (Kalfa Topates et al. (2022). Because women
empowerment captures a multidimensional structure
(Dadras, 2022), the method of empowering women may
vary in the context of Afghanistan. For example, Wilcox et
al. (2015) suggested a project called Women in Agriculture
to empower women economically. Training by women
empowers women to express their needs openly, and it
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also eases the interaction between trainer and trainee,
which increases the effectiveness of the project. Home
food production through this project strengthens the
control over food security, nutrition for the family, and the
opportunity to participate in the market (Wilcox et al.,
2015). In another example, Hassanzadeh (2018) argues
that media is a tool to empower women in Afghanistan.
The media’s important role in social change of
encouraging equality and social inclusion was highlighted
in the study. Representation of women in a positive way,
such as being educated, independent, and working in
high-level positions, would be expected to increase more
respectful and trusting perceptions of women, while
negative ways of representation, such as being
uneducated, passive, dependent, etc., is likely to lower
women’s self-esteem and contribute to attitudes that look
down on women (Hassanzadeh, 2018).

Due to long-standing war, conflicts, and
environmental conditions such as severe drought,
Afghanistan has faced intense migration movements.
Starting from the establishment of the country in the 19t
century, the overthrowing of the king and government by
coups was followed by the establishment of the first
Marxist regime through the People’s Democratic Party of
Afghanistan at the end of the 1970s, which caused the first
refugee outflows because of arbitrary detentions and
executions by this political party (Jazayery, 2002). Internal
differences in the party turned to resistance forces called
Mujahidden, which was supported by Western powers
against the Soviet Union, which resulted in the withdrawal
of Soviet forces in 1989 (Jazayery, 2002). Disagreement on
the composition of the government led to a civil war
between 1992 and 1996 that resulted in tens of thousands
of murdersand outflows of refugees, while the Taliban
emerged and became recognized in 1994 (Jazayery, 2002).
Ethnic cleansing under the harsh regime of the Taliban
and severe drought produced new migrants fleeing these
worsening conditions (van Houte et al., 2015). The Taliban
was overthrown in 2002, following which voluntary and
involuntary returns of Afghans from European countries
began (van Houte et al., 2015). About three million Afghan
refugees returned to Afghanistan between 1992 and1993
following Mujahidden’s capture of Kabul. After the fall of
Taliban in 2002, about five million Afghans have returned,
particularly from Pakistan and Iran (Koser & Martin, 2011).
Nevertheless, this is not likely to mean a full return of
those refugees. As mentioned by Monsutti (2008), those
returnees may return to their host countries after they
receive an assistance package, or they may not have a
long-term plan to stay in Afghanistan. Migration seems
not only to be a way to escape wars or conflicts in the
country but also an economic strategy for households via
remittances (Monsutti, 2008). Wickramasekara and
Baruah (2013) show that based on the data of the
International Fund for Agricultural Development,
Afghanistan received 2.5 billion US Dollars in 2006, which
is about 30 % of its total GDP that year.
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About nine million people, which constitute one-third
of the total population in Afghanistan, live in extreme
poverty, although development and reconstruction
efforts have been made since 2002 (Shahrani, 2018).
Taking the conditions in Afghanistan into account, this
country might be considered as a fragile country where its
citizens face insecurity, and millions of them move out of
their home country to Iran, Pakistan, Central Asia, Tirkiye,
and European countries to flee from violence, wars, and
conflicts since the Soviet invasion in 1979 (igduygu &
Karadag, 2018). Tirkiye as the last point before Europe
and Greece as the first point in Europe hosts considerable
Afghan refugees (Kuschminder, 2018). Even though they
were previously accepted to have protection under
international refugee law, changing policies in several
European Union countries took away their right to
protection, which resulted in them being stuck in Tirkiye
or in Greece (Kuschminder, 2018). Therefore, it seems
that the movements of these refugees are restricted and
that this is likely to worsen their well-being.

Given the problems observed in gender equality in
Afghanistan and the migration movements that the
country has experienced in the historical process, this
study investigates the effect of women’s empowerment
on individuals’ intention to migrate. The literature
provides some examples of the relationship between
women’s empowerment and migration. Doss et al.
(2022)investigated how social position in the household is
associated with male migration using both qualitative and
quantitative data in the case of Nepal. Findings suggest
that women in the Dalit and Janajati regions are
disempowered because of poverty and social exclusion,
rather than patriarchal gender norms. More importantly,
the findings show that women’s empowerment is affected
by migrant husbands. Although they may have more work
to do, they have more control over production and
income, which translates into the fact that women in
nuclear families are more empowered if their husband is
a migrant.

In another example, Singh et al. (2013) examined how
male out-migration affects women empowerment,
livelihood, and rice productivity in Biha, India, which was
ranked 140%™ among 156 countries in the Global Gender
Gap Index (Kumari et al., 2022). Based on their survey of
400 households in which half of them are migrants, this
study suggests that the role of women shifts from worker
to manager. This shift is stronger in nuclear households
with a migrant husband. Similarly, Ullah (2017) analyzed
left-behind women and their financial, social, and political
empowerment in five Middle Eastern and North African
countries: Yemen, Jordan, Iraq, Morocco, Egypt, and
Indonesia, with 53 women in total. This study shows that
gender roles change following the migration of men no
matter which country they are from. Spouses in such
circumstances have more responsibility as they are in
charge of fulfilling the welfare of the household. The
author also argues that freedom in the absence of a
husband enables them to enjoy decision-making,
participation in political activities, and mobility.

It is hard to provide research that investigates
women’s empowerment and migration together in the
case of Afghanistan. It is quite obvious that women in
Afghanistan have been badly affected by patriarchal
gender roles within society, a weak central state, and
foreign interferences of the British, Soviet Union, and
United States (Moravej, 2022). However, it is not obvious
whether the empowerment of women can influence the
migration intention of individuals in Afghanistan. Women
play important roles such as the of a family and the
production of new workers in the source country (Castles
and Miller, 2008). This study is expected to provide some
important insights. First, women empowerment in one of
the worst countries in terms of gender equality deserves
particular attention because of its long-standing failure,
even after all the efforts made by either national or
international sources. Second, in and out migration
movements, which are as old as the country’s history,
need to be addressed in several ways, including women
empowerment. The existence of an association may help
to control these irregular movements and provide a fairer
distribution of resources to be used for resettlements.

The remainder of this paper is as follows: Section 2
provides the data to be used in the empirical investigation
and the methodology for the analysis of these data.
Section 3 discusses the findings obtained from the
empirical analysis. Finally, Section 4 concludes the paper
and provides policy implications based on the
investigation findings.

Data and Methodology

This study uses the Evaluation of Community-Based
Protection and Solutions Programme in Priority Areas of
Return and Re-integration in Afghanistan, Household
Survey-December 2021 data provided by the UN (UNHCR,
IMPACT, 2021) to investigate how women empowerment
influences migration intention in Afghanistan. Since 2017,
the United Nations High Commissioner for Refugees
(UNHCR) has provided solutions for returns and
reintegration in priority areas of return and reintegration
(PARR) via community-based protection and solutions
program response. Thousands of individuals have been
supported in these priority areas. More than 2,000
households in each 20 PARR locations were interviewed in
2021 on a variety of topics including livelihoods and
economic outlook, household vulnerabilities, community
relations and stability, community leadership inclusivity,
service quality, and access.

Even though the survey covers 2,008 households
originally, the number of households that are involved in
the analysis is less because of the variables used in
particular specifications. The final sample included 679
households. The survey asked households that
“I/members of households are thinking of moving for
employment that meets needs/skills”. This particular
survey question comprises the dependent variable of the
empirical analysis. Responses to this question are given on
a Likert scale, and distributions across those response
categories are given in Figure 1:
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Sekil 1: Cevap kategorilerine gére hanehalki sayilari
Figure 1: Number of households across response categories

Source: Author’s illustration based on UNHCRand IMPACT data

Women Empowerment Measures

location.”

this location.”

1. Women Leader: “A woman can be a leader in this location, just like a man can.”
2. Women’s Support: “Community leaders are playing an important role in supporting women in this

3. Women Job: “Women are being increasingly encouraged to find a job in this location.”
4. Girls’ Education: “Girls are being encouraged to receive the same level and years of education as boys in

Instead of using responses to this question directly,
the author prefers converting it into a binary variable that
takes “1” if a survey participant responded as Agree or
Strongly agree, and it takes “0” if a survey participant
responded as Disagree or Strongly disagree. Therefore,
the categories of Refuse to answer, | do not know, or
Neither agree nor disagree go missing.

Within the independent variables chosen to explain
migration intentions, this study pays particular attention
to those related to women empowerment. There are four
variables used in this respect, as summarized below.

These measures are based on the survey questions
quoted above. Response scales were originally given as O:
strongly disagree, disagree; 0.5: neither agree nor disagree;
and 1: agree, strongly agree. However, in the analysis, the
author similarly considers “0” and “1”, so, those who neither
agree nor disagree go missing. Rest of the independent
variables that are thought to be associated with migration
intention cover improvement in the market (Improving),
being a returnee (Returnee), being over 50 years old (Older),
being aware of NGO’s support in the location (Aware_aid),
being male (Male), if household has debt (Debt), household
income (Income), head of household (Head), household size
(HS), and location where household lives (Locations). All
missing observations in both dependent and independent

variables are dropped. Summary statistics and explanations
of these variables are given in Table 1

Since the dependent variable of this analysis is a binary
variable, the probit model estimate is preferred to explain
migration intention. The following model is used to explain
this relationship if it exists:

Mig_intention, = f, + [;Women_leader;, +
B,Women_support, + f;Women_joby, +
P4Girls_eduy + BsOthersy, + €

where subscript h refers to household h; Women_leader
refers to A woman can be a leader in this location;
Women_support refers to community leaders playing an
important role in supporting women in this location;
Women_job refers to women being increasingly encouraged
to find a job in this location; Girls_edu refers to girls being
encouraged to receive the same level and years of education
as boys in this location; Others presents other household
characteristics that might affect this intention; and finally €
presents the random error term. To see how each of the
women empowerment measures affects the migration
intention of a household, each measure is included one by
one, and then their interaction is also included to see how
the effect is if all empowerment measures are in place
together, as illustrated in Figure 2. Each of the specifications
is weighted using the weights given in the survey.
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Cizelge 1: Ozet istatistikler
Table 1: Summary statistics

Variables Explanation Responses Frequency Percentage
I/members of household are thinking of 0:
Mig_intention moving for employment that meets their . 300 37,97
. Disagree
needs/skills
1: Agree 490 62,03
e A woman can be a leader in this location, just . 0: 550 69,62
as a man can Disagree
1: Agree 240 30,38
AT S Community I(?aders play ?n ini\portar?t role in . 0: 365 46,2
supporting women in this location Disagree
1: Agree 425 53,8
oL Women are. bei.ng in.crea.singly gncouraged to . 0: 427 53.42
find jobs in this location Disagree
1: Agree 368 46,58
Girls_edu Girls are encourageq to receive .the §ame Ieyel . 0: 309 39,11
and years of education as boys in this location Disagree
1: Agree 481 60,89
e Opportunities.in the market ére improving, . 0: 703 88,99
with better salaries Disagree
1: Agree 87 11,01
Returnee Being a returnee 0: No 601 76,08
1: Yes 189 23,92
Older Being over 50 years old 0: No 608 76,96
1: Yes 182 23,04
o Are you aware of NGOs working.in locations 0: No 498 63,04
to support the community?
1: Yes 292 36,96
Male Gender:Male 0: No 172 21,77
1: Yes 618 78,23
Debt Does the household currently have debt? 0: No 216 27,34
1: Yes 574 72,66
Head Are you the head of the household? 0: No 92 11,65
1: Yes 698 88,35
Cizelge 1: Devami
Table 1: Cont.
Variables Explanation Responses Frequency Percentage
. Which location is this Shahrak-e-
Locations settlement? Amir Shansab 15 19
Aroki Sofla 36 4,56
Asadabad 15 1,9
Baghak 56 7,09
Bolan 54 6,84
Damqul 46 5,82
District 2&3 53 6,71
Districts 2, 5,
and 6 69 8,73
Guzara 37 4,68
Kama 19 2,41
Khairo Kariz 49 6,2
Mahajerabad 10 1,27
Mihterlam 40 5,06
Panjwai Center 50 6,33
Qala-e-AbduI 23 291
Ali
Qalamwal 2 266

Mina
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Shahrk

Mohajreen 10 1,27
Shamal Darya 85 10,76
Surkhrod 85 10,76
Tapa Wahdat 17 2,15
Obs Mean S.D. Min Max
What was the total cash income
Income from all sources for households Continuous 790 7050,76 5968,97 0 80000
in the last 30 days?
HS Household size Continuous 790 8,50 4,48 1 14
Women_leader
Women_support Women_job

Girls_edu

Sekil 2: Spesifikasyonlarda kullanilan kadin giiclendirme olgitleri
Figure 2: Women empowerment measures used in specifications

Hence, the specifications used in this investigation are
made up as follows:

Specification 1: Only Women_leader among women
empowerment measures is included, along with other
independent variables

Specification 2: Only Women_leader and
Women_support among women empowerment
measures are included, along with other independent
variables

Specification 3: Only Women_job among women
empowerment measures is included, along with other
independent variables

Specification 4: Women_leader, Women_support, and
Women_job among women empowerment measures
are included, along with other independent variables

Specification _5: Only Girls_edu among women
empowerment measures is included, along with other
independent variables

Specification 6: All of the women empowerment
measures that are Women_leader, Women_support,
and Women_job are included, along with other
independent variables

Specification 7: Interactions among Women_leader,
Women_support, Women_job, and Girls_edu are
allowed, along with other independent variables

Findings

This section provides the findings of the profit
estimates. Each of the specifications is given in columns
with their specific number (e.g., Specification 1 is given in
column 1). In the profit estimates, coefficients are not
directly interpretable in terms of the size of the effect. This
necessitates the calculation of marginal effect for each
coefficient. However, the aim of this study was to
determine the significance of each variable included in the
analysis. Therefore, only profit estimates are presented,
rather than marginal effects.

In column 1, where only Women_leader is included as
a women empowerment measure, the sign of
Women_leader is negative, which means that the
probability of migration intentions decreases in locations
where women can be leaders. However, this is not
statistically significant. Among other independent
variables, older, male, and head had statistically
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significant coefficients. Accordingly, being older and being
the head of a household decreases the probability of
migration intentions, while being male increases that
probability. The sign and significance of these three
variables are consistent across seven specifications.

Specification 2, where Women_support is also
included, reveals similar outcomes. The effects of
Women_leader and Women_support are negative, but
statistically not significant. Specification 3, where only
Women_job is included, reveals a positive relationship
that means the probability of migration intentions
increases in locations where women are encouraged to
find a job. However, this relationship is also statistically
not significant. Besides, the coefficient of Improving
becomes significant though only marginally. This means
that improvements in the market decrease the probability
of migration intentions, as might be expected. Findings in
column 4, where Women_leader, Women_support, and
Women_job are included separately, are similar to the
previous specifications. In Specification 5, the coefficient
of Girls_edu is negative, which means that the probability
of migration intentions decreases in locations where girls
are encouraged to get the same education as boys,
although it is not statistically significant. Variable
Improving is again negative and statistically significant at
the 10% significance level. Specification 6 includes each of
the women empowerment variables, but none of them is
significant.

Finally, Specification 7 includes all of the women
empowerment measures and allows interactions between

Cizelge 3: Probit tahminlerinin bulgulari
Table 3: Findings of the probit estimates

those measures. Rather than presenting all, only those
with statistically significant coefficients are presented in
this table to save space. Accordingly, in this specification,
Women_job is positive and statistically significant at the
5% significance level. This means that households in
locations where women are encouraged to find a job are
more likely to think of moving somewhere else. This might
be due to higher competition for jobs in such locations.
When Women_leader interacts with Women_job, the
sign of the coefficient becomes negative and statically
significant at the 10% level. This finding implies that in
communities where women can be leaders and are
encouraged to find a job, households are less likely to
move somewhere else. The relationship is similar to the
interaction between Women_support and Women_job.
However, when Girls_edu is included, the interaction
coefficient becomes positive and statistically significant at
the 5% significance level. This interaction refers to a fairer
environment in terms of gender equality. Households in
regions where women are supported by the community,
women are encouraged to find a job, and girls are
encouraged to get the same level of education as boys are
more likely to migrate elsewhere for employment that
meets their needs or skills. This might be due to a higher
completion rate for jobs in such locations. Overall, these
women empowerment measures do not significantly
influence the migration intentions of households when
they exist separately. However, it significantly influences
migration intentions when they exist together.

Variables 1 2 3 4 5 6 7
Women_leader -0,088 -0,021 -0,053 -0,050 0,274
(0,190) (0,206) (0,216) (0,221) (0,688)
Women_support -0,171 -0,231 -0,227 -0,246
(0,222) (0,248) (0,256) (0,364)
Women_job 0,009 0,149 0,155 1,220**
(0,176) (0,212) (0,214) (0,554)
Women_leader# *
Women_job -1,891
(1,050)
Women_support
# Women_job ARty
(0,746)
Girls_edu -0,060 -0,019 0,270
(0,179) (0,218) (0,295)
Women_support
# Women_job 2,341%*
#Girls_edu
(0,924)
Improving -0,460 -0,443 -0,472* -0,446 -0,465* -0,445 -0,426
(0,282) (0,286) (0,279) (0,285) (0,280) (0,285) (0,293)
Returnee 0,249 0,253 0,246 0,259 0,247 0,260 0,262
(0,167) (0,169) (0,168) (0,170) (0,166) (0,169) (0,163)
%k %k %k %k %k %k % %k %k %k %k %k % %k %k
Older -0,501 -0,509 05028k 0522 0400%k 0521 -0,544
(0,183) (0,183) (0,182) (0,186) (0,182) (0,187) (0,191)
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Aware_aid -0,114 -0,116 -0,114 -0,112 -0,115 -0,112 -0,107
(0,155) (0,156) (0,155) (0,156) (0,154) (0,156) (0,152)
Male 0,884 *** 0,876***  (0,888***  (,844***  (,893***  (,845*** 0,825%**
(0,228) (0,227) (0,230) (0,232) (0,228) (0,232) (0,236)
Debt 0,226 0,218 0,225 0,214 0,220 0,213 0,177
(0,188) (0,190) (0,188) (0,190) (0,192) (0,194) (0,202)
Income 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) (0,000)
Head -1,293*** 1251 *** 1’30'1*** -1,236*** 1,28'9*** -1,233%** -1,196%**
(0,400) (0,399) (0,402) (0,399) (0,408) (0,405) (0,409)
HS -0,002 -0,001 -0,002 -0,001 -0,002 -0,001 -0,002
(0,020) (0,020) (0,020) (0,020) (0,020) (0,020) (0,020)
Cizelge 3: Devami
Table 3: Cont.
Variables 1 2 3 4 5 6 7
Locations
Aroki Sofla 0,062 0,029 0,016 0,026 0,018 0,024 -0,047
(0,492) (0,494) (0,485) (0,495) (0,484) (0,495) (0,513)
Asadabad 0,899** 0,859** 0,889** 0,840%* 0,868** 0,833** 0,719
(0,404) (0,403) (0,406) (0,406) (0,405) (0,408) (0,438)
Bolan il 3iEyEe 1,238%** 1,345%** 1,279%** il 2Ll e il, 27/ il 27/
(0,416) (0,427) (0,426) (0,431) (0,425) (0,433) (0,448)
Districts 2 and 3 1,763*** 1,719%** il 75 i 727 1,709%** 1,724%** 1l @53
(0,482) (0,484) (0,476) (0,484) (0,476) (0,486) (0,503)
Districts 2,5,and 6  -1,467*** -1 557*** -] A58*** 1 525%*** .1 4971*** -1 529%** .1 5p7%**
(0,500) (0,495) (0,495) (0,493) (0,479) (0,482) (0,490)
Guzara 0,311 0,282 0,283 0,284 0,276 0,280 0,301
(0,406) (0,404) (0,402) (0,405) (0,400) (0,406) (0,424)
Kama 1,135%* 1,159** 1,130** 1,145%* 1,135%* 1,145%* 1,150**
(0,490) (0,493) (0,487) (0,493) (0,487) (0,493) (0,498)
Khairo Kariz 1,068** 0,974%** 1,091** 1,019** 1,038** 1,010** 1,010**
(0,421) (0,433) (0,433) (0,438) (0,443) (0,448) (0,468)
Panjwai Center 0,798** 0,685* 0,815** 0,737* 0,759* 0,728* 0,722
(0,394) (0,415) (0,409) (0,421) (0,416) (0,430) (0,444)
Qala-e-Abdul Ali 0,031 0,052 0,044 0,049 0,050 0,051 -0,030
(0,428) (0,426) (0,429) (0,426) (0,429) (0,427) (0,437)
Qalamwal Mina -1,282** -1,295** -1,261%** -1,232%* -1,252%** -1,223** -1,269**
(0,514) (0,508) (0,524) (0,523) (0,512) (0,528) (0,557)
Shahrk Mohajreen -0,275 -0,284 -0,292 -0,264 -0,279 -0,260 -0,332
(0,568) (0,563) (0,570) (0,562) (0,570) (0,563) (0,566)
Shamal Darya 0,669* 0,550 0,689* 0,569 0,654* 0,565 0,642
(0,371) (0,403) (0,381) (0,405) (0,382) (0,406) (0,432)
Surkhrod 2,488*** 2,477*** 2,423*** 2,470*** 2,434*** 2,468*** 2,401 ***
(0,468) (0,466) (0,470) (0,468) (0,466) (0,468) (0,477)
Tapa Wahdat -1,113* -1,190%* -1,111* -1,204%* -1,093* -1,195* -1,142
(0,640) (0,653) (0,638) (0,661) (0,645) (0,688) (0,730)
Observations 679 679 679 679 679 679 676
Pseudo-R2 0,505 0,506 0,505 0,506 0,505 0,506 0,515

Robust standard errors in parentheses
**%* p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

From a regional differences perspective, it is seen that
some locations have positive and some others have
negative associations with the migration intentions of
households. In general, these relationships are consistent
across specifications. Considering the last specification

(i.e., Specification 7), households in Bolan, Districts 2 and
3, Kama, Khairo Kariz, and Surkhrod are more likely to
intend migration, whereas households located in Districts
2, 5, and 6 and Qalamwal Mina are less likely. This
provides evidence of regional disparities in Afghanistan.
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Concluding Remarks

This study investigates the relationship between two
important concerns, migration intentions of individuals and
women’s empowerment, in the case of Afghanistan, where
migration is a process that continues from its history to the
present, and international indicators show a quite bad
picture of women’s empowerment or gender equality. Long-
standing wars, conflicts, and environmental conditions make
this country vulnerable from economic, social, and political
perspectives. Afghan women seem to be the worst affected
group within different segments of society. Therefore, this
paper questions how and in which way the empowerment of
this vulnerable group influences migration intention, which is
expected to provide an important source of guidance to be
used in the country’s migration policies.

Findings show that women empowerment measures,
that is, Women_leader, Women_support, Women_job,
and Girls_edu, do not significantly influence the migration
intentions of households when they exist separately.
However, it significantly influences migration intentions
when they are allowed to interact. Accordingly,
individuals in communities where a woman can be a
leader in this location, just like a man can, and where
women are encouraged to get a job are less likely to think
of migration. Similarly, individuals in communities where
community leaders play an important role in supporting
women and women who are encouraged to get a job are
less likely to think of migration. However, individuals in
communities where community leaders play an important
role in supporting women, women are encouraged to get
a job, and girls are being encouraged to receive the same
level and years of education as boys are more likely to
think of migration. This might be due to the fact that
gender equality in access to education, along with support
for women and fairer conditions in labor competition in
the market, may lead to higher pressure over scarce jobs.
Eventually, this higher level of competition may generate
outflows of labor seeking a job elsewhere. Therefore, one
can say that based on the findings of this study,
empowerment of women from political, social, and
economic aspects that are presented by the four
abovementioned measures is important to explain
potential movements of the population. It is also worth
mentioning that there are significant regional differences
that explain migration intentions. From a policy point of
view, it might be suggested that if women were
empowered and job opportunities were created,
migration movements that might be regional or
international would be lessened. In addition, the
elimination of regional differences would also slow down
migration movements.

Extended Abstract

The long-standing war and turmoil in Afghanistan have
deeply affected all segments of society. After the takeover
of the Taliban regime, women and girls were the most
affected. According to UN WOMEN (2021), Afghanistan

presents a very bad picture of gender inequality as it was
ranked the last country on the Global Women, Peace and
Security Index. More than a quarter of Afghan women are
estimated to get married before 18 years old, and 60 % of
girls are out of school. Several restrictions under Taliban
rule have worsened conditions for women, even on access
to basic human rights.

Gender equality was determined as the fifth
sustainable development goal by the UN. This does not
seem only a basic human right but also a necessity for a
peaceful, prosperous, and sustainable world (UN, 2022).
To establish a solid society, women empowerment, which
might be defined as gaining the ability to act on one’s own
behalf (Hussain & Amin, 2018), has become increasingly
important in countries like Afghanistan. There have been
considerable efforts by the foreign donors and the
national government to improve life of Afghan women
over the last decade, although no improvement is
reflected in the indicators (Beath et al.,, 2012). In a
qualitative fieldwork in Kabul with 126 interviews,
Rostami Povey (2003) stated that war and conflicts were
experienced differently by women and men. The study
highlights that there are increasing numbers of
households headed by women because so many men
were killed during war and conflict. Those households face
exclusion, which makes them even more vulnerable. In
addition, cultural and religious factors eliminate access to
employment and education for women, which in turn
means fewer income-generating options for women
(Wilcox et al., 2015).

Due to long-standing war, conflicts, and
environmental conditions such as severe drought,
Afghanistan has faced intense migration movements.
Starting from the establishment of the country in the 19th
century, the overthrowing of the king and government by
coups was followed by the establishment of the first
Marxist regime through the People’s Democratic Party of
Afghanistan at the end of the 1970s, which caused the first
refugee outflows because of arbitrary detentions and
executions by this political party (Jazayery, 2002). Internal
differences in the party turned to resistance forces called
Mujahidden, which was supported by Western powers
against the Soviet Union, which resulted in the withdrawal
of Soviet forces in 1989 (Jazayery, 2002). Disagreement on
the composition of the government led to a civil war
between 1992 and 1996 that resulted in tens of thousands
of murdersand outflows of refugees, while the Taliban
emerged and became recognized in 1994 (Jazayery, 2002).
Ethnic cleansing under the harsh regime of the Taliban
and severe drought produced new migrants fleeing these
worsening conditions (van Houte et al., 2015). The Taliban
was overthrown in 2002, following whichvoluntary and
involuntary returns of Afghans from European countries
began (van Houte et al., 2015). About three million Afghan
refugees returned to Afghanistan between 1992 and1993
following Mujahidden’s capture of Kabul. After the fall of
Taliban in 2002, about five million Afghans have returned,
particularly from Pakistan and Iran (Koser & Martin, 2011).
Nevertheless, this is not likely to mean a full return of
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those refugees. As mentioned by Monsutti (2008), those
returnees may return to their host countries after they
receive an assistance package, or they may not have a
long-term plan to stay in Afghanistan. Migration seems
not only to be a way to escape wars or conflicts in the
country but also an economic strategy for households via
remittances (Monsutti, 2008). Wickramasekara and
Baruah (2013) show that based on the data of the
International Fund for Agricultural Development,
Afghanistan received 2.5 billion US Dollars in 2006, which
is about 30 % of its total GDP that year.

About nine million people, which constitute one-third of
the total population in Afghanistan, live in extreme poverty,
although development and reconstruction efforts have been
made since 2002 (Shahrani, 2018). Considering the
conditions in Afghanistan, this country might be considered
afragile country where its citizens face insecurity and millions
of them move out of their home country to Iran, Pakistan,
Central Asia, Tirkiye, and European countries to flee from
violence, wars, and conflicts since the Soviet invasion in 1979
(igduygu & Karadag, 2018).

Given the problems observed in gender equality in
Afghanistan and the migration movements that the country
has experienced in the historical process, this study
investigates the effect of women’s empowerment on
individuals’ intention to migrate. The literature provides
some examples of the relationship between women’s
empowerment and migration. Doss et al. (2022) investigated
how social position in the household is associated with male
migration using both qualitative and quantitative data in the
case of Nepal. Findings suggest that women in the Dalit and
Janajati regions are disempowered because of poverty and
social exclusion, rather than patriarchal gender norms. More
importantly, the findings show that women’s empowerment
is affected by migrant husbands. Although they may have
more work to do, they have more control over production
and income, which translates into the fact that women in
nuclear families are more empowered if their husband is a
migrant.

In another example, Singh et al. (2013) examined how
male out-migration affects women’s empowerment,
livelihood, and rice productivity in Biha, India, which was
ranked 140th among 156 countries in the Global Gender
Gap Index (Kumari et al., 2022). Based on their survey of
400 households in which half of them are migrants, this
study suggests that the role of women shifts from worker
to manager. This shift is stronger in nuclear households
with a migrant husband. Similarly, Ullah (2017) analyzed
left-behind women and their financial, social, and political
empowerment in five Middle Eastern and North African
countries: Yemen, Jordan, Iraq, Morocco, Egypt, and
Indonesia, with 53 women in total. This study shows that
gender roles change following the migration of men no
matter which country they are from. Spouses in such
circumstances have more responsibility as they are in
charge of fulfilling the welfare of the household. The
author also argues that freedom in the absence of a
husband enables them to enjoy decision-making,
participation in political activities, and mobility.
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It is hard to provide research that investigates
women’s empowerment and migration together in the
case of Afghanistan. It is quite obvious that women in
Afghanistan have been badly affected by patriarchal
gender roles within society, a weak central state, and
foreign interferences of the British, Soviet Union, and
United States (Moravej, 2022). However, it is not obvious
whether the empowerment of women can influence the
migration intention of individuals in Afghanistan. This
study is expected to provide some important insights.
First, women’s empowerment in one of the worst
countries in terms of gender equality deserves particular
attention because of its long-standing failure, even after
all the efforts made by either national or international
sources. Second, in-and-out migration movements, which
are as old as the country’s history, need to be addressed
in several ways, including women’s empowerment. The
existence of an association may help to control these
irregular movements and provide a fairer distribution of
resources to be used for resettlements.

This study uses the Evaluation of Community-Based
Protection and Solutions Programme in Priority Areas of
Return and Re-integration in Afghanistan, Household Survey-
December 2021 data provided by the UN (UNHCR, IMPACT,
2021) to investigate how women empowerment influences
migration intention in Afghanistan. Even though the survey
covers 2,008 households originally, the number of
households that are involved in the analysis is less because of
the variables used in particular specifications. The survey
asked households that “I/members of households are
thinking of moving for employment that meets needs/skills”.
This particular survey question comprises the dependent
variable of the empirical analysis. Instead of using responses
to this question directly, the author prefers converting it into
a binary variable that takes “1” if a survey participant
responded as Agree or Strongly agree, and it takes “0” if a
survey participant responded as Disagree or Strongly
disagree.

Within the independent variables that are chosen to
explain migration intentions, this study pays particular
attention to those that are related to women’s
empowerment, which are binary variables taking 1 if
agreed and 0 if disagreed. There are four variables used in
this respect
1. Women’s Leader: “A woman can be a leader in this

location, just like a man can.”

2. Women's Support: “Community leaders are playing
an important role in supporting women in this
location.”

3. Women’s Job: “Women are being
encouraged to find a job in this location.”

4. Girls’ Education: “Girls are being encouraged to
receive the same level and years of education as boys
in this location.”

Seven different specifications are utilized to explain
households’ migration intention in which both women
empowerment measures are involved separately and
together within interactions to see how those particular
variables influence the dependent variable.

increasingly
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Findings show that women empowerment measures,
that is, Women_leader, Women_support, Women_job, and
Girls_edu, do not significantly influence the migration
intentions of households when they exist separately.
However, it significantly influences migration intentions
when they are allowed to interact. Accordingly, individuals in
communities where a woman can be a leader in this location,
just like a man can, and where women are encouraged to get
a job are less likely to think of migration. Similarly, individuals
in communities where community leaders play an important
role in supporting women and women are encouraged to get
ajobareless likely to think of migration. However, individuals
in communities where community leaders play an important
role in supporting women, women who are encouraged to
get a job, and girls are being encouraged to receive the same
level and years of education as boys are more likely to think
of migration. This might be due to the fact that gender

equality in access to education, along with support for
women and fairer conditions in labor competition in the
market, may lead to higher pressure over scarce jobs.
Eventually, this higher level of competition may generate
outflows of labor seeking a job elsewhere. Therefore, one
can say that the empowerment of women from political,
social, and economic aspects that are presented by the four
abovementioned measures is important to explain potential
movements of the population. It is also worth mentioning
that there are significant regional differences that explain
migration intentions. From a policy point of view, it might be
suggested that if women were empowered and job
opportunities were created, migration movements that
might be regional or international would be lessened. In
addition, the elimination of regional differences would also
slow down migration movements.
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ABSTRACT

Globalisation is a process in which economic, cultural, social, and political relations between countries increase.
Especially in this process where international trade, capital mobility, and technological developments accelerate
countries compete with each other in order to maintain their economic development, increasing the amount of
production and foreign economic activities. Thus, countries can achieve high growth rates and a better standard
of living. On the other hand, since this process leads to the use of more natural resources and energy
consumption, it can be said that globalisation has a direct effect on economic growth and an indirect effect on
the environment. However, there is no consensus in the literature on the direction of this effect. While carbon
dioxide (CO;) emission is used as a pollution indicator in studies on environmental pollution, ecological footprint
is preferred instead of CO, emission in recent years. This is because ecological footprint is a more comprehensive
indicator for environmental sustainability. Therefore, this study examines the relationship between globalisation
and ecological footprint for the MIKTA country group consisting of Mexico, Indonesia, South Korea, Tirkiye, and
Australia using panel data for the period 1970-2018. As a result of the analysis, it is concluded that globalisation
reduces the ecological footprint in Mexico and Indonesia. In this context, it is recommended to implement more
policies to attract foreign investments and facilitate trade. In particular, it may be suggested to offer special
incentives and tax advantages for cleaner technology use and energy projects for foreign investors. In addition,
environmental awareness can be increased by interacting more with other countries.

Keywords: Globalization, Ecological Footprint, Panel Data Analysis, MIKTA countries

Kiiresellesme ve Ekolojik Ayak izi Arasindaki iliski: MIKTA Ulkeleri Ornegi

Siireg¢

Gelis: 25/07/2023
Kabul: 30/10/2023

JEL Kodlari: F60, Q56, C23.

This work is licensed under
Creative Commons Attribution-
NonCommercial 4.0 International
License

’@ merveerkutt@outlook.com
‘@ melteminceyenilmez@gmail.com

0oz

Kiresellesme; iilkeler arasindaki ekonomik, kiiltiirel, sosyal ve siyasal iliskilerin arttigi bir siirectir. Ozellikle
uluslararasi ticaretin, sermaye hareketliliginin ve teknolojik gelismelerin hizlandigi bu siiregte tlkelerin ekonomik
gelismelerini strdirmek amaciyla birbirleriyle rekabet haline girmesi, tretim miktarlarini ve dis ekonomik
faaliyetlerini artirmaktadir. Boylece ulkeler, yiksek buylime oranlarina ve daha iyi bir yasam standardina
ulasabilmektedir. Ote yandan bu siire¢, daha fazla dogal kaynak kullanimina ve eneriji tiiketimine yol agtig1 igin
kiresellesmenin ekonomik biiylime tzerinde dogrudan; cevre tizerinde de dolayli bir etkisi oldugu séylenebilir.
Ancak bu etkinin ne yonde olduguna dair literatiirde fikir birligi olusturulamamistir. Cevre kirliligine yonelik
yapilan galismalarda kirlilik gostergesi olarak karbondioksit (COz) emisyonuna yer verilirken, son yillarda CO>
emisyonu yerine ekolojik ayak izi tercih edilmektedir. Bunun sebebi ekolojik ayak izinin gevresel stirdirilebilirlik
icin daha kapsamli bir gosterge olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ¢alismada, 1970-2018 donemine ait
panel veriler kullanilarak Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Turkiye ve Avustralya tlkelerinden olusan MIKTA ulke
grubu icin kiresellesme ve ekolojik ayak izi arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonucunda kiresellesmenin,
Meksika ve Endonezya’da ekolojik ayak izini azalttigi sonucuna ulagiimistir. Bu kapsamda, yabanci yatirimlari
cekmek ve ticareti kolaylastirmak icin daha fazla politika uygulanmasi 6nerilmektedir. Ozellikle yabanci
yatinmecilar i¢in daha temiz teknoloji kullanimi ve eneriji projelerine yonelik 6zel tesvikler ile vergi avantajlarinin
sunulmasi 6nerilebilir. Bunlarin yani sira, diger tlkelerle daha fazla etkilesime girilerek gevresel farkindahigin
artirilmasi saglanabilir.

Anabhtar Kelimeler: Kiiresellesme, Ekolojik Ayak izi, Panel Veri Analizi, MIKTA ilkeleri.
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Giris

Cevresel sorunlar, son c¢eyrek ylizyilda diinya ¢apindaki
arastirmacilar ve politika yapicilar igin 6ncelikli olarak ele
alinmasi gereken temel sorunlardan biri olmustur. Kiresel
1Isinma, iklim degisikligi, ozon tabakasinin incelmesi ve
biyocesitliligin azalmasi gibi insan faaliyetleri sonucunda
ortaya ¢ikan gevresel sorunlar, diinyayi geri donisii olmayan
bir yola soktugu icin uzun vadeli ekonomik ve sosyal kalkinma
hedeflerini olumsuz yonde etkilemektedir (Pata, 2021, s.
846). Bu bakimdan ekonomik ve sosyal siirdiirdlebilirligin
saglanmasinda ekosistemin rolii blyiik oldugu igin gevresel
strdurdlebilirlik 6nemli hale gelmistir. (Bilgili vd., 2020, s.
1087). Boylece cevresel konularda artan farkindalik, cevresel
sorunlarla micadele etmede Stockholm Konferansi, Kyoto
Protokolli ve Paris Anlagmasi gibi uluslararasi girisimlere
katkida bulunmustur (Yilanci & Gorus, 2020, s. 40552). Bu
miicadelenin olusmasina neden olan temel sebep, 6zellikle
1980’lerden itibaren ortaya ¢ikan kiiresellesme egilimiyle
birlikte tlkelerin ekonomik ilerlemelerini saglamak adina
birbirleriyle rekabet igerisine girmeleri olarak ifade
edilmektedir (Bucak, 2022, s. 2; Celikdz vd., 2022, s. 109). Bu
baglamda kiresellesme, ekonomik biliyiimenin bir kaynagi
olarak gorulmustdr.

Kiresellesme ekonomik, sosyal ve politik iliskilerin
yogunlastigi ve uluslararasi karsilikh  bagimhhgin arttigi
dinamik bir sdre¢ (Alper vd., 2022, s. 4) olarak
tanimlanabildigi gibi; insanlar, bilgi ve fikirler, sermaye ve
mallar dahil olmak Gzere gesitli akislarin aracilik ettigi, kitalar
arasi mesafelerde aktorler arasinda baglanti aglari yaratma
sureci olarak da ifade edilmektedir (Potrafke, 2015, s. 510).
Bu nedenle kiresellesme uluslararasi ticareti yikselten, seri
Uretimi tesvik eden, ekonomik, sosyal ve politik agidan
insanlari etkileyen 6nemli bir faktordir. Ancak disa aciklik ve
Gretim artisiyla beraber ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesine
ragmen, kiresellesmenin gevre (zerindeki etkisi hala tam
olarak belirlenememistir (Bilgili vd., 2020, s. 1087).

Kiresellesme ve cevre arasindaki iliski literatiirde 6lgek
etkisi, kompozisyon etkisi ve teknik etki acisindan
degerlendiriimektedir. Olgek etkisinde kiiresellesme; mal ve
hizmet Uretimi ve tiketimi yani sira ulasim hizmetlerini de
artirarak ekonomik faaliyetleri tetikledigi igin eneriji
tiiketimini ve cevresel maliyetleri artirarak cevresel kaliteyi
olumsuz etkilemektedir (Celikdz vd., 2022, s. 113).
Kompozisyon etkisinde, siki cevre diizenlemelerine sahip
olmayan gelismekte olan tlkeler kirlilik yaratan faaliyetlerde
uzmanlasirken, siki ¢evre diizenlemelerine sahip olan
gelismis  Ulkeler  kirlilik  yaratmayan  faaliyetlerde
uzmanlasmaktadir (Bilgili vd., 2020). Bu agidan ele alindiginda
gelismis Ulkelerde siki ¢evre diizenlemeleri uygulanirken,
gelismekte olan uUlkelerde en temel makroekonomik amag
ekonomik biylimenin saglanmasi olmasindan dolayi gevresel
dizenlemeler ya ihmal edilmekte ya da daha siki gevre
politikalari uygulanmamaktadir. Boylece gelismis (lkeler,
daha az maliyetle Gretim yapabilmek icin yogun kirletici
endustrilerini  siki  ¢evre dilzenlemeleri uygulanmayan
llkelere tasima egilimdedir. Bu durum literatlrde Kkirlilik
siginagl hipotezi olarak adlandiriimaktadir (Zheng & Shi,
2017, ss. 295-296). Benzer sekilde Heckscher-Ohlin faktor
donatimi teorisinde dogal kaynak bakimindan zengin olup
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cevresel dizenlemeleri yeterince siki olmayan (lkelerin,
cevreyi kirleten endustriler tarafindan zengin olan dogal
kaynaklari yogun bir sekilde kullanarak kiiresellesme yoluyla
mallarin  Gretimi ve ihracinda uzmanlasacagl iddia
edilmektedir (Celikéz vd., 2022, s. 114). Son olarak teknik
etkide ise yiiksek gelismislik diizeyi, uluslarin bilgi ve yeniligin
yani sira disa agiklik ve yabanci sermayeyle beraber daha iyi
teknolojilerin gelistiriimesinde yardimci olarak c¢evresel
kaliteye olumlu etki yaratmaktadir (Ahmed vd., 2019, s.
18566; Awosusi vd., 2022, ss. 4-5; Kihombo vd., 2022, s.
3985).

Kiresellesme sureci; ¢okuluslu mal ve hizmet ticareti,
teknolojik yenilikler, yatirim akislari ve bilgi yoluyla diinyanin
finansal sistemlerinin ve topluluklarinin is birligini artirmasi
enerji, istihdam, teknoloji, dogrudan vyabanci yatirim,
sanayilesme ve cevre kalitesi gibi faktorleri degistirerek
diinyayi hizh bir sekilde etkilemektedir (Pata & Caglar, 2021,
s. 3). Bu sirecte kiresel tretim artisi (6lgek etkisi), artan
teknolojik gelismeler (teknolojik etki), Gretim ve tiiketim
faaliyetlerinin bilesimi ve yerinde degisiklikler (yapisal etki) ve
farkli Grin Gretme ve tiketme imkani (Urln etkisi)
beklenmektedir (Celikéz vd., 2022, s. 114). Ote yandan
kiresellesme sireci icinde sanayilesme, kentlesme ve
nifusta yasanan artis ekonomik faaliyetlerin
yogunlasmasina, dogal kaynaklarin zarar goérmesine ve
cevresel sorunlara yol agabilmektedir (Apaydin, 2020, s. 24).
Dolayisiyla kiiresellesme, ekonomik faaliyeti tesvik ettigi icin
kiiresel CO, emisyonlarini artirabilmektedir.

CO; emisyonlari gevresel sorunlari degerlendirmek igin
yaygin olarak kullanilan bir 6l¢tttir. Uluslararasi Enerji Ajansi
(IEA) raporuna gore, kiiresel enerijiyle ilgili CO, emisyonlari
2022'de 321 milyon ton artarak 36,8 milyar tondan fazla yeni
bir zirveye ulastigini ortaya koymustur. Bununla birlikte,
komirden kaynaklanan CO, emisyonlari %1,6 ve petrolden
kaynaklanan CO, emisyonlari %2,5 arttigi bu raporda
belirtilmistir (IEA, 2023). Ancak ¢evresel bozulma sadece bu
kirleticiyle sinirlh degildir. Artan insan tiiketimi ekosistem
Uzerinde baski olusturarak arazinin bozulmasina, yer alti ve
ylizey sularinin kirlenmesine ve ekilebilir arazi boyutunun
azalmasina neden olmaktadir (Awosusi vd., 2022, s. 1). Bu
nedenle toplam gevresel baskiyl 8lgmek icin daha kapsamli
bir gbstergeye ihtiya¢ duyulmustur. Boylece Wackernagel ve
Rees (1996) tarafindan ekolojik ayak izi (EF) gostergesi
gelistirilmistir.

Ekolojik ayak izi, temel olarak insan faaliyetleri sonucunda
bozulan bir ekosistemin dengelerini hesaplamak ve
ekosisteme geri  kazandirlmasi  gereken  miktarlari
belirleyerek kiresel hektar (gha) cinsinden 6lgilmesini
saglayan gelistirilmis bir yaklasimdir. Bu yoniyle ekolojik
strdrulebilirligin olgtlmesi, kiresel 6lgekte kaygl uyandiran
cevresel sorunlar agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir
(Alper vd., 2022, s. 13). Ekolojik ayak izi gostergesi karbon
tutma ayak izi (CO, emilimi i¢in gereken orman alani), tarim
arazisi ayak izi (gida icin kullanilan alani), orman ayak izi (kagit
ve odun Uretimi icin gereken alani), otlak ayak izi (hayvancilik
icin kullanilan alani), yapilasmis alan ayak izi (altyapi ve
Ustyapi ile kaph alani) ve balikgilik sahasi ayak izi (balik ve
deniz Grinleri Gretimi icin gereken alani) olarak alti ayri arazi
kullanim kategorisine gore ayrilmaktadir (Ahmed vd., 2019, s.



Erkut et al. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 14-26, 2024

18565; WWF, 2012). Bununla beraber ekolojik ayak izi
hesaplamasinda biyokapasite 6nemli bir faktor olarak kabul
edilmektedir. Bunun nedeni, ekolojik ayak izinin incelenen
alandaki biyolojik kapasitesini astiginda ekolojik agigin;
biyolojik kapasitenin ekolojik ayak izini astiginda ise ekolojik
fazlaligin var oldugu yorumunun vyapilabilmesinden
kaynaklanmaktadir (Ibrahiem & Hanafy, 2020, s. 1550). Bu
acidan ekolojik ayak izi gostergesi, literatiirdeki gevresel
konularin analizinde kullanilan kapsamli bir gevre kirliligi
Olciitl olmustur (Alper vd., 2022, s. 2).

Sekil 1'de MIKTA Ulkelerine ait 1970-2018 dénem
araligindaki ekolojik ayak izi verileri gosterilmistir. Buna gore
Avustralya, Turkiye ve Gliney Kore'nin ekolojik ayak izinde
artis gorilirken, Endonezya ve Meksika’da duragan seviyede
ilerlemektedir.

Kiresellesmenin gesitli  ekolojik baskilar Gzerindeki
etkilerini analiz etmek icin kiresellesme endeksi (KOF)
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kullanilmaktadir (Figge vd., 2017, s. 866). Bu endeks Dreher
(2006) ve Dreher, Gaston ve Martens (2008) calismalari
tarafindan gelistirilmis olup ekonomik, sosyal ve politik olmak
lizere Ug boyuttan olusmaktadir (Apaydin, 2020, s. 26). Gygli
vd (2019), bu sirecin daha iyi anlagilmasi i¢in bazi alt
endeksler eklemistir (Kihombo vd., 2022, s. 3984). Ekonomik
kiresellesmenin alt endeksleri ticari kiiresellesme ve finansal
kiresellesme; sosyal kiresellesmenin alt endeksleri ise
kisilerarasi kiresellesme, bilgisel kiresellesme ve kultiirel
kiiresellesme olarak dahil edilmistir.

KOF endeksi, Soguk Savas'in sona ermesinden sonra 6zel
bir destek alarak 1970Q'lerden beri yikseliste oldugu ifade
edilmektedir (KOF isvicre Ekonomi Enstitiisii, 2023). Sekil
2’de MIKTA (lkelerine ait 1970-2018 doénem araligindaki
kiresellesme endeks verileri gosterilmistir. GorGldUgu lGzere
MIKTA  Ulkelerinin  kiresellesme  endeksleri  artma
egilimdedir.
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Kiresellesmenin ¢evrenin bozulmasina neden olup
olmadigi konusunda bir fikir birligi olmadigi igin
kiiresellesme ile c¢evresel bozulma arasindaki iliski
belirlenememistir. Bu kapsamda ¢alismanin temel amaci,
kiresellesme ile gevre kirliligi gostergesi olan ekolojik ayak
izinin MIKTA (lke grubu icin incelenmesidir. MIKTA; G20
lkeleri arasinda yer alan Meksika, Endonezya, Giiney
Kore, Tirkiye ve Avustralya Ulkelerinin 25 Eylul 2013
tarihinde New York’ta BM Genel Kurulu Liderleri Haftasi
diizenlenen bir toplantida kurulmustur. Finans ve
ekonomi, givenlik, cevre ve sirdirilebilir kalkinma
alanlari olmak Uzere uluslararasi toplumun istikrarini ve
refahini sirdirme c¢abalarini zorlayan vyeni kiresel
sorunlara yonelik pragmatik ve yapici ¢éziimler sunmayi
amaglamiglardir (Official Website of MIKTA, 2023).
Digisleri Bakanlari toplantisinda yedi ©ncelikli tema
belirlenmistir. Bunlar; ticari ve ekonomik isbirligi, barisi
koruma, cinsiyet esitligi, sturdurulebilir kalkinma, eneriji,
demokrasi ve iyi yonetisim, kiiresel giivenlik ve terérle
micadele seklinde siralanmaktadir (Kirbasoglu & Tiifekgi,

2019, s. 49). Bu kapsamda calismada MIKTA (lke
grubunun tercih edilmesinin nedeni ilk olarak MIKTA
tlkelerinin  yedi temel oOncelikli alandan birinin
surdurulebilir kalkinma olmasi ve ikinci olarak da

literatirde kiresellesmenin ekolojik ayak izi Gzerindeki
etkisinin MIKTA dlkeleri igin ampirik analizinin yapilmamis
olmasidir. Bu bakimdan c¢alismanin ampirik kanitlar
sunarak literatlire katki saglayacagi beklenmektedir.
Calismanin diger bolimlerinde ele alinin konuyla ilgili
literatlir taramasi, ampirik analiz ve son olarak elde edilen
bulgulara gore degerlendirmenin yapildigi sonug kismi yer
almaktadir.

Cizelge 1. Konuya yonelik yapilan calismalardan bazilari
Table 1. Some of the studies on the subject

Literatiir Taramasi

Kiiresellesme, Ulkelerin rekabet elde etme ve ekonomik
gelismelerini strdirmek amaciyla tretim miktarlarini ve dig
ekonomik faaliyetlerini artirma ¢abasina girmelerine yol
acmaktadir. Bu durum ekonomik agidan olumlu etki etse de
ylksek biylime oranlari daha fazla kaynak kullanimina ve
enerji tiketimine neden olmaktadir (Alper vd., 2022, s. 2).
Dolayisiyla kiresellesmenin ticaret ve dogrudan yabanci
yatinm yoluyla ekonomik biiylime tizerinde dogrudan bir etkisi
varken, cevreyi de dolayli yoldan etkileyebilmektedir (Abid vd.,
2021, s. 770; Sabir & Gorus, 2019, s. 33389). Ornegin, yabanci
yatinmci cevresel kaliteyi iyilestirebilen faaliyetlere girisimde
bulundugunda temiz teknolojiler kullanarak kaynak tiiketimini
azaltip Uretim maliyetini dlsdrebilir ve yerli isletmeleri temiz
teknolojilerin kullanimina tesvik edebilir. Boylece (Ulkelere
yabanci yatirim ve yenilikci Giretim teknikleriyle teknolojik ve
islevsel verimlilikler getirerek ekonomik kalkinma siirecinde
onemli bir katki saglayabilir (Kardaslar, 2022, s. 387). Tersi
durumda ise, yabanci firmalarin geleneksel teknolojiyi
kullanmalari daha fazla kaynak kullanimina ve gevresel kaliteyi
olumsuz yonde etkileyebilir (Ahmed vd., 2019, s. 18566). Bu
bakimdan  kiresellesmenin  cevre  Uzerindeki  etkisi
tartisilimaktadir.

LiteratUrde gevre kirliligine yonelik analizlerde kirlilik 6lcisi
olarak CO, emisyonuna odaklaniimaktadir. Ancak son yillarda
arastirmacilar ¢alismalarinda CO, emisyonu yerine kirliliginin
gostergesi olarak ekolojik ayak izini tercih etmektedir. Bunun
sebebi ekolojik ayak izinin gevresel surdirilebilirlik i¢in daha
kapsamli bir gosterge olmasindan kaynaklanmaktadir (Alper
vd., 2022, s. 4). Dolayisiyla kiresellesmenin cevre Gzerindeki
etkisini incelemek icin giicll bir cevresel kirlilik gbstergesi olan
ekolojik ayak izi yaygin olarak kullaniimaya baslanmistir. Bu
¢alismalarin bazilari Cizelge 1'de verilmistir.

D6nem

Yazar Ulke . Yontem Sonug
Aralig
Pearson korelasyonu Kiresellesme; tiiketim, ihracat ve
Figge vd. (2017) 171 ulke 2012 ve cok degiskenli ithalatin ekolojik ayak izini
regresyon analizi artirmaktadir.
Rudolf ve Figge 1981- Genel kiiresellesme endeksi ile
&8 146 llke EBA ekolojik ayak izi arasinda pozitif yonla
(2017) 2009 s
bir iliski vardir.
1971- Bayer ve Hanck Kuresellesme, ekolojik ayak izini
Ahmed (2019) Malezya esbutlinlesme testi ve §. ’ ! 'y
2014 . etkilememektedir.
ARDL sinir testi
. . K Il , ekolojik ayak izi
Sabir ve Gorus Gulney Asya 1975- ARDL ur:zzriengc:zeolirsl SJI 6:22 !
(2019) iilkeleri 2017 . v
etkilemektedir.
Kiresellesmi 1970- Kantil regresyon ve Saresalisginsily e Tl SIS
Sharif vd. (2019) . . Sl s . ekolojik ayak izini olumlu, bazi
ilk 15 tlke 2016 Granger nedensellik . . .
tlkelerde olumsuz etkilemektedir.
Ansari vd. (2020) GCC iilkeleri 1991- FMOLS ve DOLS R e okl
2017 artirmaktadir.
Kiresellesme tiiketim, Gretim ve
. 1980- ithalatin ekolojik ayak izini artirirken;
Apaydin (2020 Turk ARDL, FMOLS ve DOLS
paydin ( ) drkiye 2014 ’ ve ihracatin ekolojik ayak izini

17

azaltmaktadir.
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- . 1970- Markov rejim degisim Ekonomik ve sosyal kiiresellesme
Bilgili vd. (2020) Turkive 2014 modeli ekolojik ayak izini artirmaktadir.
1971- Kiresellesme, ekolojik ayak izini
g el (PAor) Gana 2016 ARDL olumlu etkilemektedir.
Abid vd. (2021) 118 iilke 1971- EMOLS ve DOLS Kuresellesme, ekolojik ayak izini
2018 artirmaktadir.
lbrahiem ve Misir 1971- FMOLS, DOLS ve Kiresellesme ekolojik ayak izi ile
Hanafy (2021) 2014 Toda—Yamamoto testi negatif iliskilidir.
Kirikkaleli vd. . 1985- I Kureselle§n'1e', yzun vadefje ekolojik
Tirkiye Ikili Uyarlanma ayak izini olumlu yonde
(2021) 2017 . .
etkilemektedir.
Nathaniel (2021) ASEAN 1990- Ikinci nesil pa.nel veri Kiresellesme, ekolojik ayak izini
2016 analizi azaltmaktadir.
1980- FMOLS, CCR ve DOLS Kiresellesmenin ekolojik ayak izi
e (AP ABD 2016 tahmincileri ve VECM izerinde higbir etkisi yoktur.
Awosusi vd. (2022) BRICS 1990- Ikinci nesil pa.nel veri Kuresellesme, ekolojik ayak izini
2017 analizi azaltmaktadir.
. . 1975- ikinci nesil panel veri Kiresellesme ile ekolojik ayak izi
Karad 2022 NIC Ulkel
LR uET ) uiketert 2017 analizi arasinda negatif iliski bir iliski vardir.
Kihombo vd. . . 1990- Ekonomik kiresellesme ile ekolojik
WAME lkel CUP-BC ve CUP-FM
(2022) wiketer 2017 ve ayak izi negatif iliskilidir.
Ozbek (2023) ASEAN-5 1980- Ikinci nesil p.)a.nel veri Kuresellesme, ekolojik ayak izini
2018 analizi artirmaktadir.
Villanthenkodath - 1990- . . Ekonomik kiiresellesme uzun vadede
Hindist D k ARDL
ve Pal (2023) indistan 2018 nam ekolojik ayak izini azaltmaktadir.
Cizelge 2. Ampirik Analizde Kullanilan Degiskenler
Table 2. Variables Used in Empirical Analysis
Degisken Adi Kisaltma Birimi Veri Tabani
Ekolojik Ayak Izi InEF Kisi basina ekolojik ayak izi (gha) Kirresel Ayak izi
Kuresellesme InGlI Kuresellesme endeksi KOF isvicre Ekonomi Enstitiisii
Ekonomik Bliyime InGDP Kisi basina reel GSYiH (current dollar) Diinya Bankasi
Enerji Tiketimi InEC Birincil eneriji: Kisi basi tiiketim BP Eneriji istatistigi
Yapilan literatir taramasi incelediginde c¢ogu izinin logaritmasini, InGl; kiresellesmenin logaritmasini,

¢alismada kiresellesmenin ekolojik ayak izini artirdig
sonucuna ulasiimistir. Ayni zamanda kiresellesmenin
ekolojik ayak izini azalttigi ve aralarinda bir iliskinin
olmadigina yonelik ¢alisma bulgularina da rastlanmistir.
Bu baglamda kiiresellesmenin cevre Uzerindeki etkisi icin
ortak bir fikir birligi olmadigi gérilmektedir.

Yoéntem ve Bulgular

Calismanin temel amaci Meksika, Endonezya, Gliney
Kore, Turkiye ve Avustralya’nin yer aldigi MIKTA ulke
grubu icin kiiresellesmenin c¢evre Gzerindeki etkisini
ortaya koymaktir. Kiiresel Ayak izi agindaki ekolojik ayak
izi verileri 2018’e kadar paylasilmasindan dolayi
calismanin donem araligi 1970-2018 olarak belirlenerek
49 yillik veriler kullaniimistir. Ekonometrik modelde yer
alan degiskenler ve bu degiskenlerin elde edildigi veri
tabanlan Cizelge 2’'de gosterilmistir.

Ekonometrik analizden 6nce parametre etkinligini
artirmak igin serilerin dogal logaritmasi alinmigtir. Tahmin
edilen ekonometrik model denklem (1)’de verilmistir.

INEFR, =4,+6,InGl, + 5,InGDP, + £, InEC, + ¢, (1)
Modelde yer alan i= 1,..,N yatay kesit birimi olarak
Glkeleri, t=1,...,T zaman boyutunu, InEF; ekolojik ayak
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InGDP; kisi basi GSYH’nin logaritmasini, InEC; ise enerji
tiketiminin logaritmasini ifade etmektedir. Bu degiskenler
arasindaki iliski panel veri analizinden yararlanilarak analiz
edilmistir. Literatlirdeki bircok calismanin analizinde yatay
kesit bagimlihgi ve homojenlik testleri dikkate alinmadigi
icin guvenilir sonuglar elde edilmedigi distnilmektedir.
Bu yuzden yatay kesit bagimlihg ve homojenlik testleri
ekonometrik yontemin segiminde elzemdir. Dolayisiyla
¢alismada bu testlere dncelik verilmistir.

Yatay kesit bagimliigi Breusch-Pagan LM, Pesaran
scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD olmak
lizere dort testten olugsmaktadir. Analizde kesit sayisi ile
zaman periyodunun biyikligline goére uygulanacak olan
yatay kesit bagimhlig testlerinin segimi degisiklik
gostermektedir. Bu analizde kesit sayisi (N) 5 ve zaman
periyodu (T) 49’dur. Bu kapsamda calismada tim yatay
kesit bagimhhg testleri sonuglarina yer verilmis ancak
zaman periyodunun kesit sayisindan biylk (T>N) olmasi
nedeniyle Breusch-Pagan LM ve Peseran CD sonuglari
dikkate alinmistir. Breusch-Pagan LM ve Pesaran CD test

istatistikleri sirayla (2) ve (3) nolu esitlikte
gosterilmektedir.
N-1 N A
=TS 3 5
i=1 j=i+l (2)
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2T N-1 N A
D = [————— »
\j N(N —1) (Z]; J-Zi;lp”J (3)

A

Esitlikte yer alan i Kalintilann cift yonli
korelasyonunun 6rnek tahminini vermektedir. Yatay kesit
bagimhhgi sonuglar Cizelge 3’te gosterilmistir.

Cizelge 3’te verilen yatay kesit bagimhligi test
sonuglarina gore “yatay kesit bagimhhigi yoktur”
varsayimina dayanan sifir hipotezi %1 anlam dizeyinde
reddedilmistir. Bu bakimdan seriler arasinda yatay kesit
bagimhhginin gegerli oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla
MIKTA (lkelerinin herhangi birinde yasanan bir sokun
diger tlkeleri de etkileyebilecegi yorumu yapiimaktadir.

Egim katsayillarinin homojen veya heterojenligini
incelemek icin homojenlik testi uygulanmaktadir. Swamy
(1970) calismasinda homojenlik testinin temelini atmis
olsa da Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan bu test
biuyuk o6rneklemler ve kigik 6rneklemler igin
gelistirilmistir. Blytk o6rneklemler igin (4) nolu; kiguk
orneklemler icin (5) nolu esitlikler ile hesaplanmaktadir.

A NS—k
A=JN| 222X
J2k “
4

[ N*S—k

Aa'z N s ——

dj \/— V(T,k)
(5)

Cizelge 3. Yatay Kesit Bagimliligi Sonuglari
Table 3. Cross Section Dependency Results

Esitliklerde yer alan S, Swamy test istatistigini ve k ise
aciklayici degisken sayisini temsil etmektedir (Pesaran &
Yamagata, 2008, s. 57). Calismada homojenlik analizi igin
Pesaran ve Yamagata homojenlik testi uygulanmis ve
sonuglari Cizelge 4’te gosterilmistir.

Delta ve diizeltilmis delta homojenlik test sonuglarina
gore “egim katsayilari homojendir” varsayimina dayanan
sifir hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilmistir. Bu
bakimdan modelde yer alan sabit ve egim katsayilarinin
heterojen oldugu belirlenmistir.

Seriler arasindaki duraganlik iliskisi birim kok testleri
ile incelenmektedir. Birim kok testleri ikiye ayrilmaktadir.
Yatay kesit bagimlihgin gecerli olmadigi durumda birinci
nesil; yatay kesit bagimhhgin gecerli oldugu durumda
ikinci nesil testleri uygulanmaktadir. Bu ¢alismada yatay
kesit bagimliligi tespit edildigi icin ikinci nesil birim kok
testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS
birim kok testi tercih edilmistir. Test istatistigi ve elde
edilen test sonuglari asagida gosterilmistir.

N

CIPS =1ZCADFi

N'a (6)

Test sonucuna gore InGl %1, InGDP %10 ve InEC %5

dizeyinde duragandir. Ancak InEF dizey degerinde birim

kok icermektedir. Tum degiskenlerin birinci farki

alindiginda %1 anlamhlik dizeyinde duragan hale
gelmistir.

Degisken Adi Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM Bias-corrected scaled LM Pesaran CD

InEF 177,8026*** 37,52181*** 37,46972%** 7,911656***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

InGlI 465,9156*** 101,9458*** 101,8937*** 21,58300***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

InGDP 448,3833%** 98,02549%** 97,97341%** 21,17221***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

InEU 437,3009*** 95,54739%** 95,49531*** 20,90103***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Not: ***_ ** ye * sembolleri sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Cizelge 4. Homojenlik Testi Sonuglari
Table 4. Homogeneity Test Results

Test Test istatistigi Olasilik Degeri
; 18.155 0.000%**
A

0

- 19.159 0.000%**

Not: ¥**_** ye * sembolleri sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Cizelge 5. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari
Table 5. CIPS Unit Root Test Results

Degiskenler CIPS Testi (Diizey) CIPS Testi (Birinci farki)
InEF -1,87355 -7,25456***
InGI -2,65363*** -5,62758***
InGDP -2,29555* -6,34911***
InEC -2,45367** -4,60861***

Not: ¥**_** ye * sembolleri sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.
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Duragan hale gelen degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemek icin esbitlinlesme testleri uygulanmaktadir.
Calismada Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen yatay
kesit bagimhhgini dikkate alan ve bootstrap islemine izin
veren Westerlund ECM panel esbitiinlesme testi tercih
edilmistir. Bu test grup ortalama istatistikleri (Gt ve Ga) ve
panel istatistikleri (Pt ve Pa) olmak Uizere dort test istatistigi
ile hesaplanmaktadir. Grup ortalama istatistikleri egim
katsayilari heterojen; panel istatistikleri ise egim katsayilari
homojen oldugunda dikkate alinmaktadir. Test istatistikleri
asagida verilmistir.

o id @
t T N A

N i=1 SE((Zl) (7)
o _L1¥Ta

N i<l (Xi(l) (8)
o_ a
Pa =Ta (10)
Denklemlerde SE(ai) ;  standart hatayr temsil

etmektedir. Westerlund esbiitiinlesme test sonuglari Cizelge
6’da verilmistir.

Calismada egim katsayilari heterojen oldugu igin
esbiitiinlesme testi sonuglari grup ortalama istatistiklerine
gore yorumlanmistir. Bootstrap degerleri incelendiginde
g tau %1 anlamhhk diizeyinde; g_alpha %5 anlamlilk
diizeyinde “yatay kesitler igin egbutlinlesme iliskisi yoktur”
varsayimina dayanan sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla
MIKTA Ulkeleri igin olustulan serilerin uzun dénemde istikrarh
ve beraber hareket ettigi belirlenmistir.

Cizelge 6. Westerlund Esbitinlesme Testi Sonuglari
Table 6. Westerlund Cointegration Test Results

Esbitiinlesik hale gelen panel igin uzun dénemde birbirini
etkileme yonii ve derecesinin saptanmasinda esbiitlinlesme
katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Calismada
heterojenligi ve yatay kesit bagimliligini varsayan Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen Ortak iliskili Etkiler Ortalama
Grubu (CCEMG) tahmincisi uygulanmistir. CCEMG tahmincisi,
bagimsiz degiskenler ve gozlemlenemeyen ortak etkilerin
duragan ve dissal oldugunu varsaymaktadir. Ancak seriler
duragan 1(0), birinci dereceden (1) ve/veya esbiitlnlesik
oldugu durumlarda da tutarl sonuglar vermektedir (Apaydin
vd., 2021, s. 9). Bu yaklasimda bagimsiz degiskenlere iliskin
uzun donem parametreleri, her bir yatay kesit katsayilarin
aritmetik ortalamasi alinarak (11) nolu esitlikteki gibi
hesaplanmaktadir.

N 1 N ~
beceme = —Zbi
N = (11)

Esitlikte yer alan 1 ; her bir kesite 6zgii egimini temsil
etmektedir. CCEMG tahmincisi test sonuglari Cizelge 7'de
gosterilmistir.

CCEMG tahmincisi sonuglarina gére MIKTA (lkeleri icin
kiresellesme ve ekolojik ayak izi arasinda istatistiksel olarak
anlamh bir iliskiye ulagilamamistir. Ancak hem ekonomik
biylimeden ekolojik ayak izine hem de eneriji tiketiminden
ekolojik ayak izine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiye
ulagilmistir. Ulke bazinda elde edilen sonuglar incelendiginde,
ilk olarak kiresellesmenin Meksika ve Endonezya’da ekolojik
ayak izini azalttig belirlenmistir. Celikdz vd. (2022), Ibrahiem
vd. (2021) ve Karaduman (2022) galismalari kiiresellesme
arttikca ekolojik ayak izinin azaltacagina dair elde edilen
bulgular desteklemektedir. Elde edilen bulgulardan ikincisi,
gelirin Endonezya, Gliney Kore, Turkiye ve Avustralya’da
ekolojik ayak izini artirdig1 gérilmustir. Son ¢ikarim ise enerji
tiiketiminin Meksika, Giiney Kore, Tlrkiye ve Avustralya’da
ekolojik ayak izini artirdigi belirlenmistir.

Test Test istatistigi Z degeri Olasilik Degeri Bootstrap Degeri
Gt -3,625 -4,183 0,000 0,005%**
Ga -13,004 -1,859 0,032 0,028%**
Pt -7,951 -3,820 0,000 0,018%**
Pa -12,955 -3,075 0,001 0,048%**
Not: ¥**_ ** ye * sembolleri sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.
Cizelge 7. Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grubu (CCEMG) Tahminci Test Sonuglari
Table 7. Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) Estimator Test Results
Ulkeler InGl InGDP InEC
Meksika -0,8485675** 0,050648 0,880629***
(0,030) (0,482) (0,000)
B -0,7889308%*** 0.0711304* -0,0646814
(0,000) (0,099) (0,652)
By e 0,3735743 0,2779152*** 0,6010773***
(0,226) (0,000) (0,001)
T 0,1591639 0,1043619** 0,562272***
(0,468) (0,019) (0,000)
sl 0,2900077 0,1871748* 1,220804***
(0,812) (0,057) (0,000)
Panel -0,1629505 0,1382414*** 0,6422979***
(0,546) (0,001) (0,002)

Not: ***_ ** ye * sembolleri sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.
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Sonug

Cevresel bozulmalar yalnizca yerel degil, ayni zamanda
kiresel boyutlara ulasarak diinyanin gelecegini tehdit eden
bir hale geldigi icin ele alinmasi gereken temel sorunlardan
biri olmustur. Bu nedenle ¢evresel bozulmalara neden olan
etkenler arastinimaktadir.  Ozellikle son  d&nemde
kiresellesmenin ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar
yoluyla cevreyi etkileyebileceginden yola cikilarak,
kiresellesme ile  gevre  kirliligi  arasindaki iligki
incelenmektedir. Calismalarda, cevre kirliligi goOstergesi
olarak ele alinan karbon emisyonu yerine daha kapsamli bir
yaklasim olan ekolojik ayak izi arastirmacilar tarafindan ilgi
gormektedir. Ekolojik ayak izi, bozulan bir ekosistemin
dengelerini hesaplamak ve ekosisteme geri kazandiriimasi
gereken miktarlari belirlemek igin gelistirilmis bir yaklasimdir.
Bu baglamda ekolojik stirdirilebilirligin lciilmesinde 6nemli
katkilar saglamaktadir. Bu ¢alismada, 1970-2018 donemine
ait panel veriler kullanilarak MIKTA {lkeleri igin
kiresellesmenin kirlilik gdstergesi olarak ele alinan ekolojik
ayak iziyle iliskisi incelemektedir.

Yapilan ampirik analiz sonuglarina gore kiiresellesmenin,
MIKTA ulkelerinden Meksika ve Endonezya’da ekolojik ayak
izini azalttigi sonucuna ulasiimistir. Bu baglamda
kiresellesmenin  artmasi,  ekolojik  sirdirulebilirligin
saglanmasinda 6nemli bir etken olarak dustndlebilir. Bu
acidan yabanci yatirimlari gekmek ve ticareti kolaylastirmak
icin daha fazla politika uygulanmalidir. Ozellikle yabanci
yatirimcilar icin daha temiz teknoloji kullanimi ve enerji
projelerine yonelik 6zel tesvikler ve vergi avantajlarinin
sunulmasi 6nerilebilir. Bunlarin yani sira diger ilkelerle daha
fazla etkilesime girilerek cevresel farkindaligin artiriimasi
saglanabilir. Analizden elde edilen bulgulardan ikincisi,
ekonomik bliylimenin gostergesi olarak analize dahil edilen
gelirin Endonezya, Giiney Kore, Tirkiye ve Avustralya’da
ekolojik ayak izini artirdigl sonucuna ulasilmistir. Bu durum
ozellikle Ulkelerin ekonomik faaliyetlerini artirmak igin
agirhkl olarak fosil enerji kaynaklarini kullanmalarindan
kaynaklanmaktadir. Coziim olarak c¢evresel bozulmalara
neden olan faaliyetlere yiksek vergiler uygulanmasi tavsiye
edilebilir. Analizden elde edilen son bir ¢ikarim ise eneriji
tiiketiminin Meksika, Gliney Kore, Tirkiye ve Avustralya’da
ekolojik ayak izini artirdigi belirlenmistir. Bu durumda
ozellikle fosil enerji yerine yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullaniminin  artirimasi  gerekmektedir.  Bunun  igin
yenilenebilir  enerjilerin  kullanima  yonelik  AR-GE
harcamalarin yapilmasi Onerilebilir. Ayrica ¢evre dostu
teknolojileri  kullananlara vergi indirimi veya kirleten
teknolojilerin  degistirilmesi icin firmalara siibvansiyon
saglanmasi da bir ¢6ziim yolu olabilir.

Extended Summary
Introduction
Environmental problems have been one of the main

issues that need to be addressed as a priority for
researchers and policy makers around the world in the last
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quarter century. Environmental problems arising as a
result of human activities such as global warming, climate
change, ozone depletion, and biodiversity depletion
negatively affect long-term economic and social
development goals as they put the world on an
irreversible path (Pata, 2021, p. 846). In this respect,
environmental sustainability has become important as the
ecosystem plays a major role in ensuring economic and
social sustainability (Bilgili et al., 2020, p. 1087). Thus,

increasing awareness of environmental issues has
contributed to international initiatives such as the
Stockholm Conference, Kyoto Protocol, and Paris

Agreement to combat environmental problems (Yilanci &
Gorus, 2020, p. 40552). The main reason for this struggle
is stated as the fact that countries compete with each
other to ensure their economic progress, especially with
the globalisation trend that has emerged since the 1980s
(Bucak, 2022, p. 2; Celikoz et al., 2022, p. 109). In this
context, globalisation has been seen as a source of
economic growth.

Globalisation can be defined as a dynamic process in
which economic, social, and political relations intensify
and international interdependence increases (Alper et al.,
2022, p. 4), as well as the process of creating networks of
connections between actors across intercontinental
distances, mediated by various flows, including people,
information and ideas, capital and goods (Potrafke, 2015,
p. 510). Therefore, globalisation is an important factor
that increases international trade, encourages mass
production thereby affects people economically, socially,
and politically. However, although it promotes economic
growth through openness to international trade and
increased production, the impact of globalisation on the
environment has still not been fully determined (Bilgili et
al., 2020, p. 1087).

CO, emissions are a widely used measure to assess
environmental problems. According to the International
Energy Agency (IEA) report, global energy-related CO;
emissions increased by 321 million tonnes in 2022,
reaching a new peak of more than 36.8 billion tonnes.
However, CO, emissions from coal increased by 1.6% and
CO, emissions from oil by 2.5% (IEA, 2023). However,
environmental degradation is not limited to this pollutant.
Increasing human consumption puts pressure on the
ecosystem, leading to land degradation, pollution of
ground and surface waters, and reduction in the size of
arable land (Awosusi et al., 2022, p. 1). Therefore, a more
comprehensive indicator was needed to measure total
environmental pressure. Thus, the ecological footprint
(EF) indicator was developed by Wackernagel and Rees
(1996).

Ecological footprint is an improved approach that
basically calculates the balances of an ecosystem that has
been degraded as a result of human activities determines
the amounts that need to be restored to the ecosystem
and measures them in global hectares (gha). In this
respect, measuring ecological sustainability provides
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important contributions in terms of environmental
problems of global concern (Alper et al., 2022, p. 13).

In this context, the main objective of the study is to
examine the ecological footprint, which is an indicator of
globalisation and environmental pollution, for the MIKTA
country group. The reason for choosing the MIKTA
country group in the study is that firstly, one of the seven
main priority areas of the MIKTA countries is sustainable
development and secondly, the empirical analysis of the
effect of globalisation on ecological footprint has not been
conducted for the MIKTA countries in the literature. In this
respect, the study is expected to contribute to the
literature by providing empirical evidence.

Method

In this study, the relationship between globalisation
and ecological footprint, which is considered a pollution
indicator, is examined for the MIKTA countries. Since the
ecological footprint data in the Global Footprint network
are shared until 2018, the period range of the study was
determined as 1970-2018 and 49 years of data were used.
In the econometric model, the dependent variable is
ecological footprint and the independent variables are
globalisation, economic growth, and energy consumption.
In the analyses of many studies in the literature, it is
thought that reliable results are not obtained because
horizontal cross-sectional dependence and homogeneity
tests are not taken into account. Therefore, horizontal
cross-section dependence and homogeneity tests are
essential in the selection of the econometric method.
Therefore, these tests are prioritised in this study.

Horizontal cross-section dependence consists of four
tests: Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-
corrected scaled LM, and Pesaran CD. The choice of
horizontal cross-section dependence tests to be applied in
the analysis varies according to the number of cross-
sections and the size of the time period. In this analysis,
the number of cross-sections (N) is 5 and the time period
(T) is 49. In this context, the results of all horizontal cross-
section dependence tests are included in the study, but
Breusch-Pagan LM and Peseran CD results are taken into
account since the time period is larger than the number of
cross-sections (T>N). In order to examine the
homogeneity or heterogeneity of the slope coefficients,
the homogeneity test developed by Pesaran and
Yamagata (2008) was applied. Since there is horizontal
cross-section dependence and heterogeneity in the tests
performed, the CIPS unit root test developed by Pesaran
(2007), one of the second generation unit root tests, was
preferred for the stationarity relationship between the
series. Then, the Westerlund ECM panel cointegration test
developed by Westerlund (2007), which takes into
account the horizontal cross-section dependence and
allows bootstrap operation, was applied. In the last stage,
since cointegration coefficients need to be estimated in
order to determine the direction and degree of the
variables affecting each other in the long run, the
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Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG)
estimator developed by Pesaran (2006) was applied.

Findings

Firstly, according to the horizontal cross-section
dependence test results, the null hypothesis based on the
assumption that "there is no horizontal cross-section
dependence" is rejected at 1% significance level. In this
respect, it is seen that horizontal cross-sectional
dependence is valid among the series. Therefore, it is
interpreted that a shock in any of the MIKTA countries can
affect other countries as well. According to the results of
delta and adjusted delta homogeneity test, the null
hypothesis based on the assumption that "slope
coefficients are homogeneous" is rejected at 1%
significance level. In this respect, it is determined that the
constant and slope coefficients in the model are
heterogeneous. Thirdly, according to the unit root test
results, InGl is stationary at 1%, InGDP at 10%, and InEC at
5% level. However, InEF contains unit root at the level
value. When the first difference of all variables is taken,
they become stationary at 1% significance level.
Cointegration test results are interpreted according to
group mean statistics. When the bootstrap values are
analysed, the null hypothesis based on the assumption
that "there is no cointegration relationship for cross-
sections" is rejected at the g_tau 1% significance level and
g_alpha 5% significance level. Therefore, it is determined
that the series constructed for the MIKTA countries are
stable and co-moving in the long run. In the last stage,
according to the long-run estimation results, no
statistically significant relationship was found between
globalisation and ecological footprint for the MIKTA
countries. However, a positive and statistically significant
relationship was found between both economic growth
and ecological footprint and energy consumption and
ecological footprint. When the results obtained on
country basis are examined, firstly, it is determined that
globalisation reduces the ecological footprint in Mexico
and Indonesia. The second finding is that income increases
ecological footprint in Indonesia, South Korea, Tirkiye and
Australia. The last conclusion is that energy consumption
increases ecological footprint in Mexico, South Korea,
Tiirkiye and Australia.

Conclusion

Environmental degradation has become one of the
main problems that needs to be addressed as it has
reached not only local but also global dimensions and
threatens the future of the world. Therefore, the factors
that cause environmental degradation are being
investigated. Especially in the recent period, the
relationship between globalisation and environmental
pollution has been examined based on the fact that
globalisation may affect the environment through trade
and foreign direct investments. Instead of carbon
emission, which is considered as an indicator of
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environmental pollution, ecological footprint, which is a
more comprehensive approach, has attracted the
attention of researchers. Ecological footprint is an
approach developed to calculate the balances of a
deteriorating ecosystem and to determine the amounts
that need to be restored to the ecosystem. In this context,
it makes important contributions to the measurement of
ecological sustainability. In this study, the relationship
between globalisation and ecological footprint, which is
considered a pollution indicator, is examined for the
MIKTA countries using panel data for the period 1970-
2018.

According to the results of the empirical analysis, it is
concluded that globalisation reduces the ecological
footprint in Mexico and Indonesia among the MIKTA
countries. In this context, increasing globalisation can be
considered as an important factor in ensuring ecological
sustainability. In this respect, more policies should be
implemented to attract foreign investments and facilitate
trade. In particular, it can be suggested to offer special
incentives and tax advantages for cleaner technology use
and energy projects for foreign investors. In addition,
environmental awareness can be increased by interacting
more with other countries. The second finding of the
analysis is that income, which is included in the analysis as
an indicator of economic growth, increases the ecological
footprint in Indonesia, South Korea, Turkiye, and
Australia. This is mainly due to the fact that countries
mainly use fossil energy resources to increase their
economic activities. As a solution, it may be
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recommended to impose high taxes on activities that
cause environmental degradation. A final conclusion from
the analysis is that energy consumption increases the
ecological footprint in Mexico, South Korea, Tirkiye, and
Australia. In this case, it is necessary to increase the use of
renewable energy sources instead of fossil energy. For this
purpose, R&D expenditures for the use of renewable
energies can be recommended. In addition, tax reductions
for those using environmentally friendly technologies or
providing subsidies to companies for the replacement of
polluting technologies may also be a solution.
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ABSTRACT

The primary economic variable that threatens price stability is inflation. Since inflation directly affects the quality
of life standards of every individual living in a country, it is one of the most important problems for economies.
The aim of this study is to investigate the effect of inflation on the fund supply of participation banks. The
relationship between the amounts of funds offered to the market by participation banks operating in Turkiye
and the Consumer Price index (CPI) values were analyzed at monthly frequency for the period between of 2012-
2022. In order to determine the stationary of the series, the structural break ADF unit root test is used and ARDL
is preferred as the estimation model. According to the results of the analysis, inflation affects negatively the fund
supply of participation banks in the short term. On the other hand, a positive significant relationship between
inflation and participation banks fund supply emerges in the long run. To conclude in an inflationary
environment, the loans offered by the participation banks to the markets follow a U-shaped trend, first
decreasing and then increasing and increases in inflation rates threaten the credit growth of participation banks.
In addition, we point out that it is a necessity to bring inflation rates to a moderate level so that participation
banks are not excluded from financial markets in Turkiye.
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0oz

Fiyat istikrarini tehdit eden temel ekonomik degisken enflasyondur. Enflasyon, bir tlkede yasayan her bireyin
yasam standartlarinin kalitesini dogrudan etkiledigi icin ekonomiler igin en 6nemli sorunlardan biridir. Bu
galismanin amaci, enflasyonun katilim bankalarinin fon arzi Gzerindeki etkisini arastirmaktir. Turkiye'de faaliyet
gosteren katilim bankalarinin piyasaya arz ettikleri fon tutarlari ile TUFE degerleri arasindaki iliski 2012-2022
donemi icin aylk frekansta incelenmistir. Serilerin duraganligini belirlemek icin yapisal kirilmali ADF birim kok
testi kullaniimis ve tahmin modeli olarak ARDL tercih edilmistir. Analiz sonuglarina gére enflasyon kisa vadede
katihm bankalarinin fon arzini olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan, enflasyon ile katiim bankalari fon arzi
arasinda uzun dénemde pozitif yonde anlamli bir iliski bulunmustur. Sonug olarak, enflasyonist bir ortamda
katilim bankalarinin piyasalara kullandirdiklari krediler U-seklinde 6nce azalan, sonra artan bir seyir izlemekte ve
enflasyon oranlarindaki artislar katilim bankalarinin kredi biiyiimesini tehdit etmektedir. Bitiin bunlara ek olarak
galismanin sonuglari Turkiye’de katilim bankalarinin finansal piyasalarin disinda kalmamasi igin enflasyon
oranlarinin ilimh bir diizeye getirilmesinin gerekliligine isaret etmektedir.
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Introduction

Price stability is a prerequisite for the efficient use of
resources in an economy. If firms and banks can predict the
future price movements correctly, the financial market can
maintain a balance supply on the funds and demand. The
primary economic variable that threatens price stability is
inflation. Because inflation reduces the purchasing power of
the local currency, residents tend to invest their savings in
foreign currency. In this case, local currency deposits in banks
both decrease in amount and shorten in terms of maturity.
Therefore, as banks cannot collect enough deposits, there is
a shortage in the credit market. In addition, problems are
experienced in the repayment of loans, as high inflation
brings high uncertainties. Non-performing loans of banks
accumulate and debts that cannot be collected in due time
increase the resource costs of banks (Dogan & Sarsel,1996;
inan, 2000). According to Boyd et al., (2001) increases in
inflation rates erode the returns of not only money but all
assets in the economy. Hence, banks involuntarily turn to
credit rationing and make fewer loans so that the financial
intermediation function is lost.

The disappearance of bank managers ability to
accurately evaluate projects in the lack of price stability also
contributes to this process (Tinoco-Zermeno et al., 2014). In
case of interest rates are not adjusted for inflation, credit
supply will be adversely affected as bank costs will exceed
revenues (Tan & Floros, 2012). When markets face whit
extremely high inflation, the application of ceiling prices on
loans or interest rates as a result of governments resorting
to price controls adversely affects the banking sector (Boyd
& Champ, 2006). Since the prices of goods and services are
not made independently of speculation in a high inflation
environment, both corporate and individual traders avoid
long-run financial contracts. This makes it difficult for banks
to lend and directs them to hold short-term liquid
instruments on their balance sheets (Rousseau & Wachtel,
2001). Santoni (1986) claims that inflation reduces bank
profitability and causes maturity mismatch problem in bank
balance sheets. Demirglig-Kunt & Detragiache (1998) states
that countries with loose monetary policy went into crisis
because lowering interest rates led to speculative demand
for the exchange rate as a result of inflationary pressure. The
forementioned studies have generally provided explanations
as to why inflation may disrupt the credit mechanism.
However, few studies in the literature argue that inflation
leads to credit growth. For example, Chaibi & Ftiti (2015)
content that as inflation rates rise, the real value of credit
decreases, so there will be an increase in the demand for
credit. English (1999) proves that banks make profits by
taking advantage of price fluctuations in countries
experiencing high inflation.

Looking at the literature so far, it is crucial to clarify the
relationship between inflation and credit. Considering that
participation banks are the only source of credit for
individuals and companies that try to avoid interest in
Tirkiye, it becomes even more important to resolve the
relationship between credit and inflation for participation
banks. In this context, this study provides a satisfactory

evidence on the linkages between inflation and the credit
growth of participation banks in Turkiye.

The starting point of the study is that the Central Bank of
the Republic of Tirkiye (CBT) started to implement
unconventional monetary policy by reducing the policy rate
of 19% in September 2021 to 18% without witnessing any
decreasing trend in inflation. The CBT, acting unlike other
central banks, has continuously lowered the policy rate and
finally, the policy rate has been 10.5% in October 2022.
However, the result of cutting interest rates was not as
expected, the annual consumer price index, which was
19.58% in September 2021, jumped to 80.21% in August
2022. In addition, with the inflation skyrocketing, the dollar
rate, which was around 9 TL, started to hover around 18.5 TL.

How the monetary policy implemented in Tirkiye differs
from the traditional approach and the importance of central
bank independence for the fight against inflation can be
viewed in the papers of Kantur & Ozcan (2022) and Demiralp
& Demiralp (2019). For a long time, however, the Turkish
economic authorities believed that they could win the fight
against inflation by lowering interest rates. These claims are
clearly stated in the section on the liraisation strategy of the
CBRT's Inflation Report (2022-1). However, after the 2023
local elections, the changed economic administration
returned to orthodox policies. The impact of these policies on
inflation will be observed in the coming periods. All in all, we
observe that increases in inflation rates threaten the credit
growth of participation banks. In addition, we point out that
it is a necessity to bring inflation rates to a moderate level so
that participation banks are not excluded from financial
markets in Tlrkiye.

Literature Review

Beginning with empirical literature for Turkiye, Arslan &
Yaprakli (2008) show that increases in Producer Price Index
reduce the conventional bank loans in Tirkiye during the
period between 1983-2007. But according to results of
Adml & Telatar (2022) there is no any siginificant
relationship between personal loan types and inflation in
Turkiye in 2005-2020. Catik & Karaguka (2012) observe out
that the monetary transmission mechanism works
effectively only in the period of low inflation rates in Tirkiye.

Following the rest of the world’s literature on inflation,
we come across a very broad field of research. For instance,
an empirical study done by Caglayan & Xu (2016) presents
evidence of negative relation between inflation volatility and
the loans-to-assets ratio within the scope of 15 countries.
Huang et al, (2010) report that the financial sector
contributes to economic growth only when inflation rates are
below some thresholds level in the context of 71 countries.
As noted by Kagochi (2019) inflation is a major factor which
puts off the improvement of banking system of Sub-Saharan
African countries. Burdekin & Tao (2011) by using survey data
from People’s Bank of China, prove that the fear of inflation
triggers the demand for credit. Bittencourt (2011) highlights
the fact that inflation had devastating effects on Brazil s
financial system in the 1984-2005 period. Similar results
obtained by Tinoco-Zermefio et al.,, (2022) document that
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inflation rates have negative effects on bankloans in the long
run in 32 states in Mexico. According to Ayagre et al., (2022)
as the inflation outlook worsens, the demand for consumer
and retail loans decreases. Moyo & Tursoy (2020) illustrate
that inflation and the return on equity of banking in South
Africa have negative correlation. Ehigiamusoe et al., (2021)
demonstrate the non-linear relationship between inflation
and financial development in 66 countries. Bandura (2022)
put forward the idea that if inflation rates are below 13%, the
relationship between inflation and national income is
positive in Sub-Saharan African countries. Pan & Wang
(2022) argue that banks with low liquidity ratios are more
affected by inflation and unemployment rates. According to
empirical studies done for small economies by Wabhid et al.,
(2011) and Batayneh et al., (2021) provide evidence that the
upward trends in inflation hinder the financial development
both in the short and long run. On the other hand, the only
study that observes a insignificant relationship between bank
loans and inflation rates is by Tang (2001).

Methodology

According to Nazlioglu et al., (2013) when the variables
are stationary at different levels, methods such as Engle-
Granger (1987) and Johansen-Juselius (1990) cannot be used.
For this reason, the Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)
model developed by Pesaran & Shin (1999) is used in the
study, which allows accurate estimations when the
explanatory variables are 1(0) and I(1). Trend variable is
added to the models due to the trend feature of the variable
total amount of financing provided by participation banks
(LNFON). The ARDL model established for the co-integration
relationship is written as in equation (1) (Tabash et al., 2022).

ALNFON ; = ay + 6;LNCPI ,_,
+ 6,LNFON ;_; + 65DU18

p
+ Z By ALNCPI,_,

i=0

p

1

+ Zﬁz AFON ,_, @)
i=0

p
+ Z,Bz ADU18 ,_,
i=0

+ TREND; + &

where

LNFON: Total
participation banks

LNCPI: Consumer price index

DU18: Dummy variable

TREND: Trend

& Residual component

The dummy variable is added to the model that 1
(DU18=1) for after 2018M1 that ADF test break date and 0
for before. The co-integration relationship between the
variables is tested with the F-test for the null hypothesis
H0:01=02=63 (Narayan, 2005). First of all, the lag length
should be determined by establishing the VAR model. The
eleventh lag is appropriate according to all information
criteria except Schwarz. After this stage, the lag lengths are

amount of financing provided by
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released and the model is estimated again in order to
calculate the long and short term coefficients. The equation
for the long run ARDL (p, p, p) model, which is established by
releasing the lag lengths, is established as follows (Tabash et
al., 2022).

p
LNFON t = ﬁo +ﬁlzﬂl LNFON t—1

i=1

p
+ Z B, LNCPI ,_, @

i=0
p

+ Z Bs DU18 ,_,
i=0

+ trend; + ¢
The expression p in the equation represents the lag

lengths for the dependent and independent variables. In the
model with imax = 12, ARDL (11, 12, 11) is determined as the
most suitable model according to Akaike Information
Criteria. The calculation of the coefficients of the short-term
relationship in ARDL models is based on the error correction
model. The coefficient for the error correction model, which
is expected to be negative and significant in the model,
shows how many periods after an imbalance can be
corrected in the short-term (Karagél et al., 2007). The error
correction model to be established for calculating the
coefficients of the short-term relationship is written as in
equation (3) (Tabash, et al., 2022).

p

ALNFON , = B, + Z By ALNFON ,_,

i=1

p
+ Z B, ALNCPI ,_, a)
i=0

+ z B; ADU18 ,_;
i=0
+ O0ECT,_, + trend; + &

When testing for unit root in time series, ignoring the
breaks in the series can lead to misleading results. Unit root
tests with structural break take into account the structural
break in the series, while testing the unit root according to
the break date (Nazhoglu, 2011). ADF test has formed the
basis of searching for unit root with structural break (Caglar,
2015). Zivot & Andrew (1992) proposed a structural break
unit root test based on the ADF test strategy, which considers
the breakpoints that are externally evaluated in the Perron
test as internal elements and determines the break with
internal attributes rather than constants. The authors
propose three different models based on the Perron test;

Model 1: y, = u+dD(Tg)¢ + Yeoq + & (4)

Model 2:y, = py + ye—q + (U — u)DU;
+ &

Model 3:y, = p; + y;—1 + dD(Tg): (6)
+ (U — u)DU, + &

Equation (4) permits an exogenous change in the level of
series, equation (5) allows an exogenous change in the rate
of trend, equation (6) admits both changes (Zivot & Andrew,
1992). According to the authors, when the external factors

(5)
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are internalized, the regression equations are as follows
(Zivot & Andrew, 1992; Gezer & Kilic, 2020).
Model 1" Ye = U + ﬁt + aye_q + 01DU((p)

k
+ Z CilAye_;i + & )
i=1
Model 2":y, = u+ B; + ay.—, + 6,DU(@)
N Z" (8)
Cily—; + &
i=1
Model 3’: Ye = U + ﬂt + aye_q + HzDU((p)
+ 6,DU(¢p)

k (9)
+ Z CiAye_; + &
i=1

Equation (7) shows the break for models with constant.
Equation (8) shows the break for models with trend.
Equation (9) shows the break for models with both constant
and trend. & is the non-autocorrelated error term with
normal distribution. Tj is the break point and is determined
by trimming from the beginning and end of the series as
A=Tg/T, A € [0,10;0,90] (Esenyel, 2017). If the t-statistic,
calculated after the break date is determined, is greater than
the absolute value of the ADF critical value, the existence of
the unit root is rejected on structural break (Yilanci, 2009).

Results and Discussion

Total financing data of participation banks were obtained
from the official database of TKBB* and CPI figures regarding
inflation were obtained from the official database of the
Central Bank. As one of the variables is a percentage and the
other is a quantity, the series are included in the model in

Table 1. Descriptive Statistics
Cizelge 1. Tanimlayici istatistikler

logarithmic form and the inflation series are seasonally and
calendar adjusted. First, this paper evaluated statistical
features and pre-estimation tests. Tables 1land 2 show the
results of descriptive statistics and correlation matrix. LNFON
and LNCPI non-normal distribution while LNFON variable has
a left skewed and flattened structure. When the standard
deviation values are examined, the volatility of the LNFON is
higher than LNCPI. There are 111 observations for both
variables.

The correlation matrices of the variables are shown in
Table 2. Correlation between LNFON and LNCPI There is a
correlation of about 39%. Table 3 show the results of the
structural break ADF unit root test for LNFON at level. The t-
statistics values for break models at the level and level and
trend are greater than the ADF test statistical values at a %1
significance level. According to this result, the LNFON
variable is stationary at the level 1(0). There is single break in
the series, and the break date is determined as 2018M1.

Tables 4 and 5 show the results of the structural break
ADF unit root test for LNCPI at level and first difference. The
t-statistics values for break models at the level and level and
trend are smaller than the ADF test statistical values at a %1
significance level. According to this result, the LNCPI variable
is non-stationary at the level. But the LNCPI variable is
stationary at the first difference I(I). As a result, the
dependent variable LNFON stationary at the level but
independent variable LNCPI stationary at the first difference.
Since the variables are stationary at different levels, it is
decided to use the ARDL model in the study.

LNFON LNCPI
Mean 3,739030 5,816205
Median 4,025352 5,738538
Maximum 4,709530 6,684524
Minimum 0,000000 5,362371
Std. Dev. 0,932741 0,323312
Skewness -1,555006 0,517804
Kurtosis 5,505430 2,329238
Jarque-Bera 73,76578 7,041124
Probability 0,000000 0,029583
Sum 415,0323 645,5988
Sum Sqg. Dev. 95,70058 11,49840
Observations 111 111
Source: Author’s own
Table 2. Correlation Matrix
Cizelge 2. Korelasyon Matrisi
LNFON LNCPI
LNFON 1 -0,t392801
LNCPI -0,392801 1

Source: Author s own

1 Participation Banks Association of Tirkiye
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Table 3. Unit Root with Break Test on LNFON
Cizelge 3. LNFON igin Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi
Model 1: Break at the Level

Variables Single Break t-Statistic Lag Lenght Break Date 1(d)
ADF (Z, A,, 1992)
1% -5,347598
5% -4.859812 -10,71118 12 2018M1 1(0)
10% -4,607324
Model 3: Break at the Level and Trend
LNFON . _
Single Break t-Statistic Lag Lenght Break Date 1(d)
ADF (Z, A,, 1992)
1% -5,719131
5% 5175710 -32,42066 12 2018M1 1(0)
10% -4,893950

Source: Author’s own Not: * ™ " imply that the series is stationary at 10%, 5%, and 1% respectively. Lags were selected based on Akaike info criteria

Table 4: Unit root with break test on LNCPI
Cizelge 4. LNCPI i¢in Yapisal Kirllmali Birim Kék Testi
Model 1: Break at the Level

Variables Single Break t-Statistic Lag Lenght Break Date 1(d)
ADF (Z, A,, 1992)
1% -5,347598
59 4,859812 -1,226571 4 2021M11 -
10% -4,607324
Model 3: Break at the Level and Trend
LNCPI . L
Single Break t-Statistic Lag Lenght Break Date 1(d)
ADF (Z, A,, 1992)
1% -5,719131
59 5,175710 -1,165798 4 2021M8 -
10% -4,893950
Source: Author’s own. Not: Lags were selected based on Akaike info criteria
Table 5: Unit root with break test on LNCPI (firs difference)
Cizelge 5. LNCPI icin Yapisal Kirilmali Birim Kék Testi (birinci fark)
Model 1: Break at the Level
Variables Single Break t-Statistic Lag Lenght Break Date I(d)
ADF (Z. A., 1992)
1% -5,347598
59 4859812 -9,586921 3 2021M11 I(1)
10% -4,607324
Model 3: Break at the Level and Trend
LNCPI . .
Single Break t-Statistic Lag Lenght Break Date I(d)
ADF (Z. A., 1992)
1% -5,719131 won
59 5175710 -9,022562 1 2021M2 I(1)
10% -4,893950

Source: Author’s own. Not: ™™ ™" imply that the series is stationary at 10%, 5%, and 1% respectively. Lags were selected based on Akaike info criteria-

Table 6: ARDL Bound Test
Cizelge 6. ARDL Sinir Testi

Signif 1(0) 1(1)
P F-Statistic 10% 4,307 5,223
5% 5,067 6,103
11 16,25349 1% 6.73 8,053
Diognastics Tests
X2Norm 0,739 [0,690]
Xim 1,139 [0,326]
X%gp6 1,563 [0,059]

Source: Author’s own. Not: X?vorm Jarque-Bera test detects normal distribution, X2 Breush-Godfrey test detects autocorrelation problem and X?gspe

Breush-Pagan-Godfrey test detects varying variance.
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Table 6 shows the results of ARDL bound test. According to
the bound test the F-Statistics value calculated for the model is
higher than the lower and upper limit values even at the %1
significance level. In this case, the null hypothesis which indicates

that there is no co-integration relationship between the
variables is rejected. It can be said that there is a long run co-
integration relationship between the variables for the model.

Table 7. ARDL (11, 12, 11) Model Result and the Long-run Coefficients
Cizelge 7. ARDL (11, 12, 11) Model Sonucu ve Uzun Dénem Katsayilari

Variable Coefficient Standard Error t-Statistic Prop”
LNFON(-1) 0,406720 0,107877 3,770215 0,0004"*"
LNFON(-2) 0,141054 0,101470 1,390114 0,1695
LNFON(-3) -0,220482 0,092086 -2,394315 0,0197"
LNFON(-4) -0,213914 0,089549 -2,388785 0,0200"
LNFON(-5) 0,243664 0,083658 2,912622 0,0050""
LNFON(-6) -0,204656 0,078956 -2,592033 0,0119™
LNFON(-7) 0,083858 0,076858 1,091070 0,2795
LNFON(-8) 0,289327 0,067881 4,262242 0,0001""
LNFON(-9) -0,137669 0,075306 -1,828140 0,0724"
LNFON(-10) 0,056139 0,054395 1,032063 0,3061
LNFON(-11) 0,105889 0,023620 4,483003 0,0000""

LNCPI -0,338898 0,480070 -0,705935 0,4829

LNCPI (-1) -0,172614 0,882964 -0,195493 0,8457
LNCPI (-2) 0,201603 0,998479 0,201910 0,8407
LNCPI (-3) -0,308491 1,355530 -0,227580 0,8207
LNCPI (-4) -0,275312 1,668432 -0,165012 0,8695
LNCPI (-5) 0,946947 1,687724 0,561079 0,5768
LNCPI (-6) -1,474594 1,733782 -0,850507 0,3984
LNCPI (-7) 2,251998 1,776303 1,267800 0,2097
LNCPI (-8) -1,433065 1,741081 -0,823089 0,4137
LNCPI (-9) 0,317628 1,597715 0,198802 0,8431
LNCPI (-10) -0,503128 1,468853 -0,342531 0,7331
LNCPI (-11) 1,054583 1,302406 0,809719 0,4212
LNCPI (-12) 1,803510 0,915950 1,969005 0,0535"

DU18 -0,044531 0,051928 -0,857563 0,3945

DU18(-1) -4,720268 0,065996 -71,52405 0,0000""*

DU18(-2) 2,575825 0,511393 5,036881 0,0000""

DU18(-3) 0,786567 0,506579 1,552703 0,1257

DU18(-4) -1,023361 0,466121 -2,195484 0,0319"

DU18(-5) -0,788298 0,456611 -1,726411 0,0893"

DU18(-6) 1,967403 0,431474 4,559730 0,0000""

DU18(-7) -0,769477 0,428380 -1,796250 0,0774"

DU18(-8) -0,024836 0,425484 -0,058372 0,9536

DU18(-9) 1,364594 0,375612 3,632986 0,0006™""
DU18(-10) -1,170376 0,395976 -2,955676 0,0044™""
DU18(-11) 0,842627 0,284934 2,957270 0,0044™""

C -9,070236 3,223127 -2,814110 0,0066"""

TREND -0,008200 0,003539 -2,317375 0,0239"

Diognastics Tests
R? 0,998
R? 0,997
XNorm 2,486 [0,288]
Xum 0,266 [0,767]
Xepe 1,622 [0,046]
Lon-run Coefficients
Variable Coefficient Standard Error t-Statistic t-Statistic
LNCPI 4,599 0,816 5,633 0,000™"
DU18 -2,231 0,1987 -11,313 0,000™"

Source: Author s own Not: X%vorm Jarque-Bera test detects normal distribution, X2 Breush-Godfrey test detects autocorrelation problem and X%gpe

Breush-Pagan-Godfrey test detects varying variance. ™" """ imply that the series is stationary at 10%, 5%, and 1% respectively.
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Table 8. Short-term and Error Correction Coefficients
Cizelge 8. Kisa D6nem ve Hata Diizeltme Katsayilari

Source: Author s own. Not: ™™

Variable Coefficient Standard Error t-istatistik Prop”
D(LNFON(-1)) -0,143209 0,087652 -1,633829 0,1074
D(LNFON(-2)) -0,002155 0,082462 -0,026130 0,9792
D(LNFON(-3)) -0,222637 0,079207 -2,810812 0,0066"""
D(LNFON(-4)) -0,436551 0,077194 -5,655276 0,0000""*
D(LNFON(-5)) -0,192888 0,069737 -2,765928 0,0075"""
D(LNFON(-6)) -0,397544 0,068102 -5,837491 0,0000™"
D(LNFON(-7)) -0,313686 0,060845 -5,155480 0,0000""
D(LNFON(-8)) -0,024359 0,061024 -0,399175 0,6912
D(LNFON(-9)) -0,162028 0,058662 -2,762051 0,0076""
D(LNFON(-10)) -0,105889 0,022692 -4,666363 0,0000"""

D(LNCPI) -0,338898 0,412504 -0,821563 0,0414™
D(LNCPI (-1)) -2,581678 0,624870 -4,131546 0,0001""
D(LNCPI (-2)) -2,380076 0,634725 -3,749771 0,0004™"
D(LNCPI (-3)) -2,688567 1,036569 -2,593718 0,0119™
D(LNCPI (-4)) -2,963879 0,967731 -3,062708 0,0033™"
D(LNCPI (-5)) -2,016932 1,050914 -1,919218 0,0596"
D(LNCPI (-6)) -3,491526 1,091217 -3,199662 0,0022""
D(LNCPI (-7)) -1,239528 1,125219 -1,101589 0,2750
D(LNCPI (-8)) -2,672593 1,003689 -2,662771 0,0099"""
D(LNCPI (-9)) -2,354965 0,963554 -2,444042 0,0174"
D(LNCPI (-10)) -2,858093 0,849858 -3,363025 0,0013™"
D(LNCPI (-11)) -1,803510 0,842905 -2,139636 0,0364"

D(DU18) -0,044531 0,047945 -0,928796 0,3567

D(DU18(-1)) -3,760667 0,135943 -27,66356 0,0000™""
D(DU18(-2)) -1,184842 0,438105 -2,704474 0,0089""
D(DU18(-3)) -0,398275 0,447500 -0,890001 0,3770
D(DU18(-4)) -1,421637 0,406938 -3,493498 0,0009™"
D(DU18(-5)) -2,209934 0,376335 -5,872256 0,0000""
D(DU18(-6)) -0,242531 0,338990 -0,715453 0,4771
D(DU18(-7)) -1,012008 0,327997 -3,085416 0,0031"""
D(DU18(-8)) -1,036845 0,261466 -3,965504 0,0002"*"
D(DU18(-9)) 0,327749 0,260911 1,256173 0,2138
D(DU18(-10)) -0,842627 0,261003 -3,228419 0,0020™"
C -9,070236 1,232596 -7,358642 0,0000""
TREND -0,008200 0,001190 -6,892501 0,0000""
ETC(-1)* -0,450072 0,061202 -7,353862 0,0000"""

1.4

“imply that the series is stationary at 10%, 5%, and 1% respectively.

-0.4
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Diagnostic tests show that there is no auto-correlation
and varying variance problems in the model, and there is
a normal distribution.

Table 8 shows the short-term and error correction
coefficients of the model. Results show that there is a
negative and significant relationship between the total
financing offered by participation banks and inflation in
the short-term. In other words, inflation causes a decrease
in the financing of participation banks in the short term.
According to this result, which the opposite of long run
results, participation banks follow a policy of preventing
real losses that may occur by reducing their short-term
financing in an inflationary environment. The error
correction coefficient (ETC) of the model is negative and
significant as expected. According to the coefficient, an
imbalance that occurs in the short-term can be corrected
after 2 periods (1/0.45Z 2.2). Finally figure 1 shows
CUSUM and CUSUM-Q charts. There is no instability in the
parameter values during the relevant period and the
estimations are stable.

Conclusion

In this study, the market funding reflex of participation
banks in an inflationary environment has been
investigated. The results emerges show that the
relationship between the amount of funds offered by
participation banks in Tiirkiye and inflation differs in the
short and long term. A negative relationship was found
between the amount of funds supplied to the market by
participating banks and inflation in the short run. Some of
the previous studies claim that inflation disrupts the credit
mechanism due to reasons such as high uncertainty,
increase in non-performing loans, loss of ability of bank
managers to evaluate projects correctly, maturity
mismatch in bank balance sheets, and that there is a
negative relationship between loans and inflation.
(Santoni, 1986; Dogan & Sarsel,1996; inan, 2000;
Rousseau & Wachtel, 2001; Boyd et al, 2001; Arslan &
Yaprakli, 2008; Tan & Floros, 2012; Tinoco-Zermeno et al,.
2014; Tinoco-Zermefio et al., 2022 ). The short-term
results of this study are in parallel with the studies
mentioned. In addition, the fact that the interest policy in
Tirkiye has been determined independently of inflation in
recent years has deepened this situation.

On the other hand, according to the long-term results
of the study, there is a long-term positive relationship
between the amount of funds offered to the markets by
participation banks and inflation in Turkiye. High inflation
and inflation expectations decrease the real value of loans
and increase the demand for loans (Burdekin & Tao, 2011;
Chaibi & Ftiti, 2015). Participation banks can respond to
this demand in the long run. Despite high inflation in the
long run, the most important reason why participation
banks increase their fund supply may be the irrational
expansionary monetary policies implemented by the
policy makers through state banks in order to eliminate
the destructive effect of inflation and expand the
shrinking credit volume. Participation banks and

conventional banks other than public banks have to adapt
to new conditions in order to compete in the market and
continue their activities.

Inflation rates in Turkiye, which were single digits in
2016, reached double digits in 2017. Inflation, the effect
of which started to be felt more deeply in 2018, increased
continuously until 2022 with the Covid-19 pandemic. ADF
test with structural break results also pointed to a
downward break in the fund supply of participation banks
in January 2018. Participation banks reacted to inflation
and inflation expectations as of the beginning of the year
and constriction their fund supply.

When all the results obtained in the study are
evaluated together, it can be said that the funding reflex
of participation banks in an inflationary environment is to
reduce the fund supply at the first stage and to try to
respond to the high fund demand in the long term. If the
high loan need cannot be met by financial intermediaries
such as conventional and participation banks in the long
term, the country will face the danger of deflation.

New studies, in which variables such as profit rates,
deposits, total assets, liquid assets, capital ratios, number
of customers, banking technologies, and banking
performance indicators that affect the fund supply of
participation banks are taken into account, will shed light
on a clearer understanding of the fund supply of
participation banks in an inflationary environment.

Extended Abstract

The primary economic variable that threatens price
stability is inflation. Since inflation directly affects the
quality of life standards of every individual living in a
country, it is one of the most important problems for
economies. Therewithal because inflation reduces the
purchasing power of the local currency, residents tend to
invest their savings in foreign currency. In this case, local
currency deposits in banks both decrease in amount and
shorten in terms of maturity. Therefore, as banks cannot
collect enough deposits, there is a shortage in the credit
market. Difficulties in accessing credit also bring about a
contraction in both investment and consumption
expenditures. In addition, problems are experienced in
the repayment of loans, as high inflation brings high
uncertainties. Since the prices of goods and services are
not made independently of speculation in a high inflation
environment, both corporate and individual traders avoid
long-run financial contracts. This makes it difficult for
banks to lend and directs them to hold short-term liquid
instruments on their balance sheets. Looking at the
literature so far, it is crucial to clarify the relationship
between inflation and credit. Considering that
participation banks are the only source of credit for
individuals and companies which try to avoid interest in
Tiirkiye, it becomes even more important to resolve the
relationship between credit and inflation for participation
banks. In this context, our study provides a satisfactory
evidence on the linkages between inflation and the credit
growth of participation banks in Tirkiye. How the
monetary policy implemented in Tiirkiye differed from the
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traditional approach and the importance of central bank
independence for the fight against inflation can be viewed
in the paper of some researchers. For a long time,
however, the Turkish economic authorities believed that
they could win the fight against inflation by lowering
interest rates. These claims are clearly stated in the
section on the liraisation strategy of the CBRT's Inflation
Report (2022-1). However, after the 2023 local elections,
the changed economic administration returned to
orthodox policies. The impact of these policies on inflation
will be observed in the coming periods.

The aim of this study is to investigate the effect of
inflation on the fund supply of participation banks. The
relationship between the amount of funds offered to the
market by participation banks operating in Tiirkiye and
the CPI values are analyzed at monthly frequency for the
period between of 2012-2022. In order to determine the
stationary of the series, the structural break ADF unit root
test was used and ARDL is preferred as the estimation
model. According to the results of the analysis, inflation
affects the fund supply of participation banks negatively
in the short term. On the other hand, a positive significant
relationship between inflation and participation banks
fund supply emerges in the long run. All in all, we observe
that increases in inflation rates threaten the credit growth
of participation banks. In addition, we point out that it is a
necessity to bring inflation rates to a modarate level so
that participation banks are not excluded from financial
markets in Tlrkiye. Some of the previous studies claim
that inflation disrupts the credit mechanism due to
reasons such as high uncertainty, increase in non-
performing loans, loss of ability of bank managers to
evaluate projects correctly, maturity mismatch in bank
balance sheets, and that there is a negative relationship
between loans and inflation. (Santoni, 1986; Dogan &
Sarsel,1996; inan, 2000; Rousseau & Wachtel, 2001; Boyd
et al, 2001; Arslan & Yaprakli, 2008; Tan & Floros, 2012;
Tinoco-Zermeno et al,. 2014; Tinoco-Zermenio et al., 2022
). The short-term results of this study are in parallel with
the studies mentioned. In addition, the fact that the
interest policy in Tirkiye has been determined
independently of inflation in recent years has deepened
this situation. On the other hand, according to the long-
term results of the study, there is a long-term positive
relationship between the amount of funds offered to the
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markets by participation banks and inflation in Tarkiye. As
a result in an inflationary environment, the loans offered
by the participation banks to the markets follow a U-
shaped trend, first decreasing and then increasing. High
inflation and inflation expectations decrease the real
value of loans and increase the demand for loans
(Burdekin & Tao, 2011; Chaibi & Ftiti, 2015). Participation
banks can respond to this demand in the long run. Despite
high inflation in the long run, the most important reason
why participation banks increase their fund supply may be
the irrational expansionary monetary policies
implemented by the policy makers through state banks in
order to eliminate the destructive effect of inflation and
expand the shrinking credit volume. Participation banks
and conventional banks other than public banks have to
adapt to new conditions in order to compete in the market
and continue their activities.

Inflation rates in Turkiye, which were single digits in
2016, reached double digits in 2017. Inflation, the effect
of which started to be felt more deeply in 2018, increased
continuously until 2022 with the Covid-19 pandemic. ADF
test with structural break results also pointed to a
downward break in the fund supply of participation banks
in January 2018. Participation banks reacted to inflation
and inflation expectations as of the beginning of the year
and constriction their fund supply. When all the results
obtained in the study are evaluated together, it can be
said that the funding reflex of participation banks in an
inflationary environment is to reduce the fund supply at
the first stage and to try to respond to the high fund
demand in the long term. The fact that participation banks
increase their long-term fund supply, either to adapt to
new conditions or to seek profit, shows that participation
banks in Tirkiye act in parallel with conventional banks in
terms of loan supply. If the high loan need cannot be met
by financial intermediaries such as conventional and
participation banks in the long term, the country will face
the danger of deflation.

New studies, in which variables such as profit rates,
deposits, total assets, liquid assets, capital ratios, number
of customers, banking technologies, and banking
performance indicators that affect the fund supply of
participation banks are taken into account, will shed light
on a clearer understanding of the fund supply of
participation banks in an inflationary environment.
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ABSTRACT

“Justice” is one of the most important issues that human beings focus on. The concept of justice has been studied
in terms of both individual and social aspects throughout history and will be examined from now on. Income
distribution has always been on the agenda throughout the history of humanity, but it has often been seen that
justice cannot be established in this distribution. The disregard for the rights of the working class, which was
formed by the industrial revolution in Europe, caused the social injustice in the society to become more evident
and to be discussed loudly. All socio-economic problems involving the human factor can be solved by sharing
reliable, accurate, and transparent information. Accounting science can play an important role in the fair
distribution of total gains and losses in society. One of the stages in the establishment of social justice is the
determination of the total income that will be the subject of distribution, and the science of accounting plays an
important role in this determination. Again, accounting science and knowledge have a key role in the growth of
businesses and thus in increasing the national income to be distributed, with the financial consultancy and
information mission offered to businesses. In this study, the role of accounting science and knowledge in the
establishment of social justice is emphasized. It has been discussed in which aspects this branch of science
supports the correct determination and increase of income. It has been emphasized that compliance with
professional ethical rules is important both in determining the income correctly and in increasing the income
that will be the subject of distribution. As a result of the study, it has been concluded that accounting science
and knowledge play important and valuable roles, especially in terms of economic development, combating the
informal economy, correct calculation of income/profit, public disclosure and transparency.

Keywords: Justice, Social Justice, Income Distribution, Accounting Knowledge, Accounting Profession.
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insanoglunun izerinde durdugu en &nemli konularin baginda “adalet” gelmektedir. Adalet kavrami, tarih
boyunca hem bireysel hem de toplumsal yéniiyle incelenmis ve incelenecektir. insanlik tarihi boyunca gelir
dagihmi da strekli gindemde olmus ama ¢ogu kez bu dagilimda adaletin tesis edilemedigi gorulmustur.
Avrupa’da sanayi devrimiyle olusan isgi sinifinin haklarinin hige sayilmasi, toplumdaki sosyal adaletsizligin daha
cok belirginlesmesine ve yiiksek sesle tartisiimaya baslanmasina sebep olmustur. icinde insan faktérii bulunan
sosyo-ekonomik tim problemler givenilir, dogru ve seffaf bilgilerin paylasilmasiyla ¢oztimlenebilir. Toplam
kazang ve kayiplarin toplumda adil olarak dagitiimasinda muhasebe bilimi dGnemli roller oynayabilir. Zira sosyal
adaletin tesisindeki asamalardan birisi dagitima konu olacak milli gelirin tespitidir ve muhasebe bilimi bu tespitte
onemli gorevler tstlenmektedir. Yine muhasebe bilimi ve bilgisi, isletmelere sunulan mali danismanlik ve
bilgilendirme misyonu ile isletmelerin buyiimelerinde ve bu sayede dagitilacak toplam gelirin artmasinda da kilit
role sahiptir. Bu galismada, muhasebe biliminin ve bilgisinin sosyal adaletin tesisinde oynadigi roller tizerinde
durulmustur. Bu bilim dalinin hangi agilardan gelirin dogru tespitine ve artisina destek oldugu tartigiimistir. Hem
gelirin dogru olarak tespitinde hem de dagitima konu olacak gelirin artisinda mesleki etik kurallarina uyumun
onemli oldugu vurgulanmigstir. Yapilan galisma sonucunda muhasebe biliminin ve bilgisinin 6zellikle ekonomik
kalkinma, kayitdisi ekonomiyle miicadele, gelirin/karin dogru hesaplanmasi ve kamuyu aydinlatma ve seffaflik
acisindan 6nemli ve degerli roller oynadigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Adalet, Sosyal Adalet, Gelir Dagilimi, Muhasebe Bilgisi, Muhasebecilik Meslegi
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Giris

Suphesiz toplumlarda kargasaya, huzursuzluga ve
hatta ¢atismaya yol agan en 6nemli faktorlerden birisi,
gelir dagihminda adaletin olmayisidir. Bu yondeki baskin
algl bile toplumsal dayanismayi olumsuz etkilemektedir.
Fertler arasindaki muamelelerde adaletin tesis
edilmesinde ortak akil ile olusturulan kanunlara ihtiyag
duyulmaktadir. Ancak ihdas edilen bu kanunlar
cercevesinde hakkin hak sahibine verilmesiyle toplumsal
barig, huzur ve given saglanabilir. Hi¢ siphe yok ki
kanunlar fertleri birbirlerinin hukukuna riayet etmesi
hususunda uyarir. Devletin de her bir ferdin hukukunun
korunmasinda glicli iradesi ve kudretiyle toplumda ortak
akilla olusturulan kanunlarin uygulayicisi olarak haksizligin
karsisinda durmasi beklenir.

Toplumda sosyal adaletin saglanmasi icin temel
unsurlarin basinda gelirin fertler arasinda adil dagitiimasi
gelmektedir. Adalet, kisaca, hakkin hak edene verilmesi
seklinde tanimlandiginda 6ncelikle dagitima konu olacak hak
dogru olarak belirlenmelidir. Diger bir ifadeyle tutari dogru
olarak tespit edilemeyen gelirin adil dagitiimasindan da s6z
edilemez. Ardindan bu hakkin dagitiminda adaletli olunacak
sistem kurulmali ve isletilmelidir. iste muhasebe bilimi,
dagitima konu olacak parasal hakkin (gelirin) dogru ve
givenilir olarak belirlenmesinde ve isletmelere sundugu
danismanlik faaliyetleriyle bu gelirin artinlmasinda ve
surekliliginde kendine 6zgli evrensel kural ve uygulamalarla
onemli bir rol oynamaktadir. Bu rol, temel olarak mikro
diizeyde isletmelerde ve makro diizeyde Ulke genelinde icra
edilmektedir. Mikro diizeyde isletme ici ve disi ilgililere
(isletme sahipleri, calisanlari, kredi kurumlari vb.) dagitilacak
menfaatin adaletli olmasinda isletmenin déneme ait kar
tutarinin, aktif ve pasif yapinin dogru hesaplanmasi
gereklidir. Ayrica ekonomik kalkinmanin siirekliliginde ve
blyimesinde de muhasebe bilimi kayda deger roller
oynamaktadir. Makro diizeyde ise hesaplanan bu kara gore
vergi alinacagindan toplam gelir, bir diger ifade ile dagitilacak
toplam menfaat de dogru belirlenmis olacaktir. Muhasebe
biliminin strdirilebilir kalkinmanin ekonomik boyutuna
yaptigl katkilari dikkate alindiginda dagitilacak menfaatin
blylimesinde 6nemli gorevler Ustlendigini sdylemek giic
olmayacaktir. Ancak bu belirlemede, bitiin isletmelerde ayni
hassasiyetin gozetildiginin varsayildigi unutulmamalidir.

Bu galismada amag, muhasebe biliminin ve bilgisinin
sosyal adaletin tesisine hangi agilardan katki sagladigini
tartismaktir. Bu kapsamda olmak {izere muhasebenin
sosyal adalete hangi acilardan ve nasil katki sagladigl ve
saglayabilecegi teorik ve ampirik calismalardan hareketle
belirlenmeye calisiimistir.

Adalet Kavrami

Adalet kavraminin pek cok farkli tanimi yapilmistir.
Adalet; esitlik, hirriyet, hak etme, erdem, hakkaniyet,
dagitim, dogruluk, tarafsizlik, denge, kemalat, vasat, iyi,
yukiamltlak, ihsan, adaletsizlik gibi kavramlar kullanilarak
tanimlanmaya calisilmistir (Coban, 2017: 257; Baser,
Kalayci Kirlioglu ve Kirlioglu, 2017: 1009; Kuspinar, 2017:
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312; Apaydin, 2018: 463; Pulat, 2017: 34; Kuguradi, 2011a:
34; Tepe, 2019: 496; Kara, 2013:34). Bu kadar farkh
kavramla anlatilmaya ¢alisilmasi, adaletin ne kadar g¢ok
boyutlu olduguna isaret etmesinin yani sira bu kavramin
sinirlarini gizmenin de bir o kadar zor oldugunu
gostermektedir (Cakir, 2017: 560). Kucuradi (2011a)
adalete tek bir anlam yliklenememesinin sebeplerini
toplumdaki iliskilerin  cesitligine, c¢okluguna, ferdi
tercihlerin ¢ok hizli farklilasmasina baglar.

Literatlirde kabul edilen ortak bir tanimi olmamakla
birlikte yapilan tim tanimlarin 6ziinde insanin toplumda
nesne olarak gorilmesini reddedip 6zne konumuna
oturtulma c¢abasi vardir (Coban, 2017: 257; Erkizan, 2005:
137). Bir baska agidan adalet; toplumda adil olmayan
davranigslar sonucunda ortaya ¢ikan magduriyetlerin
ortadan kaldirilmasina, diizeltiimesine ve telafi edilmesine
yonelik dislince ve gayrettir (Baser vd., 2017: 1009). Diger
bir ifadeyle adalet insanin hak ettigini almasina engel olan
seylerin bertaraf edilmesi icin olusturulan ilkeler ve
yaptirimlardir.

Suphe yok ki insanoglunun aradigi seylerin basinda,
hakkinin gasp edilmeden hayatini siirdiirme istegi gelir. Bu
istek herkesin ve her kesimin arzu ettigi (zerinde
uzlagsmada zorlandigi ve tam olarak uygulanmasinda sorun
olan konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu istek
karsilanmadiginda fertlerin birbirine olan gliven duygusu
zedelenerek toplumlari ayristiran bir hastalik haline
donlismektedir. Aslinda herkes insanca hayatini
surdirmek igin hakkini istemekte ve aramaktadir (Pulat,
2017: 30). Dolayisiyla tarih boyunca pek az sey/konu
insanin toplumda neye hakki oldugu konusu kadar ilgi
uyandirmistir (Hadduri, 2018: 11).

insanlik tarihi boyunca fertler arasindaki gelir dagilimi
konusu surekli gindemde olmus ama ¢ogu kez bu
dagihmda adalet; kdltiirel, sosyal, insani vb. birgcok
faktorlerden dolayi arzu edilen diizeyde saglanamamis ve
bu basarisizlikta toplumda olusan degerleri siirekli kendisi
icin isteme, hileyle menfaatleri kendine ¢ekme, gicli
olanlarin toplumun geneline ait menfaatleri kendilerinin
hakki olarak gérme gibi insandaki temel i¢cgtdiler etkili
olmustur. insanla ola gelen bu icgiidiiler toplumlarda
adaletin saglanmasinda en blyik engeller olarak
karsimiza ¢cikmistir (Nalgin ve Can, 2019: 467-468; Turan,
2020: 399-403).

Ginlimuze kadar yapilan tartismalar, insanca yasama
hakkinin nasil saglanacagl sorusuna verilecek cevaplar
Uzerinde yogunlasmistir (Pulat, 2017: 47; Kuguradi, 2011b:
15). Her bir teorisyen/distinir “daha iyi nasil yasanir?”
sorusuna icinde bulundugu zamanin ve toplumun sartlari
cercevesinde cevaplar arama ve buldugu cevaplari
insanlarin faydasina sunma cabasi igerisinde olmustur.
Adalet hakkinda soylenilenlerin farkh olmasinda bu
yaklagim farkliliklarinin roliiniin oldugu ifade edilebilir.
Burada en ¢ok (izerinde durulmasi gereken konu,
teorisyenlerin Onerilerinin toplumda ne kadar karsilk
bulabildigi ve uygulanabildigidir. Diger bir ifade ile mesele,
“bulunan ¢6zim oénerileri toplumun adil yasama ihtiyacini
karsilayabilmis midir?” sorusuna verilecek cevapla ilgilidir.
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Adaletin tarih boyunca surekli gindeme gelmesinin
belki en temel sebebi ona duyulan ihtiyacin daha belirgin
bir bicimde fark edilmis olmasidir (Hadduri, 2018: 8-11).
Bunda etkili olan en onemli faktoér, teknolojideki
olaganiistii gelisimin dinyayr sanal anlamda bir koye
donistlirmesidir. Dinyanin en Ucra kdsesinde meydana
gelen bir olay hakkinda bilgiye istenildiginde ulasabilmek
tarihte hi¢ bu kadar kolay olmamistir. Bu gelismeler, adil
ve mireffeh bir ortamda yasamanin herkesin dogal bir
hakki oldugu anlayisinin kavranmasini hem hizlandirmis
hem de bu anlayisin genis bir cografyaya yayilmasinin
éniinl acmistir. insanin sosyal bir varlik olmasi, 6teki ile
iletisime gecme ve etkilesim iginde bulunma istegi bu
sireci hizlandiran bir diger 6nemli etken olmustur.
Dinyanin herhangi bir yerinde insan onuruna ve degerine
yakismayan adaletsiz davraniglardan haberdar olmadaki
hiz; bu adaletsiz davranisa verilen tepki ve tepkinin
yaptirimlari dogurmasi insanlara adalet arayislarinda
yalniz olmadiklarini hissettirmis ve adalet arayisini
cesaretlendirmistir (Kuguradi, 2011a: 29; Kuguradi, 2011b:
19; Kart, 2019: 23).

Sosyal Adalet Kavrami

Avrupa’da sanayi devrimiyle olusan isci sinifinin
haklarinin hige sayilmasi, toplumdaki sosyal adaletsizligin
daha ¢ok belirginlesmesinde ve yiksek sesle tartisiimaya
baslanmasinda 6nemli bir faktér olmustur (Tas, 2012: 61).
Birgok diistinlir/teorisyen sosyal adaletin tesisi konusunda
gorusler ileri slirmis ve bu kapsamda devletin rollni
tartismisglardir.

Toplumda sosyal adaletin saglanabilmesinde devletin
midahalesinin  olup olmamasi  durumuna gore
disindrlerin gorusleri farkhhk gostermektedir. Sosyal
adaletin saglanmasi igin bir grup dlsinir, devletin
kontroliiniin/midahalesinin sart oldugunu diger bir grup
dusliniir ise devletin piyasa lzerinde hi¢ miidahalesinin
olmamasi gerektigini savunmustur. Bunlarin disinda baska
bir grup disilinir de bu iki ug goris arasinda orta yol olarak
ifade edilebilecek sinirli devlet miidahalesinin gerektigi
boylelikle toplumda sosyal adaletin gerceklesebilecegi
seklinde bir gériis 6ne siirmistiir. Ornegin Nozick, sosyal
adaletin saglanmasinda devletin midahalesinin en az
diizeyde olmasi gerektigini; Rawls devletin miidahalesinin
kaginilmaz oldugunu ve Hayek ise devletin ara ara
miidahale edebilecegi bir piyasa adaleti tezini
savunmustur (Kocaoglu, 2014: 38; Coban, 2017: 257;
Gokpinar 2008 225; Erdogan, 2008: 10).

Rawls, iki sosyal adalet ilkesini 6ne siirer. ilkinde
toplumdaki her bir ferdin hak ve sorumluluklarinin esit
dagitilmasi gerektigini; ikincisinde ise sosyal ve ekonomik
dagitimdaki esitsizliklerin ancak toplumun en alt kesiminin
lehine olmasi durumunda kabul edilebilecegini savunur
(Cakir, 2017: 166). Diger bir ifadeyle Rawls, adil bir diizen
icinde is birligi yaparak yasayabilmek i¢in toplumdaki gelir
diizeyi iyi olanlarin kendi istekleriyle gelirlerinin bir kismini
daha dusik gelirli olanlara aktarmalari gerektigini ve buna
ikna olabileceklerini soyler (Tarhan, 2020: 69). Dolayisiyla
Rawls hakkaniyet anlayisi ¢ercevesinde toplumdaki tiim
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fertlerin hirriyeti ve kaynaklarin adil bolistim Gzerinden
sosyal adaleti kurgular (Tarhan, 2020: 67).

Rawls’in aksine Nozick, ferdi hak ve hurriyetleri kendi
adalet anlayisinin temeline koyar ve adaleti, ferdin toplumda
sadece kendisiyle temsil edilebileceginin (biricikligin)
teminati olarak goriir. Bu vyaklasiminin sonucunda da
herkesin servet ve gelirinin tasarrufunun kendisine ait oldugu
kendi rizasi olmadan baska bir bicimde tasarruf
edilemeyecegi tezini savunur. Dolayisiyla Nozick'e gore
herkesin hiir oldugu bir toplumda servetin ve gelirin yeniden
dagitilmasi dustnilemez (Tarhan, 2020: 69). Dolayisiyla
ferdin  hicbir tasarrufuna hicbir yapinin miidahale
edemeyecegini One sirer. Rawls’'in devletci anlayisinin
aksine, Nozick devlet miidahalesinin neredeyse hi¢c olmadigi
bir sosyal adalet tezi savunur (Tarhan, 2020: 70).

Hayek’e gore insan, yapmig oldugu fiillerin adil olup
olmadigi hakkinda degerlendirme yapabilir. Hayek, ferdin
hicbir miidahalesi olmadan toplumda olusan durumun
yeniden dagitilmasindan, denklestirilmesinden so6z
edilmesini anlamh bulmaz. Bundan dolayi Hayek, kendi
icerisinde olusan piyasaya devletin midahalesinin sinirli
olmasi gerektigini dusinmektedir. Diger liberal
disinirler gibi sosyal adalet anlayisini cok kabul etmez
(Tepe, 2019: 501).

Kuguradi (2011a), sosyal adaletsizligin giderilmesinde
yoksunluklarin paylastiriimasina, kazanglarin paylastiriimasi
kadar ihtiya¢ duyuldugunu 6ne siirer. Kuguradi’ye gére sosyal
adaletten tam olarak bahsedilebilmesi icin toplumda
yokluklarin da esit bir bicimde dagitilmasi gerekir. Boylelikle
refah, toplumun her kesimine adil bir bicimde dagitilmis
olabilir. Toplumda siniflar arasindaki glivenin, barisin ve
huzurun kalici olmasi, saglanan imkanlarin surekliligine
bagldir. Dolayisiyla sosyal adaletin tesis edilmesinde sunulan
bir imkanin surekliliginin saglanmasi, sunulan o imkanin
varligindan daha degerlidir (Kuguradi, 2011a: 19).

Goraldagi Gzere sosyal adaleti toplumda tesis etmek
oldukca zor bir slregtir. Zira sosyal adalet anlayisi,
toplumda  olusan  olumlu  olumsuz  degerlerin
dagitilmasinda her kesimin hakkaniyetli davranmasi ve
gerekli bilgi birikimine sahip olmasi gibi 6n kosullarin
saglandigi  varsayimina dayanir. Sosyal adaletin
saglanmasinda amagta birlik olmakla birlikte izlenecek
yolda farkli gorisler ileri sGralmustar.

Bilginin Tanimi ve Ozellikleri

Bilgi, insanlarin tarih boyunca hayatta kalmalarinda,
disiince ve anlayislarinin gelismesinde, davranislarinin
degismesinde, bir glic olarak digerlerine stlnlik
saglamasinda, daha iyi bir yasam stirdiirmelerinde 6nemli
bir rol oynamistir. Bilgi, insanin g¢evresindeki nesneleri,
olaylari anlamaya calisma ve tanimlama c¢abasi olarak
ifade edilebilir. Bilginin taniminin bu kadar farkl
vapilmasinda her bir bilim dalinin nesneleri ve olaylari
kendi perspektifinden gérmesinin  6nemli oldugu
soylenebilir (Ugak, 2010: 707-710). Dolayisiyla bilgiyi tek
bir tanimla agiklamak oldukga zordur.

Tirk Dil Kurumu (TDK) s6zliginde bilgi “insan aklinin
erebilecegi olgu, gercek ve ilkelerin butinid” olarak
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tanimlamistir (www.sozluk.gov.tr, 2020). Bir baska tanima
gore bilgi, 6nceden hazirlanmis kurallar ¢cergevesinde elde
edilip islenerek kisiler arasindaki paylasim ile toplum
icinde aktarilan ve bu aktarim sirecinde yeni sekiller alan
tecriibe enformasyonudur (Ogiit, 2003: 9).

Endistri devrimi ile birlikte hizlanan teknolojik
gelismeler toplumsal yapida ve ticari hayatta degisimleri
de beraberinde getirmistir. Yeni teknolojilerle birlikte
Gretimin hizlanmasi, yasam bigimlerinin buna gore
sekillenmesi, endiistri toplumunun daha hizl ve daha kisa
siirede bir donlisim yasamasina yol agmistir. Endistri
toplumunda bulunan mekanik iliskilere dayali fiziki
Urlinlerin yaninda islenmis bilgi icerikli teknolojik Grlinler
de yer almaya baslamistir. Bilisim alaninda bu olaganisti
gelismeler bilgiye ulasmayi tarihte hi¢ olmadig kadar
kolaylagtirmigtir. Dolayisiyla bilgi herhangi bir engelle
sinirlandirilamadigindan siirekli tretilebilir, iletisim aglar
icinde tasinabilir, bolinebilir ve paylasilabilir 6zellikleri ile
bir Uretim faktori haline gelmistir (Erkan, 2004: 205-208;
Senn, 1995: 9).

Sadece sahis degil herhangi bir organizasyon agisindan
dogru ve basarili bir karar alma eyleminde 6nemli rol
Uistlenen bilginin tasimasi gereken ozellikleri vardir. Bu
ozellikleri maddeler halinde asagidaki gibi siralamak
mimkindir (Onocak ve Demir, 2021: 6-7):

e Dogruluk

e Tamlk
e  Zamanllik
o lgililik

e Ulasilabilirlik
e Etkin Maliyet

Muhasebe Bilgi Sistemi

Muhasebe bilgi sistemi (MBS) isletme bilgi
sistemlerinden biridir ve diger sistemlerle en ¢ok etkilesim
icinde olmasindan dolayr da en 6nemlileri arasinda yer
almaktadir. MBS, isletmenin kaynaklarini olusturan
unsurlari, bu unsurlarin kullanim bigimlerini ve bu
kullanim sonucunda varliklarda meydana gelen artis ve
azaliglar ile isletmenin mali agidan durumunu agiklayan
bilgileri Greterek bunlari ilgili kisi ve kuruluslara ileten bir
sistemdir (Acar ve Tetik, 2000: 13). Muhasebe, tim
ilgililerin benzer anlamlar ylkleyecegi raporlar uretip
sunan ve dolayisiyla isletmenin finansal ve faaliyet
sonuglarinin anlagilmasini saglayan bir sistem oldugundan
“isletmenin dili” olarak nitelendirilmektedir (Onocak ve
Demir, 2021:12).

Muhasebenin Urettigi bilgiyle ekonomilerin can damari
olan isletmelerin finansal yapilarinin ve performanslarinin
dogru anlasilmasi saglanmaya calisihr (Kisakiirek ve
Pekcan, 2005:107). Dolayisiyla muhasebe bilimine
isletmenin mali durumunu ve performansini gercege en
yakin bir bicimde tespit etme ve bunlari sunma gibi
oldukga zor ama ekonomi ve toplum icgin hayati 6nemi
olan bir sorumluluk yiiklenmistir (Kandemir, 2014: 40).

Girdi-islem-gikti seklinde Ozetlenebilecek muhasebe
bilgi sisteminde sireg, belgelerin elde edilmesiyle (girdi)
baslar, kayit ve tasnifle (islem) devam eder ve
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Ozetleme/finansal tablolarin dlzenlenmesi (¢ikt1) ile
sonlanir. Muhasebe bilgi sistemiyle Uretilen bu bilgilerin
kanun ve muhasebe standartlarina uygun olmasi, isletme
hakkinda gercege vyakin bir durumu yansitmasi
bakimindan vyeterli kabul edilmistir. Oysa yasanan
muhasebe skandallari, bu sistem tarafindan uretilen
bilgilerde yapilan hile ve yaniltici unsurlarin varligi, kanun
ve standartlara uygunlugun yeterli olmadigini (Kandemir,
2014: 41), finansal islemlerin mesleki etik ilkelerine riayet
edilerek yuritilmesinin gerekliligini aci bir bicimde
gostermistir.

Toplumlardaki gelismislik diizeyindeki artis insanlar
arasindaki ticari iliskilere de yansimis, diinyanin biyuk bir
kismini neredeyse tek bir pazar haline getirmistir. Ticari
iliskilerdeki bu yogunluk ile karmasiklik muhasebenin de
evrilerek glnin sartlarina ve ihtiyaglarina uygun bilgi
Uretmesini  zorunlu kilmistir.  Toplumsal gelismeyi
etkileyen ekonomik, siyasi, sosyal ve cevresel bircok
dinamik muhasebenin bugiinlere gelirken kaydetme,
rapor hazirlama ve sunma anlayisinda yapisal degisimlere
sebep olmustur. Tersinden bir okumayla muhasebenin su
an geldigi nokta, ticari iligkilerde ihtiyag duyulan bilginin
karsilanamamasindan kaynaklanmistir (Dastan, 2017:
1260).

Sosyal Adaletin Tesisinde Muhasebe Biliminin Ve
Bilgisinin Rolii

Genel Bir Degerlendirme

Sosyal adalet ve muhasebe sirecinde retilen bilgi
arasinda siki bir iliski s6z konusudur. Glinimize kadar
yasanan muhasebe skandallari ve suiistimalleri muhasebede
Uretilen bilgilerin ekonomiyi nasil olumsuz etkiledigini
gostermesi agisindan énemlidir. Bu yasananlar ayni zamanda
ileride  yasanabilecek  buylk  ekonomik  krizlerde
muhasebenin {izerine diisen sorumlulugun fark edilmesi icin
onemli bir uyarn olarak tarih sayfalarinda yerini almistir.
Muhasebenin isletme sahiplerinin kari makyajlama veya
gizleme baskisindan c¢ikarak sosyal, kultirel, cevresel
unsurlart  da iceren bilgiler lretmeye yonelmesi
gerekmektedir (Kandemir ve Kandemir, 2012: 21).

Kayitdisi ekonomiyle miicadele, sermaye piyasasinin
etkinligine katkisi, bilgi asimetrisini 6nleme, ticari ve
finansal karar verme siireglerine etkisi distnuldigiinde
muhasebe siirecinde Uretilen bilginin ekonomik bir degeri
vardir (Kalmis ve Dalgin 2011: 114; Ozkan 2020: 168 ve
Dogan 2018: 104). Muhasebe bilgisi insanlarin kararlarini
degistirerek ekonomiyi yonlendirebilmektedir.

Muhasebe sirecinde dretilen bilginin bu bilgiyi
kullananlari yaniltma riskini azaltmak igin i¢ ve dis denetim
mekanizmalarinin  etkin  bir bicimde c¢alistiriimasi
gerekmektedir (Demir ve Onocak, 2021: 223). Muhasebe

meslek mensuplarinin  olusturduklari  gugli meslek
kuruluslarinca  etik olmayan davranislara  karsi
uygulanacak yaptirimlar muhasebenin bilgi

manipilasyonunu o6nlemede 6nemli katki saglayabilir
(Gengoglu Giicenme ve Ertan, 2012: 15).

Muhasebe meslek mensuplari, her biri digerinden
farkli uzmanlik isteyen alanlarda bitilin ¢ikar gruplarina
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bilgi sunmaktadir. Sunulan bu bilgilerle ekonomiyi
etkileyen kararlar alinmaktadir. Dolayisiyla sunulan
bilgilerin de givenirliligi yiksek, dogru yonlendirmelerin
yapilmasina katki saglayan mahiyette olmasi gerekir.
Muhasebenin farkli alanlarinda uzmanlagan meslek
mensuplarinin kurumsal yonetim anlayisiyla
gerceklestirecekleri ortakliklar bu alandaki ihtiyaci
karsilayabilir (Kisakiirek ve Alpan, 2010: 89).

Muhasebe siirecinde (retilen bilgiler kullanilarak
isletme icinde veya isletme disinda 6rnegin para ve
sermaye piyasasinda yer alan yatirimcilarin aldiklari
kararlar, mikro Olcekte isletmeleri makro Olcekte ise
toplumu ve (ke ekonomisini etkilemektedir. Dolayisiyla
bu kararlar, gelirin bir kesimden diger bir kesime
aktarilmasinda 6nemli rol oynamakta ve toplumdaki gelir
dagilimini etkilemektedir. Bu durum muhasebenin Urettigi
bilginin ne kadar o6nemli oldugunu gostermektedir.
Muhasebe meslegini icra eden meslek mensuplarinin
muhasebe slrecinde (retilen bilgileri sosyal sorumluluk
bilinci ile yerine getirmeleri kendilerinden beklenen bir
davranistir. Muhasebe biliminden kari makyajlama veya
gizleme amagli bilgi Uretmek vyerine tim toplumun
ihtiyaclarina hizmet edecek mahiyette bilgi Gretmesi
beklenmektedir.

Daha once de sosyal adaletin tesisinde oncelikle
dagitima konu olacak hakkin dogru olarak belirlenmesi ve
muhasebe biliminin de dagitima konu olacak parasal
hakkin (gelirin) belirlenmesinde 6nemli roller oynadigi
ifade edilmisti. O halde sosyal adaletin saglanmasinda
muhasebe bilimine diisen en 6nemli gérev ve sorumluluk;
isletmelerin hem finansal hem de faaliyet durumunu
dogru tespit etmesidir. Ayrica dagitima konu olacak gelirin
artirilmasi adina meslek mensuplarina bir takim gérevler
dismektedir. Meslek mensuplarinin  yeni yatirim,
iyilestirme, tesvik ve destekler hakkinda isletmelere mali
danismanlik sunmalari, mikro diizeyde isletmenin makro
dizeyde devletin toplam gelirini artiracaktir. Meslegin
icrasinda mesleki etik ilkelerine uymalar ile de gelirin
yasal olmayan mekanizmalarla bir kesimin (6zellikle
isletme sahiplerinin) lehine diger kesimin ise aleyhine
yoneliminin  6niine gecilecektir. Muhasebe meslek
mensuplarinin mesleklerini sosyal sorumluluk, diristlik,
objektiflik, bagimsizlik ve tarafsizlik gibi ilke ve kavramlar

temelinde  icra etmeleri, isletmelerin  finansal
performanslarinin dogru tespitinde ve
surdirilebilirliginde  6nemli  katkilar  saglamaktadir.

Meslek mensuplarina disen diger onemli gorev ise
slrdirilebilir kalkinmanin ekonomik boyutuna katki
sunmasidir.

Adaletin toplumdaki her ferdi kucaklayacak bir
bicimde var olmasi igin gerekli olan adil gelir dagiliminda
muhasebenin Urettigi bilginin bliylk 6nemi vardir. Clnki
muhasebenin Urettigi bilgilerde denge, hesap verme,
durumu anlama, seffaflik, diristlik gibi kavramlar esas
alinarak toplumla paylasma sorumlulugu s6z konusudur
(Strmen, 2016:15).

Muhasebenin dagitima konu olacak gelirin (maddi
hakkin) belirlenmesinde ve artirilmasinda oynadigi roller,
asagida basliklar halinde agiklanmaya ¢ahisilmigtir.
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Ekonomik Kalkinmadaki Rolii A¢isindan

Toplumsal gelismislik  “ekonomik” ve “bilimsel”
bilesenlerle mimkin olmaktadir. Ekonomik bilesenin
yikselen Uretim sistemleri, sermaye hareketleri, 6zel
mulkiyet, vergi politikasi ve ticari iliskiler; bilimsel bilesenin
ise “felsefe temeli” lizerinde yikselen siyasal zemin, gizel
sanatlar, hukuk ve kilttrel referanslardan olustugu
soylenebilir. Sonugta hem ekonomik zenginligi hem de
kilturel derinligi olan uygar toplumlar gelecegin diinyasinda
kendilerine yer bulmada digerlerinden daha yiiksek sansa
sahiptirler.

Kalkinma, sadece, maddi unsurlardaki ¢cogalmayi degil
egitim, saglk, barinma, beslenme, insan haklarindan adil bir
sekilde faydalanma, gelir dagiliminda esitligin saglanmasi gibi
bircok faktori icerisinde barindirmaktadir (Dibo ve Aytag,
2017:170).

Muhasebe ve kalkinma iliskisinin incelendigi ¢calismalara
(Civelek ve Durukan, 2001; Mutlu, 2007; Demir ve Onut:
2021) literatiirde ulasmak mimkinddr.

Bir toplumun iyi ve diizenli isleyen mali ve ekonomik bir
yaplya sahip olmasinda, vergi gelirlerinin artiriimasinda ve
ekonomik kalkinmanin gerceklestiriimesinde dogrudan ve
onemli etkiye sahip olan mesleklerin basinda muhasebecilik
meslegi yer almaktadir (Ertas, 2002: 120). Zira muhasebe bilimi
Urettigi bilgilerle, isletme adina alinacak kararlara ve (lkenin
ekonomik gostergelerinin tespitine zemin olusturmaktadir.
Ekonomik hayatin sirdirilebilmesinde 6nemli olan bu
kararlar yatinm yapma, yatirimdan vazge¢me, tedarik zinciri
iliskilerine devam edip etmeme, kazanglarin vergilendirilmesi,
kredi verip vermeme, karin belirlenmesi ve dagitimi gibi
konulardir. Bu kararlarin isabetli alinabilmesi de muhasebe
bilgi sisteminin objektif, dogru, anlamli finansal bilgileri
sunmasina baglidir. Aksi takdirde hata ya da hileyle manipiile
edilmis finansal bilgiler kullanilarak alinan  kararlarin
sonucunda ekonomide yasanan olumsuzluklarin bedelini hem
Ulke insanlari hem de bitiin dinya 6demek zorunda
kalmaktadir. Enron, Worldcom ve Parmalat gibi sirketlerin
iflaslari, muhasebe siirecinde yapilan manipilasyonlarin
etkilerini gormede dislindlriici  6rnekler olabilir. Bu
orneklerden hareketle muhasebe siirecinde Uretilen bilgilerin
dogrudan veya dolayli olarak toplumun genis bir kesimini
ilgilendirdigi ve ekonomik refahini 6nemli Glgiide etkiledigi
soylenebilir (Kandemir ve Kandemir 2012: 120; Henry,
Murtuza and Weiss, 2015: 74; Dastan, 2017: 1257).

Ekonomik kalkinmanin hizli, etkin ve sardurilebilir

olabilmesi adina isletme faaliyetlerinin  verimliliginin
artirlmasi  ve bolgede yer alan bltin sektorlerin
hareketlendirilmesi  gerekmektedir.  Ozellikle istisna,

muafiyet ve tesviklerin isletmelere kullandiriimasi ve bunlar
hakkinda bilgiler verilmesi; isletmeyle ilgili kararlarda
muhasebe bilgilerinden yararlanilmasi isletme faaliyetlerinin
hem verimli hem de Ulkelerin kalkinma hamlesinde énemli
olabilir. isletme sahiplerinin teknik ve mali bilgilerinin ve
yonetim tecriibelerinin yetersizligi, isletmenin blylimesinde
onemli  engellerdendir. Ancak muhasebe  meslek
mensuplarindan  mali mdasavirlik  hizmeti ve yatinm
danismanlig gibi bilgiler alan isletmeler ise saglam ve emin
bir  sekilde bliyime ve  sireklilik  hedeflerine
ulasacabileceklerdir (Demir ve Onut, 2021:120).
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Ekonomik kalkinmanin 6nemli gostergelerinden biri de
isletmelerin faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde yerine
getirmeleridir. Bu kapsamda, isletmeler muhasebenin
Urettigi bilgilerden faydalanarak, faaliyetlerinin etkinligini,
performansini degerlendirebilmektedir. Bu kapsamda
muhasebe verilerinin dogru ve gilivenilir olmasinin 6nemi
artmaktadir.

Kayitdisi Ekonomiyle Miicadeledeki Rolii A¢isindan

Kayitdisi ekonomi pek ¢ok yasa disi faaliyetleri iceren
ekonomideki olumsuzluklardan etkilenen ayni zamanda
da ekonomiyi etkileyen oldukca karmasik yapidir.
Temelinde ahlaki, sosyal, siyasi, psikolojik, hukuki, idari,
ekonomik boyutlari olan bir olgudur (Baldemir, Gokalp ve
Avci, 2005: 231). Kayitdisi ekonomi gelir/karlarin
vergilendirilememesinden dolayr hemen her dlke igin
6nemli bir sorundur. Kayitdisi ekonomi pek cok farkh
faktorlerden kaynaklandigindan dolayi tespit edilmesi de
zordur (Sahin ve Altunéz, 2020: 652). Boyle olmakla
birlikte alinacak kararlarda kayitdisi ekonominin (lke
ekonomisi icindeki blyliklGgliniin ve sebeplerinin tespit
edilmesi olduk¢a 6nemli bir konudur (Elgin, 2012: 238).

Kayitdisi ekonominin varligi toplumda devlete olan
glivenin yipranmasina, adalet sistemine olan inancin
zedelenmesine, ahlaki degerlerin yozlasmasina, yasa disl
faaliyetlerin olagan karsilanarak yayginlasmasina ve gelir
dagihminda sosyal adaletin saglanmamasina yol
acmaktadir (Sahin ve Altundz, 2020: 651-653).

Kayitdigi ekonomi farkli kavramlarla agiklanmaya
calisildigindan  Uzerinde uzlasilan bir tanimi  pek
yaptlamamistir. Béyle olmakla birlikte tanimlarda genel

olarak isletmelerin/kisilerin  kazandiklari  gelirlerin
kayitlara gegmesini istememeleri ve dolayisiyla
odeyecekleri vergiyi mimkin oldugunca azaltmak

istemeleri vurgulanmistir (Giler ve Toparlak, 2018: 219;
Dastan, 2011: 187). Muhasebe agisindan bakildigindaysa
yapilan islemlerin belgelendiriimemesinden muhasebe
kayitlarina girmeyen bitin ekonomik nitelikli faaliyetler
kayitdisi olarak goérialmektedir.

Kayitdisi ekonomi; toplumsal, ekonomik, sosyal,
kaltarel, ahlaki vb. birgok etkenden kaynaklanmaktadir.
BUtin bu sayilan faktorlerin 6zlinde ise insanlarin
kazanglarini bir baskasiyla veya devletle paylasmak
istememelerinin etkili oldugu sdylenebilir. Bunun da
altinda yatan temel unsur, mevcut refah seviyesinden
asagiya dismemek veya refah seviyesini ylkseltmek
istegidir (Baldemir vd., 2005: 234).

Ulkemizde mikelleflerin vergi kanunlarina
uyumlarinin artirilmasi ve kayitdisi finansal islemlerin
izlenerek onlenmesi amaciyla, e-fatura kullanma ve e-
defter tutma zorunlulugu getirilmistir (Tektifekgi, 2017:
80). Elbette kayitdisi ekonomiyi yok etmek mimkin
degildir; ancak bu uygulamalar kayitdisi ekonomiyi yasal
sisteme dahil etmede 6nemlidir. Muhasebe meslegi de
kayitdisi ekonominin kigultilmesine degerli katkilar
saglayabilir.  Muhasebe  meslegi, 0zu itibariyle
belgelendirme temelli kayit yapmakta ve meslek
mensuplari  bu belgelerin  dogrulugundan sorumlu
tutulmaktadir. Muhasebe temel kavramlari arasinda yer
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alan “belgelendirme” kavrami, muhasebeye konu olan
belgenin hem sahte hem de muhteviyati itibariyle yaniltici
olmamasina dikkatleri cekmektedir.

Muhasebecilik meslegini icra edenler, her yil
milyarlarca liralhk is ve islemleri kaydetmek suretiyle
isletmelerin finansal ve faaliyet durumlarini ortaya
koymakta ve mali misavirlik kapsaminda da bunlara yon
vermektedirler. Bu noktada meslek elemanlarindan, icra
ettikleri meslegin bir kamu goérevi niteligi tasidigini
unutmamalari ve mesleki etik ilkeleri perspektifinde
meleklerini yGritmeleri beklenmektedir.

isletmelerde kurulacak i¢c kontrol sisteminin ve bu
cercevede tesis edilecek muhasebe bilgi sisteminin iyi bir
bicimde ¢alismasi, kayitdisi faaliyetlerin, kayip ve kacgaklari
onlemesi bakimindan énemlidir.

Muhasebe, mikellefle diger ¢ikar gruplari arasinda bir
araci pozisyonundadir. isletmelerin (veya ortaklarin) neyi
aciga cikarmak, neyi saklamak istedikleri konusunda
muhasebe, diger cikar gruplarindan ¢ok daha fazla bilgiye
sahiptir. Kayitdisi ekonomi sorununa sadece muhasebe
biliminin ¢6zim Gretmesini beklemek yersiz veya yetersiz
olabilir. (Akkog ve Demir, 2011: 5; Ozcelik, 2018: 76-79;
Firat, 2001: 84). Muhasebenin tarafsiz ve gercege en yakin
olarak Urettigi bilgi kayitdisi ekonominin azaltilmasina ve
gelir dagilimindaki sosyal adaletin saglanmasina yardimci
olabilir.

Gelirin/Kérin Rolii
Agisindan

Gelir, bir bireye, bir topluluga belli zamanlarda belli
yerlerden gelen para olarak ifade edildigi gibi tiretim ve
hizmet siiregleri sonucu elde edilen parasal ya da nesnel
getiri olarak da degerlendirilmektedir (DPT, 2001: 3).
Gayrisafi milli hasila (milli gelir), ilke vatandaslarinin (yurt
disindakiler de dahil) ekonomik faaliyetleri sonucu, belli
bir donemde Urettikleri mal ve hizmetlerin toplam parasal
degeridir ve ekonomik bilylimenin de en temel
gostergesidir.

GUndmizde isletmeler yonetim anlayisi, ortaklik yapisi,
sektor dagiimi, hukuki bigimleri gibi bircok alanda yapisal
degisimler yasamistir. Bu durum biylk sermayelerin
birikmesine, ulusal veya ¢ok uluslu devasa isletmelerin
kurulmasina onculik etmistir. Ekonomilerin blyuklGguna,
yonini ve toplumun refah diizeyini ulusal veya ¢ok uluslu
isletmelerin faaliyet alanlari ve lretim hacimleri belirlemeye
baslamistir. Dolayisiyla isletme yoneticilerinin  aldiklan
kararlar, toplumun ortak degerleri olan kaynaklarin verimli ve
cevreye duyarl kullaniimasinda, elde edilen gelirin toplumun
bitlin katmanlarina hakkaniyetli dagitilmasinda énemli bir
rol Ustlenirler (Kandemir; 2014: 65; Arici ve Kargin; 2017:
229).

isletme performansinin belirlenen ilke ve yéntemlerle
dogru olarak tespit edilmesi, muhasebenin temel
gorevlerindendir. Muhasebenin isletmelerin finansal
durumu, faaliyet sonuglari, nakit akislari hakkinda dogru
ve glvenilir olarak hazirlayip sundugu bilgiler,
yoneticilerin alacagl ve toplumun her kesimini olumlu-
olumsuz etkileyen kararlarina yén vermesi agisindan
oldukga dnemlidir (Oz ve Yavuz, 2015: 234; Ozkan, 2020:

Dogru Hesaplanmasindaki
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136). Bu kritik rolinden dolayr muhasebe bilimine tilkede
Uretilen gelirin hakkaniyetli dagitiimasinda ¢ok 6nemli bir
sorumluluk dismektedir (Aysan, 2005: 15; Can, 2010a: 1).
Muhasebe biliminin bu sorumlulugu, makul dogruluk
diizeyinde kamu yararina olmak Uzere bilgi isteyenlere
bilgi akisi saglamasi esasina dayanmaktadir. Muhasebenin
sagladig1 bilgiler karar verme sireclerini etkilediginden
ekonomide saglanan kaynaklarin hakkaniyetli
dagitilabilmesinde ¢cok 6nemli bir yeri vardir (Demir, Ulker
ve Senol, 2020: 1359). Gelirlerin adil dagiliminda biyik
engellerden biri olarak gérulen asimetrik bilgiden kaynakli
haksiz kazancin O6niline, muhasebenin tarafsiziginin bir
sonucu olan seffaf bilgi sunumuyla gecilebilir.

Muhasebenin sundugu bilgilerin gercegi yansitmamasi
ve givenilir olmamasi durumunda bu bilgilerden
beslenerek alinan  kararlar  ekonomiyi  olumsuz
etkileyebilir. Boyle olmakla birlikte ekonomilerde yasanan
issizlik, yolsuzluk, kayitdisiik ve enflasyon gibi
olumsuzluklarin sadece muhasebeden kaynaklandigini
ifade etmek de dogru degildir. Fakat muhasebe bilgi
sisteminin iyi ve dirist calstirilmasi bu olumsuzluklarin
daha az yasanmasina ©6nemli bir katki saglayabilir.
Muhasebe meslek mensuplarinin da muhasebe meslek
etigine, toplumun deger yargilarina, kanun ve standartlara
uygun sosyal sorumluluklarinin farkinda olarak finansal
bilgiler sunma yukiimlliklerini (Aysan, 2005: 8; Ozkan,
2020: 150) yerine getirmeleriyle sorunun ¢6zimiinde
daha biyuk bir mesafe kat edilebilir.

Sosyal adaletin saglanmasinda milli gelirin toplumdaki
her bir ferde hakkaniyetli olarak dagitilmasiyla huzur, baris
ve gliven tesis edilebilir (Boratav, 1997: 9). Muhasebenin
bilgi Gretim sirecinde isletmelerin karini oldugundan
yiksek veya dusik gosterme degil toplumdaki bitln
kesimin menfaatlerini gbz 6niinde bulundurarak mesleki
ahlak ve etik sorumluluklarini yerine getirme yukimlulig
vardir (Kandemir, 2014: 66-67). Muhasebe bu
sorumlulugunu muhasebe temel kavramlariyla
cercevelenen sinirlar icerisinde hareket ederek yerine
getirebilir (Can, 2010 b: 42-43). Mesela, muhasebe temel
kavramlarindan biri olan “sosyal sorumluluk kavrami”,
isletme performansinin muhasebe ilke ve standartlari
cercevesinde dogru tespit edilmesi agisindan muhasebe
meslek mensuplarina bir rehber olabilir. Bu kavram;
muhasebenin organizasyonunda, muhasebe
uygulamalarinin  yiritilmesinde ve mali tablolarin
dizenlenmesi ve sunulmasinda; belli kisi veya gruplarin
degil, tum toplumun gikarlarinin gézetilmesi ve dolayisiyla
bilgi Uretiminde gercege uygun, tarafsiz ve dirist
davranilmasi geregini ifade etmektedir. Dolayslyla
denilebilir ki sosyal sorumluluk bilinci adaletli olmanin bir
geregidir (Cure, 2015: 101).

Kamuyu Aydinlatma ve Seffafliktaki Rolii A¢isindan

Seffaflik, son yillarda 6zellikle sermaye piyasalarinda
onemini artirmistir.  Seffafigin  sirket  diizeyinde
benimsenmesi, yatirimci haklarinin korunmasi ve kamu
gliveninin kazanilmasi igin bir gerekliliktir. 2000°li yillarda
yasanan muhasebe skandallari, yatirimcilarin hem finansal
piyasalara hem de muhasebecilik meslegine olan giivenini
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derinden sarsmistir. Yasanan skandallardan sonra,
yatinimcilar igin, sirketlerin daha seffaf finansal raporlama
yapmasi ve denetgilerin daha etik davranislarda
bulunmasi 6nem kazanmistir (Poroy Arsoy, 2008:18).
Seffaflik ve hesap verebilirlik, sadece kamu yénetimi
icin degil 0Ozel sektér acgisindan da Onemlidir. Bir
ekonomide seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyi arttikca,
kayit disi ekonomi ve vergi kaybi buna paralel olarak
azalacaktir. Bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan vergi artisi,
kalkinmayi hizlandiracaktir. Seffaflik ve hesap verebilirlik,
kayit disi islemleri azaltacagindan, verginin tabana
vayllmasinin ve herkesten kazancina goére vergi
alinmasinin dizeyini artiracak ve sosyal adaletin tesisine
katki saglayacaktir. Finansal islemlere ait muhasebe

kayitlarinin yapilmasinda ve mali tablolarin
dizenlenmesinde seffaflik ilkesiyle hareket edildiginde,
hem isletmelerin hem sektorlerin hem de (lke

ekonomisinin durumu daha gercgekei bicimde ortaya
konulacaktir. Ayni zamanda bu bilgilere gore yapilacak
degerlendirmelerin gegerlilik derecesi ylkselecektir. Bu
sayede kamu ve Ozel sektorde verimlilik saglanarak
kaynaklarin etkin kullanimi ve vergi adaleti yoluyla lke
kalkinmasiivme kazanacaktir (Dizman ve Yanik, 2016: 338-
341).

Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi icin, bu
kisilerin es zamanh ve esit bir bicimde dogru, ilgili ve
givenilir bilgilere erismesi 6nem kazanmaktadir. Aksi
halde, menfaat sahipleri arasinda ortaya cikacak bilgi
asimetrisinden kaynaklh asir kazang/kayip ya da kar
transferleri hem isletmelere hem de finansal piyasalara
olan gliveni sarsacaktir. Dolayisiyla piyasa isleyisinin
bozulmasi, piyasalarin etkin olmayan bir sekilde ¢alismasi
ve sonu¢ olarak ekonominin olumsuz etkilenmesi so6z
konusu olacaktir (Canbaloglu, 2011: 9). Menfaat
sahiplerinin es zamanh bilgiye ulasmasi ise etkin bir
muhasebe bilgi sistemiyle ve bu bilgilerin hizli paylasimiyla
gerceklesebilir.  Muhasebe bilgi sistemi vasitasiyla
sirketler, ic ve dis cevrelerinin ihtiya¢c duydugu bilgileri
sunmak ve raporlamak lzere hareket ederler.

Guvenilir, kapsamli ve karsilastirilabilir finansal
tablolar ancak uluslararasi alanda kabul goérmis
muhasebe ve raporlama standartlarinin benimsenmesi ile
Uretilebilir.  Seffaflik  blylk  o6lglide  muhasebe
uygulamalariyla ilgilidir. Ancak, muhasebe ve raporlama
standartlarini belirleyen kurumlar tarafindan hazirlanan
muhasebe dizenlemeleri cogunlukla yatirimcilarin ortak
ihtiyaclarina cevap verecek genel amagh ilkeleri
belirlemekte, diger menfaat sahipleri icin yeterli bilgi
saglamamaktadir. Bundan dolayi, artan seffaflik ihtiyaci
birtakim ek finansal ve finansal olmayan bilgilerin de
kamuya acgiklanmasi ile karsilanmaya c¢alisiimaktadir.
isletmelerde seffaflik kiiltiirii gelistikce, kamuya agiklanan
bilgilerin niteligi ve niceligi de artmaktadir (Poroy Arsoy,
2008: 17-31). Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda
dinya c¢apinda vyasanan entegrasyon hareketi ve
uluslararasi muhasebe ve raporlama konusundaki
uyumlastirma c¢alismalar da kamuya agiklanan bilgilerin
kalitesinin artmasini saglamaktadir.
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Sonug¢

Bir toplumda olusan kazanglarin toplumdaki herkese
hakkaniyetli bir bicimde dagitilmasi olan sosyal adalet,
paylasimdaki adaletin gostergesidir. Bu da insanlarin
sosyal adaletin bir gostergesi olan milli gelirin toplumun
her kesimine adil dagitilmasi taleplerini hakli olarak
artirmistir.  Sosyal adaletin  toplumun her kesimini
kucaklayacak bir bicimde yaygin olarak uygulanmasi ahlaki
bir sorun olarak da kendini géstermektedir.

Sosyal adaletin saglanamamasi Ulkelerin kendi sinirlari
icindeki bir sorun olmaktan ¢ikmis, bitin dinyanin en
onemli sorunlarindan biri haline dontsmiustir. Diinyada
barisin, glvenligin ve huzurun saglanmasinin 6niinde en
blylk engellerden biri olmustur. Herkesin her disiplinin
bu koérdigim olmaya yaklagsmis sorunun ¢ézilmesinde
lizerine disen sorumluluklarini yerine getirmesine,
glinimizde ge¢cmiste oldugundan ¢ok daha fazla ihtiyag
vardir.

Muhasebe bilimi, isletmeler hakkinda ekonomik degeri
olan bilgi Gretip bunu toplumla paylasan bir sistemdir.
Muhasebenin yasalarca belirlenen isletmenin finansal
durumu ve performansi hakkinda bilgi Gretip sunmasi
kadar karin dagitilmasi, 6z kaynagin ve Ucginci kisilerin
haklarinin korunmasi, sosyal adaletin, giivenin, huzurun
tesisi, mikro ve makro kalkinmanin ve verimliligin
saglanmasi, ulusal glvenligin gelistirilmesi gibi konularda
da dogrudan katkisi vardir.

isletmelerin  degerinin ve kdrinin  maksimum
kilinmasinda 6nemli unsurlardan biri dogru zamanda
dogru kararlarin alinmasidir. Ekonomiyi olumlu-olumsuz
yonde etkileyen bu kararlar bilgiyle beslenir. Dolayisiyla bu
bilgilerin gercege ve ihtiyaca uygunlugu nispetinde
alinacak kararlarin ekonomiye bir katma deger sagladigi
soylenebilir. Seffafliktan ve gergegi yansitmaktan uzak,
belirli ¢ikar gruplarinin menfaatlerine uygun olarak
tasarimlanmis  bilgilerle alinan kararlar, ekonomiyi
kiiclltebilecegi ve gelirin belirli bir kesimde toplanmasina
sebep olabilecegi bu durumun da sosyal adaletin
saglanmasina mani olacagl gozden kagirilmamalidir.
Dolayisiyla muhasebe biliminin higbir ¢ikar grubunun
menfaati dogrultusunda hareket etmeyen, tarafsiz,
gercegi oldugu gibi vermeye calisan bir anlayisla bilgi
Uretip sunmasi sosyal adaletin tesisinde oynadigi rol
acgisindan oldukga énemlidir.

Gelir dagihmini olumsuz yénde etkileyen kayitdisilik,
enflasyon, faiz oranlari, igsizlik gibi temel yapisal sorunlari
muhasebe bilimi kendisinden beklenenleri tam olarak
yerine getirse bile ondan tek basina ¢6zim Uretmesini
beklemek pek gercekgi olmayabilir. Yine de muhasebe
bilimi sosyal adaletin saglanmasinda en az diger unsurlar
kadar sirece katki saglayabilir i¢ dinamikleri olan bir
sistemdir. Muhasebe bilimi, toplumla paylastig: bilgilerde
sosyal sorumluluk bilinci, seffafligi, tarafsizligi, gercege ve
ihtiyaca uygunlugu gibi uymasi gereken temel
kavramlariyla ekonomilerde muhtemel olumsuzluklari
onleme veya erken sinyal verme gibi bir gérev ifa edebilir.
Dolayisiyla muhasebenin sadece kara odakh bilgi Gretip
sunmasindan daha ziyade, toplumun her kesimini
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disinmesi, yasalarca kendisine verilen dagitici ve
koruyucu rollini de hakkaniyetli olarak yerine getirmesi
Uzerinde ©6nemli bir sorumluluk olarak durmaktadir.
Clnku muhasebe sundugu nitelikli bilgilerle, yazili bir
bellek olusturma, karsilastirma, denetleme, hesaplagma,
dengeleme, gelirin adil dagitiimasi, gelecegin tahmin
edilebilmesi ve planlanmasi, kayitdisi ekonomi ile
micadele, kamuyu aydinlatma ve seffaflik gibi konularda
oynadigl rollerle toplumda sosyal adaletin saglanmasina
onemli katkilar saglayabilir.

Muhasebe egitiminde etik ve ahlaki icerikli mifredatin
verilmesi sosyal adaletin saglanmasinda muhasebeden
kaynakli olumsuzluklarin giderilmesi acgisindan oldukca
o6nemli bir adim olabilir. Muhasebe egitimi alan 6grencilerin
etik ve ahlaki davranma ve islerini sadece miikelleflerinin
cikarlarini koruyarak degil ayni zamanda bireylerin ve
toplumun da menfaatlerini koruyarak daha iyi bir is
yapmalarini tesvik edecek mifredatlar gelistirilmelidir
(Ozkol, Celik ve Génen, 2005: 143; Giicenme Gengoglu ve
Ertan, 2012: 15; Henry vd., 2015: 72; Koéroglu ve Ers6z 2015:
136; Savci ve Balioglu, 2021: 58).

Elbette, muhasebe biliminden beklenen bu faydalarin
elde edilebilmesi icin devletin denetim mekanizmasini
etkili calistirmasi, muhasebe meslek odalarinin meslek
etigini gelistirici ve bu etige uygun olmayan davranislari
engelleyici ¢alismalart siirekli olarak yapmalari ve
muhasebe meslek mensuplarinin da urettikleri bilgilerin
toplumun her kesimini az veya ¢ok etkiledigini bilerek
mesleklerinde tarafsiz, bagimsiz ve objektif hareket
etmeleri gereklidir.

Yapilacak c¢alisma veya calismalarla, bu c¢alismada
teorik olarak aktarilan basliklar, muhasebecilik meslegi ve
meslek elemanlarinca Uretilen finansal veriler, nitel
ve/veya nicel arastirmalarla desteklenerek farkh agilardan
analiz edilebilir.

Extended Abstract

The concept of justice, which is briefly defined as giving
the right to the rightful owner, has always been discussed
together with the history of humanity. Undoubtedly, one of
the most important factors that cause turmoil, unrest,
insecurity, and conflict between classes in societies is the
lack of justice in income distribution. Even this perception
negatively affects social solidarity. Factors such as inflation,
unemployment, corruption, informality, high interest rates,
and exchange rate fluctuations negatively affect the fair
distribution of income both in every country and
throughout the world. At the core of all this lies the desire
of man to lead a more prosperous life and maintain his
current situation by maximizing his own income, even
though the other is negatively affected by it. This desire is
often tried to be achieved either by force or by misdirecting
the intelligence. This is a social problem that concerns
everyone in the world, which has moral, political and
economic dimensions.

Many thinkers have put forward various views on the
provision of social justice. In these views, it was discussed
whether there should be state intervention in the
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establishment of social justice. One group of thinkers
argued that the control/intervention of the state is a must,
while another group of thinkers argued that the state
should not have any intervention on the market. Apart from
these, another group of thinkers put forward the view that
limited state intervention is required, which can be
expressed as a middle ground between these two extreme
views so that social justice can be realized in society.

In solving these problems, accounting science also plays
an active role in determining the monetary right (income)
to be distributed, and more importantly, in increasing and
maintaining this income through consulting activities it
offers to enterprises, with its unique universal rules and
practices. This role is mainly performed in enterprises.
Internal and external stakeholders (business owners,
employees, credit institutions, etc.) in order for the benefits
(income) to be distributed to be fair, it is necessary to
correctly calculate the amount of profit of the enterprise for
the period, its active and passive structure. In addition,
accounting science plays a significant role in the continuity
and growth of economic development. At the macro level,
since taxes will be levied according to this calculated profit
figure, the total income, in other words, the total benefit to
be distributed, will also be determined correctly.
Considering the contribution of accounting science to the
economic dimension of sustainable development, it will not
be difficult to say that it plays an important role in the
growth of the benefit to be distributed. However, it should
not be forgotten that in this determination it is assumed
that the same sensitivity is observed in all enterprises.

One of the important elements in maximizing the value
and profit of businesses is making the right decisions at the
right time. These decisions, which affect the economy
positively or negatively, are fed with information.
Therefore, it can be said that the decisions to be taken in
proportion to the compliance of this information with
reality and needs provide an added value to the economy.
Decisions taken with information designed in accordance
with the interests of certain interest groups, far from
reflecting the truth and transparency, may shrink the
economy as well as hinder the provision of social justice as
it will cause income to accumulate in a certain segment.
Therefore, it is very important for accounting science to
produce and present information with an understanding
that does not act in the interests of any interest group, is
impartial, and tries to give the truth as it is.

The most important duty and responsibility of
accounting science is to ensuring social justice; first of all, it
is to determine the profit of the enterprises correctly. In
addition, some duties fall on the members of the profession
in order to increase the income that will be the subject of
distribution. Providing financial consultancy to businesses
about new investments, improvements, incentives and
support by professionals will increase the welfare of the
business at the micro level and the society at the macro
level. By complying with the principles of professional
ethics in the execution of the profession, it will prevent the
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income is being directed to the advantage of one group
(especially business owners) and to the detriment of the
other part through illegal mechanisms.

Even if accounting science fully fulfills what is expected
of it, it would not be rational to expect the solution of basic
structural problems such as informality, inflation, interest
rates, and unemployment, which negatively affect income
distribution, from it alone. However, accounting is a system
with internal dynamics that will contribute to the process at
least as much as other elements in ensuring social justice.
Accounting can perform a task such as preventing possible
negativities in the economy or giving an early signal with its
basic concepts such as social responsibility awareness,
transparency, impartiality, compliance with reality, and
needs in the information it shares with the society.

In the study, the roles of accounting science and
knowledge in the establishment of social justice are
emphasized. It has been discussed in which aspects this
branch of science supports the correct determination and
increase of income. It has been emphasized that
compliance with professional ethical rules is important
both in determining the income correctly and in increasing
the income that will be the subject of distribution. As a
result of the research, it was emphasized that internal and
external audit mechanisms should be operated effectively
in order to reduce the risk of misleading the users of the
information produced in the accounting process (Demirand
Onocak, 2021: 223). In addition, it has been stated that
information manipulation can be prevented in accounting
thanks to the sanctions that professional organizations
established by accounting professionals will apply against
unethical behavior (Gengoglu Giglendirme & Ertan,
2012:15). Accounting professionals offer information to all
interest groups in areas where each of them requires
different expertise from the other. With this information
produced within the framework of public disclosure and
transparency criteria, important decisions affecting the
economy are made. Therefore, the information presented
should be of a nature that will contribute to high reliability
and correct orientation. It is important that the
partnerships that professional people specializing in
different areas of accounting will realize with the
understanding of corporate governance can meet the
needs in this area (Kisakirek and Alpan, 2010b:89).

It is an important responsibility that accounting
considers all segments of the society rather than producing
and presenting only profit-oriented information and
fulfilling its distributor and protective role given to it by the
law, in a fair manner.

Accounting can make important contributions to
ensuring social justice in society with its roles in creating a
written memory, comparison, auditing, calculation,
balancing, equitable distribution of income, forecasting and
planning the future, combating the informal economy,
public disclosure, and transparency with the qualified
information it offers.
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ABSTRACT

The aim of the study is to compare the past and present financial performances of the banking systems of six
Turkic Republics, including Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Turkmenistan, Uzbekistan, Turkmenistan,
Uzbekistan, and Tirkiye, using the COPRAS method, one of the Multi-Criteria Decision Making techniques. In the
study, a total of 48 commercial banks in the banking system of these countries for the period 2016-2022 are
considered. Although the analysis started with six countries, the study continued with banks in Azerbaijan,
Kazakhstan, Kyrgyzstan, and Tirkiye due to the lack of bank data for Turkmenistan and Uzbekistan. In the study,
8 financial ratios reflecting profitability, liquidity, capital, and income-expense structure are included in the
framework of the literature and their weights are treated equally. The financial data used are derived from the
Bankfocus database, which contains detailed balance sheet and income statement information for both public
and private banks, and the authors' calculations. The best and worst financial performance periods of the banks
of the country in question are identified and the results are analysed. According to the results of the analysis, it
is seen that "CJSC CITIBANK KAZAKHSTAN" bank is in the top two for all years, and "CITIBANK-TR" bank is in the
top five in the other six years except 2016. When the field research was conducted, no study was found in the
literature in which the financial performances of deposit banks in the banking sector of the founding countries
of the Organization of Turkic States were evaluated and evaluated together. Within the framework of the
findings and the recommendations made, it is thought that this study will contribute to the literature on this
subject by providing up-to-date and concrete information to market players, investors and policy makers.
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Calismanin amaci, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan ve Tiirkiye’nin de yer aldigi
toplam alti Tarki Cumhuriyetin bankacilik sisteminin gegmis ve gintimuzdeki finansal performanslarini Cok
Kriterli Karar Verme tekniklerinden biri olan COPRAS yontemi ile karsilastirmaktir. Calismada 2016-2022
donemleri icin s6z konusu ulkelerin bankacilik sisteminde yer alan toplam 48 ticari banka ele alinmistir. Analize
her ne kadar alti (ilke ile baslansa da Tiirkmenistan ve Ozbekistan’a ait banka verilerinde eksiklik oldugundan
Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Turkiye’deki bankalarla ¢alismaya devam edilmistir. Calismada literatir
gercevesinde sermaye yapisi, karllk, gelir-gider yapisi ve likidite yapisini yansitan 8 finansal orana yer verilmis
olup, agirliklar esit olarak ele alinmistir. Kullanilan finansal veriler hem kamu hem de 6zel bankalar igin ayrintili
bilango ve gelir tablosu bilgilerinin yer aldigi Bankfocus veri tabanindan ve yazarlarin hesaplamalariyla
olusturulmustur. incelenen iilke bankalarinin séz konusu dénemde en iyi ve en kétii finansal performans
gosterdigi donemler tespit edilerek sonuglar analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére tim yillar icin “CJSC
CITIBANK KAZAKHSTAN” bankasinin ilk ikide, 2016 yili harig diger alti yilda ise “CITIBANK-TR” bankasinin ilk beste
yer aldigi gorulmustlr. Alan arastirmasi yapildiginda Tirk Devletleri Teskilati kurucu dlkelerinin bankacilik
sektoriinde yer alan mevduat bankalarinin finansal performanslarinin birlikte ele alinip degerlemeye tabi
tutuldugu galismaya literatiirde rastlanmamis olup; elde edilen bulgular ve yapilan éneriler cergevesinde piyasa
oyuncularina, yatirmcilara ve politika yapicilara giincel ve somut bilgiler sunularak bu konuda literatlire katki
saglanacagi distntlmektedir.
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Giris

Bir ekonomide finansal sektor ile reel sektor arasinda
hassas ve karmasik iliskiler vardir. Fon arz ve talebinin bir
araya gelmesini saglayan finansal sistemin, temel islevi
olan kaynaklarin etkin dagilimi ve fon transferini yerine
getirebilmesi icin istikrarli olmasi gerekmektedir. Finansal
sistemin ana bilesenleri finansal kurumlar ve finansal
piyasalardir. Birgok Ulkede bankalar bu yapi igcinde en
onemli roli oynamaktadir. Fonlarin yeniden dagilimina
aracilik ederek reel sektori finanse eden bankacilik
sisteminin etkin bir sekilde islemesi, ekonomik bliyime ve
kalkinmanin strdurdlebilirligi  agisindan  son derece
onemlidir (Delice ve Karadas, 2022: 388). Finansal
sistemin saghg ulkede ©nemli bir role sahiptir ¢linkl
sistemin basarisizligi tlkenin ekonomik gelisimini sekteye
ugratabilir. Finansal performans, sirketin belirli bir siire
boyunca ginlik faaliyetlerinden yeni kaynaklar tretme
kabiliyetidir ve net gelir ve faaliyetlerden elde edilen nakit
ile 6lglur (Poudel, 2012: 9). Bir bankanin varliklarini,
yukdmlaliklerini, gelir ve giderlerini iyi ve verimli
kullanabilmesi o] bankanin performans
degerlendirmesinde 6nemli rol oynar ve bu durum ise
miusterileri, ortaklari, yoneticileri, ilgili otoriteleri de
kapsayan tiim paydaslar icin 6nem arz eder. Performans
degerlendiriimesinde kullanilan finansal oranlar, 6nceki
donemlerle kiyaslanir ve yonetim performansinin
gelistirilmesine katki saglar (Jha ve Hui, 2012: 7601-7602).

Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve doksanli yillarda s6z
konusu Ulkelerin bagimsizliklarini ilan etmesiyle birlikte
serbest piyasa ekonomisine gecis adimlari baslamis ve
bununla birlikte para birimlerini olusturmalari, kurumsal
yapilarini dizenlemeleri, siyasi istikrar kazanmalari sancil
olmustur. Bu noktadan sonra gelismeleri ve blylmeleri
icin finans piyasalarina ihtiyag duyulmus ve bu ise
bankacilik sektériiniin zorunlu olarak da olsa gelismesine
yol acmistir. Soguk Savas'in sona ermesi ve Sovyetler
Birligi'nin  dagilmasi  uluslararasi  sistemde  kokli
degisikliklere yol agmistir. Soguk Savas sonrasinda diinya
daha da kiresellesmis ve bir dizi ortak degerin yayilmasi
o6nemli 6lctide hizlanmistir. Sovyetler Birligi'nin dagiimasi,
veni bagimsiz devletlerin ortaya ¢ikmasina ve kendi kiltiir
ve kimliklerini gelistirmelerine olanak saglamistir. 1991'de
bagimsizliklarini kazanan Tirk dili konusan Ulkeler, ilk

donemlerde ciddi ekonomik ve siyasi zorluklarla
karsilagsmistir. Siyasi istikrarsizlik ve sosyo-ekonomik
krizler bu Ulkelerin kiltirel gelisim ve uluslagsma

slireglerini olumsuz etkilemistir. Tirkiye, bu Ulkelerin
bagimsizligini taniyan ilk ilke olmus ve soydas llkelere
siyasi, ekonomik ve kiltirel faaliyetlerle destek vermistir
(Hamzaoglu, Cora ve Mikail, 2022: 67). Turk Diinyasi, 3
Ekim 2009 tarihinde Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve
Tirkiye'nin ~ Turk Devletleri  isbirligi  Konseyi'nin
kurulmasina iliskin Nah¢ivan Anlasmasi'yla 6nemli bir
anlagsmanin imzalanmasina taniklik etmistir. Bu anlasma
sonucunda Turk devletleri arasinda bir isbirligi
mekanizmasi ortaya ¢ikmis ve bugilin bu devletleri tarihi
kokleri, ortak dil, din, kiltir ve gelenekleri temelinde
birlestirmistir. Konsey bugiin Tirk Devletleri Tegkilati
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(TDT) olarak bilinmektedir. Bélgesel bir mekanizma olarak
TDT'nin varligi, Tark Devletleri arasindaki isbirligi
iliskilerini cok tarafl bir cergcevede kurumsallastirmistir. Bu
kurumsallagsma, 1990'lara kadar uzanan c¢abalarin bir
sonucu olarak elde edilmistir ve Tirk bolgesinde
isbirliginin  kurallarini  belirlemek, yonetim sartlarini
glvence altina almak, herhangi bir gerilemeden kaginmak
ve derinlestiriimesi ve cesitlendiriimesi icin Onlemler
almak icin mikemmel bir ara¢ teskil etmektedir
(Mustofaev, 2022: 106). Halihazirda TDT'ye (lye ve
gozlemci devletlerin nifusu, yaklasik olarak 4.200.000
kilometrekarelik genis ve Onemli bir jeopolitik alanda
yasayan yaklasik 150 milyon kisiden olusmaktadir. Onemli
bir jeopolitik bélgede yer alan ve GSYiH'leri 1 trilyon ABD
dolarini asan TDT devletleri diinya ekonomisinde énemli
bir rol oynamaktadir (Hosiyatovich, Kadirovich ve
Ikromovich, 2023: 117).

Calismanin amaci, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan
ve Turkiye’'nin yer aldig1 Tarki Cumhuriyetlerin bankacilik
sisteminin finansal performanslarinin Cok Kriterli Karar
Verme tekniklerinden biri olan COPRAS yontemi ile
karsilastirmaktir. Mevcut ¢ok sayida CKKV ydntemine
ragmen, tek bir yontem her tirli karar verme durumu igin
en uygun yontem degildir. Bununla birlikte, belirli bir karar
verme durumu igin birka¢ yontemin potansiyel olarak
gecerli olabilecegi de kabul edilmistir; bir teknigi digerine
tercih etmek icin her zaman ¢ok biyik bir neden yoktur.
Bir CKKV yodnteminin secgilmesindeki en o6nemli
kriterlerden  biri, ydntemin  problemin amacina
uygunlugudur. Bu calismada Onerilen problem, farkh
Ulkelerdeki bankalarin finansal performanslarinin belirli
kritelere gore degerlendiriimesidir. Bunu belirlemek igin
alternatiflerin bir siralamasinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, bu problemin amaci
alternatifleri siralamaktir. Sonug olarak ¢alismada
alternatiflerin tam bir siralamasini saglayan; hem olumlu
hem de olumsuz etkiye sahip kriterleri ve nicel ve nitel
nitelikte olanlari ele alma yetenegine sahip olan ve ayrica
ilgili taraflarin  yontemi kolayca benimseyebilecegi
COPRAS yontemi tercih edilmistir (Mulliner, Smallbone ve
Maliene, 2013: 274).

Calismanin ilerleyen bélimlerinde, 6ncelikle literatiire
yer verilmis, akabinde COPRAS yontemi hakkinda bilgi
verilmistir. Devaminda, calismada kullanilacak finansal
oranlar agiklandiktan sonra, galismanin sonuglari analiz
edilmis ve elde edilen bulgular gergevesinde genel bir
degerlendirme yapilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatire  bakildiginda  Tirkiye’deki  bankacihk
sektoriniin  finansal performansini 6lgen ¢alismalar
oldukga genis bir yere sahip olmakla birlikte Azerbaycan,
Kazakistan ve Kirgizistan’daki bu konuyla ilgili yapilan
calismalar yok denecek kadar azdir. Calismanin bu
boliminde s6z konusu (lkelerin bankacilik sistemiyle ilgili
yapilan ¢alismalara ve ayrica COPRAS yontemi ile yapilan
¢alismalara yer verilecektir.



Karadag Ak et al. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 51-68, 2024

Tiirki Cumhuriyetlerdeki Bankacilk Sektoriiyle ilgili
Literatiir

Delice ve Karadas (2022) galismalarinda, Kazakistan
Cumbhuriyeti’'nde yer alan bankalarin saglamlik ve istikrar
dizeylerini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore
bankacilik sektoriinin 2008 krizinden ciddi sekilde
etkilendigini, sektoriin saglamhk gostergelerinin 2009
yilinda en distk degerini aldigini ve takip eden yilda
toparlanmaya basladigini ve akabinde kiglik c¢aph
bozulmalar olsa da 2017 yilina kadar seyrin uyumlu
oldugunu ortaya koymuslardir. 2017 yilindan sonra bir
dislis yasamis ve ardindan toparlanmaya baslayan
sektorde Covid-19 pandemisi nedeniyle onemli bir
istikrarsizlik tespit edilememistir. S6z konusu dénemde
takipteki  kredilerin, sektdérin en ciddi finansal
sorunlarindan biri oldugu vurgulanmistir.

Baibulekova, Lukhmanova ve Shiganbayeva (2020),
Kazakistan bankacilik sektoriiniin kredi riski duzeyini
degerlendirmek icin bir model gelistirmeye ¢alismislardir.
Sektorun ozelliklerini dikkate alarak, sorunlu kredilerin
mevcut seviyesini hesaplamak igin ana gostergeler (hane
halki bor¢ seviyesi, banka ylkiumliliklerinin yapisi,
finansal olmayan sektérdeki isletmeler icin kredi faiz
oranlari seviyesi, bu isletmelerin karlilik seviyesi)
hesaplamislardir. Sonug olarak elde edilen regresyon
denklemi, bankacilik sektérini iyilestirmeye yonelik bir
tedbir plani gelistirmek amaciyla sorunlu kredilerin gergek
seviyesini tahmin etmek igin diizenleyici kurumlara tavsiye
niteliginde sunulmustur.

Assangaziyev ve Rana (2021), 20021- 2017 vyillari
arasinda makroekonomik (GSYH biylimesi, enflasyon,
doviz kuru, issizlik) ve bankaya 6zgl (kredi riskleri, likidite,
sermaye) degiskenlerin Kazakistan'daki banka karliligini
nasil etkiledigini arastirdiklari gahismalarinda elde ettikleri
bulgular ¢ercevesinde bankalarin karlihgini artirmak igin
basta bankalarin sermaye seviyeleri ve enflasyon orani
olmak Uzere cesitli faktorlere odaklanmalari gerektigini
ortaya koymuslardir.

Dauylbaev ve ark.. (2020) ile Kuandyk ve ark.. (2020)
Kazakistan’da yerlesik olmayan bankalarin (Kazakistan
Cumhuriyeti'nde faaliyet gosteren Rus ticari bankalar)
faaliyetlerinin  ulusal ekonomi Gzerindeki etkisini
arastirmak ve verimlilik degerlendirmesi igin uygun bir
metodoloji gelistirmeyi amagladiklar ¢alismalarinda so6z
konusu bankalarin aktif olarak sektéri tesvik ettigini ve
tilkedeki enflasyonu arttirdigini ortaya koymuslardir. ilave
olarak Kuandyk ve ark.. (2020), bu grup bankalarin tilkede
gelirlerin  yeniden dagiliminin  artmasina  katkida
bulundugunu, enflasyonu arttirdigini bulgularken reel
sektorli ve onun inovasyon bilesenini gelistirmedigini
ortaya koymuslardir.

Akhmetov, Ussenbayev ve Mustapayeva (2018),
Kazakistan bankacilik sektoriinde risk ydnetiminin
gelisimini ele aldiklari calismalarinda, bankalarin ¢ok zayif
bir risk yonetimine sahip oldugu, diizenlemelerin ¢ok kati
oldugu, sonug olarak riskin yayginhginin gii¢li oldugu ve
risklerin ikinci derecede 6neme sahip oldugunu ortaya
koymuglardir.

Ruziyeva ve Shcherbakova (2022), Kazakistan’daki
bankalarin elde etmis olduklarn faiz gelirlerinin, dis
makroekonomik  faktorlerin  etkisine  duyarhihgini
degerlendikleri ¢alismalarinda, bankalarin faiz gelirlerinin
¢ogu makroekonomik faktore olan bagimliliginin digik
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica doviz kurlari, Brent
petrol fiyati, baz faiz orani ve hane halki geliri gibi faktorler
arasinda olduk¢a vyakin bir iliski bulunmus, bu
faktorlerdeki degisimin, bankalarin Gcret gelirlerindeki
degisim Gzerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Chin, Saydaliev ve Kadyrov (2022)’'un Kazakistan'daki
28 banka igin 2009- 2020 yillari arasinda petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin takipteki krediler (TGA)
Gzerindeki asimetrik etkisini ele aldiklari galismalarinin
sonucunda, petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin TGA ile
pozitif iliskili oldugunu belirten dnceki literatlriin aksine,
iliskinin dogrusal olmadigini, ilk asamada petrol fiyatinin
TGA'larn negatif etkiledigini, ancak petrol fiyatinin 56 ABD
dolarini astiktan sonra etkinin pozitife dondugiini tespit
etmislerdir.

Veliyeva (2021), Azerbaycan bankacilik sektoriniin
gelisimi icin mdusteri odaklihk, vyasal cerceve, vyeni
bankacilik teknolojileri, siber tehditler, blyik BT
sirketlerinin deneyimlerinin kullanimi ve nitelikli personel
faktorlerinin  uzun vadeli blyliime orani Uzerindeki
etkilerini analiz etmistir. Calismasinda 6zellikle, robotik
siire¢ otomasyonunun optimize edilmesi, ancak sadece
robotizasyon kullanarak sorunlarin ¢6ziilmemesi gerektigi,
su anda vyolculugunun basinda olan Azerbaycan'daki
bankacilik  sektériniin  sdrdurdlebilir  kalkinmasini
saglamak icin uzun bir yol oldugu sonucuna varmistir.

Makhdut (2021), Azerbaycan'da faaliyet gosteren
kamu ve ©6zel mevduat bankalarinin etkinliklerinin
Ol¢lilmesini amagcladigi ¢alismasinda girdi degiskenleri
olarak "aktif", "6z kaynak" ve "faiz gideri"; cikti
degiskenleri olarak ise "net kar" ve "faiz geliri" degerlerini
kullanmistir. Analiz sonucunda faaliyet gésteren en blylk
bes bankanin son yedi yildaki etkinlik oranlarini belirlemis
olup, 2021 yili igin i¢ bankanin etkin, iki bankanin ise etkin
olmadigini tespit etmistir.

Gurbanzada (2021), Altman Z-skor ve Springate
modelleri ile  Azerbaycan bankacihiginda iflasin
ongorilebilirligini  test ettigi ¢alismasinda, Z-skor
sonuglarinin gergek finansal performansi yansittigini,
Springate  modelinin ise Azerbaycan bankaciligina
uygulanmasi sonucu elde edilen skorlarin gergek finansal
performansi yansitmadigini ortaya koymustur.

Mukhtarov, Yiksel ve Mammadov (2018)’'un 2010-
2015 yillari arasi aktif buyukliklerine gére Azerbaycan'in
en biylk 10 bankasinin kredi riskini etkileyen faktorleri
analiz ettikleri calismalarinda, sermaye yeterlilik orani, faiz
orani ve toplam aktiflerdeki azalmanin kredi riskini
artirdiginy, issizlik orani ile bankalarin kredi riski arasinda
pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Akkaya ve Azimli (2018)'nin Azerbaycan finans
sektortindeki likidite riskinin Olcimini amagladiklar
¢alismalarinda, likidite donlsim orani, sigortali
mevduatin toplam mevduata orani, mevduata uygulanan
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faiz orani, aktif ve 6z kaynak karhhgi, takipteki krediler,
mevduatin toplam yikimliltklere orani, petrol fiyatlari
ve aktif blyUklugi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugunu ortaya koymusglardir.

Atabaeva ve ark.. (2022), 2001-2019 yillari arasinda
Kirgizistan bankacilik sektoriinde likidite ve karhhk
arasindaki dengeyi belirlemeyi amacladiklari
calismalarinin bulgularinda, likidite ile ekonomik kalkinma
arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ve ayrica likidite
orani ve mevduat hacmi arasinda anlamh bir iliski
oldugunu gozlemlemislerdir.

Yamaltdinova (2017), 2010-2014 yillari arasindaki bes
doénem igin Kirgizistan finans sektoriindeki ticari bankalari
ele aldigi calismasinda Cok Kriterli Karar Verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemini kullanmistir.
Banka performanslarinin ele alindigi bu g¢alismanin
sonucunda Demir Kyrgyz International Bank ve Optima
Bank en ylksek performansa sahip bankalar olurken; Dos-
Kredobank, FinanceCreditBank KAB ve Amanbank ise
performansi en disik ¢ikan bankalar olmustur.

Yadav (2016), 1991-2015 yillari arasinda
Kirgizistan'daki finansal sektor reformlarini ve ticari
bankalarin performansini derledigi calismasinda, banka
disi finansal kurumlarin mikro ve kiiglk isletmeler ile kirsal
kesimdeki borglulara kredi saglayarak 2005 vyilindan
itibaren 6nemli bir rol oynadiklarini, ayrica 2005-2012
yillari arasinda "blyUk" bankalarin pazar payi egiliminde
onemli bir artis ve 2002 vyilindan itibaren "kiglk"
bankalarin pazar payinda onemli bir disis oldugunu
ortaya koymustur.

Cheng, Lu ve Mukashev (2013) calismalarinda, 2002-

2009 doneminde Kirgiz  Cumhuriyeti  bankacilik
sektoriindeki 18 ticari bankanin verimlilik ve etkinlik
degisimini oOlgerek bir performans analizi

gercgeklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, bankacilik
sektériinde verimliligin  6rneklem dénemi boyunca
dusttgind, verimlilik artisinda en iyi performans gosteren

bankalarin yabanci sermayeli orta olgekli bankalar
oldugunu, biyldk bankalarin ise 6rneklem dénemi
boyunca azalan verimlilik gosterdiklerini  analiz
etmislerdir.

Fagerov (2018)’un 2010-2017 dénemi icin

Tacikistan'daki on bir banka ve bes mikro kredi mevduat
kurulusundan olusan bir 6rneklem igin takipteki kredilerin
(NPLs) belirleyicilerini  tespit etmeyi amagladigl
¢alismasinda, bagimli degisken TGA'nin toplam kredilere
oraniiken, makroekonomik degiskenler ise para arzi ve iggi
dovizleridir. Ayrica, bankaya 0zgli degiskenler olarak;
Gecikmeli Takipteki Krediler, Aktif Karhhgi, Kredilerin
Toplam Aktiflere Orani, Sermaye Yeterlilik Orani ve
Toplam Aktifler gibi oranlar alinmistir. Calismanin
sonucunda, tiim makroekonomik degiskenler ile toplam
varliklar hari¢ bankaya 6zgu diger degiskenlerin takipteki

krediler orani Uzerinde anlamh bir etkisi oldugu
bulunmustur.
Anvarova ve Isakov (2022), Ozbekistan

Cumhuriyeti'nde otuz iki ticari banka igin 2017-2021
donemine ait verilerle bankacihk karlihginin ana
belirleyicilerini inceledikleri ¢alismalarindaki sonuglar,
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bankanin kadrinin biylk ol¢lide faaliyetlerini etkileyen
belirli  faktérler tarafindan  belirlendigini, devlet
muiilkiyetinin ve isletme maliyetlerinin karlilik ile negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugunu,
GSYiH biiyime oraninin ROE ve ROA ile negatif iligkili
oldugunu, enflasyon ve likidite oranlarinin ROE ile pozitif
iliskisi oldugunu, sermaye ve buylkluk gibi diger icsel
belirleyicilerin ise karlilik Gzerinde istatistiksel olarak
onemsiz bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Gulaliyev ve ark.. (2021), Turkiye, Azerbaycan ve iran
bankacilik sektorlerinde geleneksel ve islami bankaciligin
ekonomik etkinliginin karsilastirmali analizini yaptiklar
calismalarinda, Azerbaycan'daki finansal kurumlarin
istikrarinin islami bankacihigin kullanildigi bankalara
kiyasla daha diisik oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun
yani sira, GSYIH biiylime oraninin Azerbaycan, Tirkiye ve
iran'daki finansal kurumlarin etkinkigi endeksine (finansal
gelismislik endeksinin alt endeksi) glcli bir bagimhhg
oldugunu, Azerbaycan, iran ve Tirkiye'de finansal
sistemin istikrarinin  ekonomik blylime {zerindeki
etkisinin farkh oldugunu ayrica, Azerbaycan ve Tirkiye'de
ekonomik biliylime orani ile banka kredilerinin banka
mevduatlarina orani arasinda pozitif, iran'da ise negatif bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Copras Yontemiyle ilgili Literatiir
Kablan ve Erdogan (2021), 1980-2018 yillari arasinda

Turkiye'de faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanc
sermayeli bankalarin finansal performanslarini, finansal

tablolardan elde edilen oranlarla COPRAS ile analiz
etmislerdir. Calismada degerlendirme kriteri olarak
Ozkaynak/Toplam  Aktif, = Mevduat/Toplam  Aktif,

Kredi/Toplam Aktif, Duran Varlik/Toplam Aktif, Faiz
Geliri/Faiz Gideri, Faiz Geliri/Toplam Aktif, Faaliyet
Kari/Toplam  Aktif, Dénem Kari/Ozkaynak  ve
Kredi/Mevduat oranlari secilmistir. Calismanin
sonucunda, yabanci sermayeli bankalarin 1980-1990 ve
2000-2010 dénemleri arasinda en iyi performansa sahip
oldugu, "kamu sektori bankalarinin" ise 2010-2018 yillari
arasinda en yiksek performansa sahip oldugu sonucuna
variimistir.

Topak ve Canakgloglu (2019), Tirkiye’de faaliyet
gosteren ticari bankalarin finansal performanslarini
Entropi ve COPRAS kullanarak analiz etmislerdir.
Calismalarinda, aktif blyukligi agisindan en biyik on bir
bankanin 2017 yili mali tablolarindan hesaplanan verileri
kullanmislardir.  Ozkaynaklar, mevduatlar, personel
giderleri, calisan sayisi ve banka subesi sayisi girdi
faktorleri olarak kullanilirken, krediler, net faaliyet kari,
aktif karlihgl ve 6zkaynak karlilhigr oranlari gikti faktorleri
olarak secilmistir. Yapilan analiz sonucunda, biyik
bankalarin finansal performans degeri agisindan en iyi
performansa sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Parmaksiz ve Ozdemir (2021), calismalarinda kamu,
Ozel ve yabanci olmak tzere Tirkiye’de faaliyet gosteren
on dokuz bankanin 2019 yili icin sermaye vyeterliligi,
bilango yapisi, aktif kalitesi, karhlik ve likidite durumunu
belirlemek amaciyla on adet finansal oran belirlemistir.
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Arastirmada c¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
COPRAS, TOPSIS, MOORA ve ELECTREE kullaniimis ve elde
edilen arastirma sonucunda, adi gegen tekniklerle elde
edilen siralama gesitliliginin bankalarin sermaye yapisina
bagli olarak degistigi tespit edilmistir.

Karadag Ak, Babuscu ve Hazar (2021), calismalarinda
Borsa Istanbul (BIST) Banka Endeksi'nde (XBANK) islem
goren dokuz mevduat bankasinin 2009-2019 vyillari
arasindaki finansal performanslarini, karhhk, likidite,
sermaye yapisi ve gelir/ gider yapisi olmak lizere sekiz
finansal oran kullanarak COPRAS yontemi uygulamislardir.
Calismanin sonucunda ele alinan analiz déneminde
bankalarin finansal performans agisindan degisken
performans siralamalar sergiledikleri, ayrica likidite ve
karhhk oranlari yiksek olan bankalarin performanslarinin
iyi oldugu sonucuna varmislardir.

Aydin (2020), 2016-2019 doénemlerini ele aldig
calismasinda Tirkiye'deki yabanci bankalarin
degerlendiriimesi ve derecelendirilmesi icin toplam

aktifler, toplam krediler, bilango disi hesaplar, toplam
sube sayisi, toplam calisan sayisi, personel giderlerinin
toplam aktiflere orani, net faiz gelirinin toplam aktiflere
orani ve sermaye yeterlilik orani gibi sekiz temel gosterge
belirlemis ve  COPRAS yontemini  kullanmistir.
Arastirmanin sonucuna gore, Garanti Bankasi incelenen
donemde en yiliksek performans gosteren yabanci banka
olmustur.

Akbalik, Yurttadur ve Tasci (2022), 2017-2021 dénemi
icin Turkiye'de faaliyet gosteren katim bankalar ile
mevduat bankalarinin finansal performanslarini dlgtikleri
calismalarinda, ENTROPi ve COPRAS ydntemlerini
kullanarak  yedi  kriter  (izerinden performans
degerlendirmesi yapmiglardir. Analiz sonucunda hem

olumlu ve olumsuz (maksimum ve minimum) kriterleri
hesaba katma olanagina sahip bir Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yontemidir. CKKV, karar vericilere ve analistlere
ekonomik karar problemlerinin karmasikligina uygun,
genis bir metodoloji yelpazesi sunan gelismis bir yéneylem
arastirmasi alanidir. Birgcok CKKV yonteminden biri olan
COPRAS, uzun ikili hesaplamalarin yapilmadigi, seffaf,
basit ve diger bazi CKKV yontemlerine kiyasla dastk bir
hesaplama slresine sahiptir.  Ayrica hesaplama
yapilabilmesi i¢in 6zellikli bir bilgisayar programina gerek
duyulmamasi da bu yontemin kolaylikla benimsenebilme
nedenlerinden bir digeridir. Ayrica, karsilastirma icin elde
bulundurulan bir alternatifin diger alternatiften ne kadar
iyi ya da ne kadar kotl oldugunu yiizdesel olarak gosteren
fayda seviyesini tahmin etmek icin kullanilabiliyor almasi
da diger CKVV yontemlerinden Ustin kilan bagka bir
ozelliktir. COPRAS yontemiyle analiz, alti asamada
gerceklestirilir (Aycin, 2019; Topak ve Canakgloglu, 2019;
Mulliner, Smallbone ve Maliene, 2013; Uygurtirk ve
Soylu, 2016; Sarigcal ve Kundakci, 2016; Zavadskas, ve ark.,
2007; Podvezko, 2011; Omiirbek, Aksoy ve Akgakanat,
2017; Safaei Ghadikolaei, Khalili Esbouei ve
Antucheviciene, 2014: 275):

1. Asama: Bu asamada karar matrisi olusturulur ve “D

matrisi” esitlik (1) deki gibi baslangic matrisi
olusturulur.
Ci C3 .. Cn
Wi W2 ... Wp
A1[X11  X12 . Xin (1)
Ay | x: X . X
D=[xyj]= Zl oo o ‘
AmlX*m1 Xm2 - Xmn

Burada Ai i. alternatifi (i= 1, 2, ..., m), Cj j. degerlendirme

katihm bankalarinin hem de mevduat bankalarinin 2017-kriterini (j= 1, 2, ..., n), wj j. degerlendirme kriterinin agirligini

2021 doéneminde finansal performanslarini

surekli(j= 1, 2, ..., n) ve Xij j. degerlendirme kriteri acisindan i.

artirdiklari ve her iki sektdriin finansal performansalternatifin degerini gdstermektedir.

siralamalarinin birebir ayni oldugu tespit edilmistir.
Secme (2022), 2006- 2010 yillari arasinda Trkiye’deki
on alti mevduat bankasini ele aldigi calismasinda sermaye
yeterliligi, likidite, bilango yapisi, aktif kalitesi, karlilik,
gelir-gider yapisi gibi finansal gostergelerin yani sira
kurumsal ve vyapisal oOzellikler olarak sube ve c¢alisan
sayllarini da dikkate almistir. TOPSIS ve COPRAS
yontemlerini agirlikli ve agirliksiz olarak degerlendirilen
¢alismanin sonucuna gore 2008 krizinde TEB, HSBC ve
QNB Finansbank’in performans siralamasinda 6n siralara
yukseldikleri, Fibabanka ve ING Bankasi’’nin ise geriye
gittikleri gorldlmisttr. 2018 krizinde ise Anadolubank,
HSBC ve ING bankalarinin performans siralamasinda 6n
siralara yiikseldikleri, TEB ve T. is Bankas’nin ise

performans siralamasinda arka siralara dustikleri
sonucuna varmistir.
Copras Yontemi

COmplex PRoportional ASsessment’in bas
harflerinden olusan COPRAS yontemi, Zavadskas ve
Kaklauskas tarafindan 1996 vyilinda gelistirilmistir.

Degerlendirme sirecinde ayri ayri degerlendirilebilen

2. Asama: Birinci asamadaki karar matrisi, esitlik (2)

yardimiyla, normalize edilmis karar matrisine
donastiralar.
r=—Uy=12..n )

Xij _Eg;llxl.j J

3. Asama: lkinci asamadaki normalize edilmis karar
matrisinin  sutunlariyla her bir degerlendirme
kriterinin agirhk degerleri (w;) ¢arpilir ve esitlik (3)
yardimiyla agirlikli normalize edilmis karar matrisi
olan D' olusturulur.

4. Asama: Bu asama faydali ve faydasiz kriter hesaplama
asamasidir. Faydali kriterlerin degerinin yilksek; faydasiz
kriterlerin degerinin ise diisiik olmasi istenir. S6z konusu
kriterler icin agirlikll normalize edilmis karar matrisindeki
degerlerin toplami hesaplanir. Faydal kriterler igin
agirhkl normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin
toplami S;;, faydasiz kriterler icin agirlikli normalize
edilmis karar matrisindeki degerlerin toplami S;. olarak
gosterilir. Si. ve Si. degerleri sirasiyla esitlik (4) ve (5)
yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Siy = Zj?:ldij j=1,2,..,k faydali kriterler
(4)
Si— 227:k+1dij ]= k+1,k+
2,..,n faydasiz kriterler (5)
5. Asama: Bu asamada esitlik (6) kullanilarak her bir
alternatif icin Q; ile belirtilen goreceli 6nem degeri
hesaplanir. Bu hesaplama sonucunda edinilen en
yiksek Q; degeri ise en iyi alternatifi verir.

Z?=l1 Si—

m 1
Si-*Risis,”

Q=S+ (6)

6. Asama: Q; degerlerinin hesap edilmesinden sonra en
yuksek goreceli 6nem degeri olan Qmax tespit edilir.
Esitlik (7) yardimiyla her bir kriter igin P; ile gosterilen
performans indeksi hesap edilir. P; degerlerinin
buyilkten kiclige dogru siralanmasiyla en yiksek
degere sahip olan alternatif en iyi alternatif olarak
tespit edilir.

P, = [&] +100% (7)

Uygulama

Calismada 2016-2022 donemleri igin Tirk Devletleri
Teskilati veya eski adiyla Tiirk Dili Konusan Ulkeler isbirligi

Cizelge 1. Bankalar ve Kodlari
Table 1. Banks and Codes

Konseyi'nin kurucu Uye dlkeleri olan Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan ve Tirkiye bankacilik sisteminde
yer alan toplam 48 ticari banka ele alinmistir. Calismada
literatiir cercevesinde karhlk, likidite, sermaye yapisi ile
gelir-gider yapisini yansitan 8 finansal orana yer verilmis
olup, agirliklari esit olarak ele alinmistir. Finansal oran,
belirli bir zamanda finansal saghgin bir gostergesini
gosteren finansal tablolarin iki unsuru arasindaki bir
karsilastirmadir. Oranlar matematiksel bir iliski olarak bir
tutarin diger bir tutar ile agiklanmasi veya bir tutarin diger
bir tutar ile karsilastinimasidir. Bankalarin finansal
performanslarini  degerlendirmek icin bircok oran
kullanilabilmektedir. Calismada kullanilan oranlar ise
literatlir taramasi sonucunda tespit edilen 6nemli oranlar
arasinda yer almaktadir (Tezergil, 2016; Uslu, 2019;
Sisman ve Dogan, 2016; Caliskan ve Eren, 2016; Kandemir
ve Karatas, 2016; Aydogan ve Booth, 1996; Akbulut ve
Albayrak, 2009; Ata, 2009; Demireli, 2010; Uckun ve
Girgin, 2011; Bagci ve Rengber, 2014; Yamaltdinova, 2017;
Ozkan, 2017 ). Microsoft Excel ile calismadaki 8 finansal
orana COPRAS analizi uygulanmistir. Sonucta elde edilen
verilerle, bankalarin finansal performanslari
karsilastirilmistir. Daha anlasiir ve kolay olmasi icin
bankalarin yer aldigi tlke kodlarinin dikkate alindigi bir
kisaltma kullaniimistir (Cizelge 1).

'Expressbank' Open Joint Stock Company AZ1 Alternatifbank A.S. TR2
'Muganbank' Open Joint Stock Company AZ2 Anadolubank A.S. TR3
Azer-Turk Bank Open Joint-stock Company AZ3 Arab Turkish Bank TR4
Kapital Bank AZ4 Bank Of Tokyo-mAitséubishi Ufj Tirkiye RS

Ojscb Bank Of Baku AZ5 Burgan Bank As TR6

Pasha Bank Ojsc AZ6 Citibank A.S. TR7

Rabitabank Open-joint Stock Company AZ7 Denizbank A.S. TR8

Yelo Bank Ojsc AZ8 Deutsche Bank As TR9

Ziraat Bank Azerbaycan AZ9 Fibabanka As TR10

Closed Joint-stock Company "Bank Of Asia KG1 Garanti Bbva TR11
Closed Joint-stock Compag\;nsemlr Kyrgyz International KG2 Hsbc Bank A.S. TR12
Commercial Bank Kyrgyzstan Ojsc KG3 Icbc Turkiye Bank A S. TR13
Kyrgyzkommertsbank Ojsc KG4 Ing Bank A.S. TR14

Ojsc 'Rsk Bank' KG5 Odea Bank As TR15

Open Joint Stock Company Capital Bank Of Central Asia KG6 Qnb Finansbank A.S. TR16
Bank Rbk Jsc Kz1 Sekerbank T.A.S. TR17

Cjsc Citibank Kazakhstan- Kas KZ2 T.C. Ziraat Bankasi A.S. TR18

Eurasian Bank KZ3 Turk Ekonomi Bankasi A.S. TR19

House Construction Savings Bank Of Kazakhstan Ao Kz4 Turkish Bank A.S. TR20
Jsc Bereke Bank KZ5 Turkiye Halk Bankasi A.S. TR21

Jsc Altyn Bank Kz6 Turkiye Is Bankasi A.S.- Isbank TR22

Kzi Bank- Kazhakstan- Ziraat International Bank Kz7 Turkiye Vakiflar Bankasi Tao TR23
Subsidiary Jsc Bank Vtb (Kazakhstan) Kz8 Turkland Bank As TR24
Akbank T.A.S. TR1 Yapi ve Kredi Bankasi A.S. TR25

56



Karadag Ak et al. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 51-68, 2024

Cizelge 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Performansa Etkileri
Table 2. Financial Ratios Used in the Study and Their Effects on Performance

ORAN TURU ) ORAN KODU PERFORMANSA ETKiSi
i +
SERMAYE VAPISI A e s o .
GELIR GIDER YAPISI Fa”ﬁ::;:::égﬁ:rz OGrfrirle” g; *
T I :
o 3 i L
e i 5 +

Rekabetin yogun oldugu bir is ortaminda finansal

performans  degerlendirmesi ¢ok Onemlidir. Bu
dogrultuda, dogru ve uygun bir performans
degerlendirmesi  kritik 6neme sahiptir.  Finansal

performans gostergeleri bir sirketin rekabet gilicini
yansitir ~ ve  degerlendirme  slrecinde  dikkatle
tanimlanmalar gerekmektedir. Sonuglar, birgok finansal
orana ve yonteme gore degerlendirilebilmesi miimkin
oldugundan degisiklik gésterebilmektedir. Bir orana gore
finansal performansi ylksek c¢ikan bankanin bir diger
orana gore performansi diisiik ¢cikabilmektedir. Calismada
bankalarin performansini; karhlik, likidite, sermaye yapisi
ile gelir-gider yapisi olarak inceledigimiz finansal oranlar
asagidaki Cizelge 2’ de yer almaktadir:

Sermaye Yapisi Oranlari

Bankalarin 6z kaynak ve yabanci kaynaklarindan ne
Olglide faydalandigini gosteren sermaye yapisi oranlariyla
bankanin ne derece saglikli bir sekilde finanse edildigi tespit
edilmektedir. Ayrica kredi kullandiranlar sermaye yapisi
oranlariyla, emniyet paylarinin optimal dizeyde olup
olmadiginin kararini da verebilirler (Sisman ve Dogan, 2016).
0z kaynak/ Toplam Aktif orani (S1), bir taraftan aktiflerin ne
kadarlik kisminin 6z kaynakla karsilandigini ifade ederken
diger taraftan bankalarin beklenmedik zararlarinin nasil
karsilanacagini, genel giivenligini ve saglamhgini yakalayan
sermaye yeterliligini ortaya koyar (Almazari, 2013: 288;
Saritas, Uyar ve Gokge, 2016). Bankalarin 6z kaynaklar ile
Ustlendikleri riskleri arasinda bir denge kurma ve
devamliligini  saglanmasi  temeline dayanan Sermaye
Yeterlilik Rasyosu (S2) ise bankacilik sektoriiniin giivenli bir
sekilde devamliligini stirdiirebilmesi icin 6nemli bir orandir
(Hazar, Babuscu, Tekindal ve Koksal, 2017).

Gelir/ Gider Yapisi Oranlari

Bankalarin gelir/ gider kalemlerinde oynama yaparak
karhhgini yiikseltebilecegi konusunda c¢esitli analizler
yapmasi 6nem arz eder (Takan, 2001). Faiz gelirleri,
bankalarin gelir tablolarinda ayni isimle yer almakta olan
faizlerden elde ettikleri gelirler iken; faiz giderleri ise,
bankalarin gelir tablolarinda ayni isimle yer almakta olan
katlandiklar giderlerdir. Bankalarin faiz gelirleri ile faiz
giderleri arasindaki fark tutarlarinin, bankanin faiz gelirleri
Uzerindeki etkisinin analiz edilmesi dnemli bir konu iken
Faiz Gelirleri/ Faiz Giderleri (G1) oraninin bankalar

agisindan yiiksek olmasi tercih edilir. Faaliyet giderlerinin
faaliyet gelirlerine oranlanmasiyla elde edilen maliyet-
gelir orani, bankanin operasyonel verimliligini gézden
gecirirken kiyaslama icin kullanilan bir orandir. Maliyet-
Gelir oraninda pay tim faaliyet giderlerini (yani faiz disi
giderleri), payda ise net faiz gelirini, Gcret gelirini, ticari
geliri ve diger faaliyet gelirlerini kapsar (Almazari, 2013:
288; Dao ve Nguyen, 2020: 42).

Likidite Oranlari

Likidite, bankalarin vadesi gelen yukimlaltklerini
karsilama vyetenegidir ve varlik ve ylkimliliklerinin
vadelerinin karsilastirnlmasini gerekli kilar (Takan, 2001).
Bankalarin kisa vadeli yukimliliklerinin ne kadarlik kismini
yerine getirilebilecegi hakkinda fikir veren bu oranlarin distk
¢tkmasi bir taraftan bankalarin likidite seviyelerini
diiguriirken diger taraftan da riskliliklerini artirmaktadir
(Dogan, 2013). Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yukumlaltkler (L1)
orani, bankalarin toplam likit varliklarinin kisa vadeli borg
o6deme yukimliliklerini  karsilamak icin yeterli olup
olmadigini gosterir. Bu 6l¢l, bankalarin fon kaynaklarina karsi
kirllganhginin  belirlenmesine yardimci olur. Oran dulsik
oldugunda, bankalar musteriler tarafindan mevduat
cekilmesine karsi daha hassastir. Daha yiiksek bir oran,
bankanin likidite sokunu absorbe etme kabiliyetinin daha iyi
oldugunu gosterir. Bankalarin varliklarinin hangi seviyede likit
oldugunu gosteren Likit Aktif/ Toplam Aktif (L2) orani ne
kadar fazla ise, banka likiditesi o derece iyidir, ¢linki
bankalarin toplam varliklar icinde daha fazla likit varliga sahip
oldugu anlamina gelir (Tran, Nguyen ve Long, 2019: 96).

Karhihk Oranlan

Karlilik oranlari, bankalarin elde etmis olduklari
karlarinin yeterli olup olmadigi hakkinda fikir verir (Aktas
ve Kargin, 2007). Net Kar/ Toplam Aktifler (K1) orani bir
bankanin varliklarinin etkin kullanimini belirleyen karhhk
gostergesidir. Birim aktif basina ne kadar kar edildigini
gosteren bu oran sektdrde faaliyet gosteren bankalarin
karlihklarinin karsilastirilmasina olanak saglar (Ekinci ve
Poyraz, 2019: 981; Tezergil, 2016). Net Kar/ Oz kaynak (K2)
orani ise bankanin sahipleri ve ortaklar tarafindan
sunulan sermayenin bir birimine diisen kar payini veiri. Bir
banka icin bu oraninin yiksekligi, o bankanin
performansinin o kadar iyi oldugunu ortaya koyar
(Sebayang, 2020: 3).
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Cizelge 2./de vyer alan oranlardan Oz Kaynaklar/
Toplam Aktifler, Sermaye Yeterlilik Rasyosu, Faiz Gelirleri/
Faiz Giderleri, Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yukimlaltkler,
Likit Aktifler/ Toplam Aktifler, Net Kar/ Toplam Aktifler,
Net Kar/ Oz kaynaklar finansal performansa pozitif olarak
etki ettiginden dolayi, degerlerinin maksimum olmasi
istenir. Maliyet- Gelir Oranin ise finansal performansa
negatif olarak etki ettiginden dolayidir ki degerinin
minimum olmasi istenir.

Cizelge 3. Karar Matrisi (2016)
Table 3. Decision Matrix (2016)

Calismada ilk olarak tim bankalar icin Cizelge 3.’de yer
alan karar matrisi olusturulmustur. Bu ¢izelgenin
satirlarinda analiz i¢in ele alinan bankalar ve situnlarinda
ise bu bankalar icin degerlendirme kriterleri yer
almaktadir. Calismadaki banka sayilari ve dénemin fazla
olmasi nedeniyle sadece 2016 yilina iliskin verilere yer
verilmistir.

G1 G2 K1 L1 L2 s1 s2
AZ1 68,74 3,8401 0,16 0,34 29,69 0,14623 49,79 48,00
AZ2 61,23 2,184 -3,88 -36,42 18,74 0,13781 12,36 15,37
AZ3 52,24 1,6538 1,13 13,01 73,60 0,64154 11,19 17,02
AZ4 48,08 2,5674 3,52 28,54 62,23 0,54097 10,84 13,43
AZ5 78,27 1,7907 -10,71 -1.572,10 45,50 0,41704 0,68 -0,95
AZ6 34,88 2,9652 1,94 15,15 71,28 0,61011 12,82 20,00
AZ7 54,36 1,7629 -4,35 -138,10 74,53 0,61977 3,15 11,24
AZ8 47,77 2,1792 -30,93 -763,48 41,40 0,28093 4,45 14,00
AZ9 37,05 5,5261 5,42 10,61 77,33 0,41968 45,32 41,00
KG1 75,23 2,1754 1,44 7,80 48,13 0,32391 20,10 27,50
KG2 80,51 2,7886 1,09 10,18 69,50 0,59644 11,10 17,55
KG3 85,42 1,7616 0,39 4,19 44,64 0,36209 9,65 15,00
KG4 450,31 3,872 -5,62 -21,04 47,80 0,31736 32,11 49,00
KG5 69,54 1,9351 0,70 6,34 41,65 0,31605 10,89 20,00
KG6 70,80 4,2514 2,33 5,74 77,76 0,39284 35,51 51,00
Kz1 47,50 1,604 0,57 7,58 7,11 0,05667 8,05 9,00
Kz2 18,53 3,7552 5,63 26,06 97,86 0,7693 20,77 81,70
Kz3 67,64 1,5342 0,15 1,72 10,89 0,08907 9,43 11,60
Kz4 31,21 5,3088 4,12 19,96 27,78 0,18473 19,13 50,58
KZ5 35,69 2,0129 0,47 5,27 27,30 0,22788 9,03 13,00
KzZ6 36,88 2,1368 2,97 25,98 61,98 0,53595 12,24 32,20
Kz7 34,30 7,3584 4,08 10,60 62,08 0,36548 40,53 54,00
Kz8 100,24 1,4691 -3,74 -36,79 81,86 0,60181 7,91 30,77
TR1 34,54 1,789 1,90 16,32 21,99 0,17256 11,87 14,30
TR2 88,62 1,489 0,06 0,79 25,81 0,15558 7,44 18,31
TR3 46,40 1,7249 1,50 12,18 3,61 0,03008 12,21 13,81
TR4 41,80 5,0886 1,39 9,91 53,99 0,45719 13,23 18,80
TR5 52,27 5,5611 0,57 7,25 18,21 0,16776 6,79 12,90
TR6 63,33 1,4739 0,59 6,81 12,76 0,08321 7,96 17,66
TR7 52,13 1,9791 2,38 15,47 47,93 0,37785 15,90 18,20
TRS 47,44 1,9381 1,50 14,97 25,26 0,17745 10,24 17,52
TR9 52,40 2,9028 2,17 13,50 59,23 0,48885 15,29 21,60
TR10 45,21 1,6541 0,86 9,88 14,45 0,10661 8,38 13,48
TR11 41,99 2,1302 1,88 15,25 23,16 0,14454 12,51 16,21
TR12 87,89 1,8891 -1,27 -14,45 43,99 0,28325 9,34 20,38
TR13 75,85 1,8623 0,18 2,31 14,35 0,11519 7,23 19,80
TR14 54,92 2,1235 1,15 11,98 14,47 0,07615 10,18 17,66
TR15 59,91 1,714 0,57 8,36 22,20 0,16968 9,00 15,03
TR16 50,02 2,0682 1,29 12,57 19,79 0,12986 9,98 14,53
TR17 56,03 1,7641 0,52 4,95 11,97 0,09842 10,63 13,11
TR18 30,88 2,0454 1,99 18,81 24,96 0,20126 10,73 14,55
TR19 50,45 1,9115 1,24 12,76 15,25 0,11777 9,78 14,37
TR20 79,17 2,1262 0,38 2,72 24,04 0,20337 12,92 16,69
TR21 42,00 1,6959 1,22 12,56 11,08 0,08884 9,21 13,08
TR22 45,07 1,9432 1,60 13,83 21,83 0,13869 11,54 15,17
TR23 43,24 1,7264 1,37 15,01 19,22 0,12846 9,05 14,16
TR24 86,71 1,5322 0,24 1,84 30,22 0,25312 13,14 15,96
TR25 45,11 1,7477 1,24 11,92 10,47 0,07748 10,33 14,21
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Cizelge 4. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2016)
Table 4. Normalized Decision Matrix (2016)

G1 G2 K1 K2 L1 L2 S1 S2
AZ1 0,0225 0,0319 0,0457 -0,0002 0,0166 0,0109 0,0752 0,0460
AZ2 0,0200 0,0182 -1,1322 0,0171 0,0105 0,0103 0,0187 0,0147
AZ3 0,0171 0,0137 0,3292 -0,0061 0,0411 0,0479 0,0169 0,0163
AZ4 0,0157 0,0213 1,0260 -0,0134 0,0348 0,0404 0,0164 0,0129
AZ5 0,0256 0,0149 -3,1212 0,7376 0,0254 0,0311 0,0010 -0,0009
AZ6 0,0114 0,0246 0,5660 -0,0071 0,0398 0,0455 0,0194 0,0192
AZ7 0,0178 0,0147 -1,2680 0,0648 0,0416 0,0463 0,0048 0,0108
AZ8 0,0156 0,0181 -9,0154 0,3582 0,0231 0,0210 0,0067 0,0134
AZ9 0,0121 0,0459 1,5810 -0,0050 0,0432 0,0313 0,0685 0,0393
KG1 0,0246 0,0181 0,4204 -0,0037 0,0269 0,0242 0,0304 0,0264
KG2 0,0263 0,0232 0,3182 -0,0048 0,0388 0,0445 0,0168 0,0168
KG3 0,0279 0,0146 0,1141 -0,0020 0,0249 0,0270 0,0146 0,0144
KG4 0,1472 0,0322 -1,6372 0,0099 0,0267 0,0237 0,0485 0,0470
KG5 0,0227 0,0161 0,2047 -0,0030 0,0233 0,0236 0,0165 0,0192
KG6 0,0231 0,0353 0,6801 -0,0027 0,0434 0,0293 0,0537 0,0489
KZ1 0,0155 0,0133 0,1674 -0,0036 0,0040 0,0042 0,0122 0,0086
Kz2 0,0061 0,0312 1,6412 -0,0122 0,0546 0,0574 0,0314 0,0783
KZ3 0,0221 0,0128 0,0438 -0,0008 0,0061 0,0066 0,0142 0,0111
Kz4 0,0102 0,0441 1,2023 -0,0094 0,0155 0,0138 0,0289 0,0485
KZ5 0,0117 0,0167 0,1382 -0,0025 0,0152 0,0170 0,0136 0,0125
Kz6 0,0121 0,0178 0,8643 -0,0122 0,0346 0,0400 0,0185 0,0309
Kz7 0,0112 0,0612 1,1878 -0,0050 0,0347 0,0273 0,0612 0,0517
Kz8 0,0328 0,0122 -1,0903 0,0173 0,0457 0,0449 0,0120 0,0295
TR1 0,0113 0,0149 0,5535 -0,0077 0,0123 0,0129 0,0179 0,0137
TR2 0,0290 0,0124 0,0173 -0,0004 0,0144 0,0116 0,0112 0,0175
TR3 0,0152 0,0143 0,4365 -0,0057 0,0020 0,0022 0,0184 0,0132
TR4 0,0137 0,0423 0,4050 -0,0047 0,0301 0,0341 0,0200 0,0180
TR5 0,0171 0,0462 0,1675 -0,0034 0,0102 0,0125 0,0103 0,0124
TR6 0,0207 0,0123 0,1713 -0,0032 0,0071 0,0062 0,0120 0,0169
TR7 0,0170 0,0164 0,6950 -0,0073 0,0268 0,0282 0,0240 0,0174
TR8 0,0155 0,0161 0,4384 -0,0070 0,0141 0,0132 0,0155 0,0168
TR9 0,0171 0,0241 0,6322 -0,0063 0,0331 0,0365 0,0231 0,0207
TR10 0,0148 0,0137 0,2520 -0,0046 0,0081 0,0080 0,0127 0,0129
TR11 0,0137 0,0177 0,5489 -0,0072 0,0129 0,0108 0,0189 0,0155
TR12 0,0287 0,0157 -0,3711 0,0068 0,0246 0,0211 0,0141 0,0195
TR13 0,0248 0,0155 0,0537 -0,0011 0,0080 0,0086 0,0109 0,0190
TR14 0,0179 0,0176 0,3365 -0,0056 0,0081 0,0057 0,0154 0,0169
TR15 0,0196 0,0142 0,1660 -0,0039 0,0124 0,0127 0,0136 0,0144
TR16 0,0163 0,0172 0,3747 -0,0059 0,0110 0,0097 0,0151 0,0139
TR17 0,0183 0,0147 0,1513 -0,0023 0,0067 0,0073 0,0161 0,0126
TR18 0,0101 0,0170 0,5803 -0,0088 0,0139 0,0150 0,0162 0,0139
TR19 0,0165 0,0159 0,3619 -0,0060 0,0085 0,0088 0,0148 0,0138
TR20 0,0259 0,0177 0,1118 -0,0013 0,0134 0,0152 0,0195 0,0160
TR21 0,0137 0,0141 0,3558 -0,0059 0,0062 0,0066 0,0139 0,0125
TR22 0,0147 0,0162 0,4666 -0,0065 0,0122 0,0104 0,0174 0,0145
TR23 0,0141 0,0143 0,3984 -0,0070 0,0107 0,0096 0,0137 0,0136
TR24 0,0283 0,0127 0,0693 -0,0009 0,0169 0,0189 0,0198 0,0153
TR25 0,0147 0,0145 0,3613 -0,0056 0,0058 0,0058 0,0156 0,0136

Karar matrisinin olusturulmasindan sonra Cizelge 4.'de
Normalize Edilmis Karar Matrisi olusturulmustur.

Bu asamadan sonra her bir kriter igin agirlik dereceleri
(wj) ile Cizelge 4. ‘deki degerler garpilarak Cizelge 5.
olusturulmustur. Literatlirde agirliklandirma igin bircok
yontem mevcut olup, kriterleri esit agirlikh kabul etmek ise

goreceli agirlik belirlemenin en kolay yontemi olarak kabul
edilmektedir. Calismada her bir kriterin 6nem derecesinin
agirhgr (wj) esit (0,125) sekilde ele alinmistir (Caliskan ve
Eren, 2016; Karadag Ak, Babuscu ve Hazar, 2021; Gunay
ve Ayyildiz, 2016; Demirkol ve ikvan, 2019; Aytekin ve
Sakarya, 2013; Demireli, 2010; Saldanli ve Sirma, 2014).
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Cizelge 5. Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (2016)
Table 5. Weighted Normalized Decision Matrix (2016)

G1 G2 K1 K2 L1 L2 S1 S2
AZ1 0,0028 0,0040 0,0057 0,0000 0,0021 0,0014 0,0094 0,0057
AZ2 0,0025 0,0023 -0,1415 0,0021 0,0013 0,0013 0,0023 0,0018
AZ3 0,0021 0,0017 0,0411 -0,0008 0,0051 0,0060 0,0021 0,0020
AZ4 0,0020 0,0027 0,1283 -0,0017 0,0043 0,0050 0,0020 0,0016
AZ5 0,0032 0,0019 -0,3902 0,0922 0,0032 0,0039 0,0001 -0,0001
AZ6 0,0014 0,0031 0,0707 -0,0009 0,0050 0,0057 0,0024 0,0024
AZ7 0,0022 0,0018 -0,1585 0,0081 0,0052 0,0058 0,0006 0,0013
AZ8 0,0020 0,0023 -1,1269 0,0448 0,0029 0,0026 0,0008 0,0017
AZ9 0,0015 0,0057 0,1976 -0,0006 0,0054 0,0039 0,0086 0,0049
KG1 0,0031 0,0023 0,0526 -0,0005 0,0034 0,0030 0,0038 0,0033
KG2 0,0033 0,0029 0,0398 -0,0006 0,0049 0,0056 0,0021 0,0021
KG3 0,0035 0,0018 0,0143 -0,0002 0,0031 0,0034 0,0018 0,0018
KG4 0,0184 0,0040 -0,2046 0,0012 0,0033 0,0030 0,0061 0,0059
KG5 0,0028 0,0020 0,0256 -0,0004 0,0029 0,0029 0,0021 0,0024
KG6 0,0029 0,0044 0,0850 -0,0003 0,0054 0,0037 0,0067 0,0061
KZ1 0,0019 0,0017 0,0209 -0,0004 0,0005 0,0005 0,0015 0,0011
Kz2 0,0008 0,0039 0,2051 -0,0015 0,0068 0,0072 0,0039 0,0098
KZ3 0,0028 0,0016 0,0055 -0,0001 0,0008 0,0008 0,0018 0,0014
Kz4 0,0013 0,0055 0,1503 -0,0012 0,0019 0,0017 0,0036 0,0061
KZ5 0,0015 0,0021 0,0173 -0,0003 0,0019 0,0021 0,0017 0,0016
KZ6 0,0015 0,0022 0,1080 -0,0015 0,0043 0,0050 0,0023 0,0039
Kz7 0,0014 0,0076 0,1485 -0,0006 0,0043 0,0034 0,0077 0,0065
Kz8 0,0041 0,0015 -0,1363 0,0022 0,0057 0,0056 0,0015 0,0037
TR1 0,0014 0,0019 0,0692 -0,0010 0,0015 0,0016 0,0022 0,0017
TR2 0,0036 0,0015 0,0022 0,0000 0,0018 0,0015 0,0014 0,0022
TR3 0,0019 0,0018 0,0546 -0,0007 0,0003 0,0003 0,0023 0,0017
TR4 0,0017 0,0053 0,0506 -0,0006 0,0038 0,0043 0,0025 0,0023
TR5 0,0021 0,0058 0,0209 -0,0004 0,0013 0,0016 0,0013 0,0015
TR6 0,0026 0,0015 0,0214 -0,0004 0,0009 0,0008 0,0015 0,0021
TR7 0,0021 0,0021 0,0869 -0,0009 0,0033 0,0035 0,0030 0,0022
TR8 0,0019 0,0020 0,0548 -0,0009 0,0018 0,0017 0,0019 0,0021
TR9 0,0021 0,0030 0,0790 -0,0008 0,0041 0,0046 0,0029 0,0026
TR10 0,0018 0,0017 0,0315 -0,0006 0,0010 0,0010 0,0016 0,0016
TR11 0,0017 0,0022 0,0686 -0,0009 0,0016 0,0013 0,0024 0,0019
TR12 0,0036 0,0020 -0,0464 0,0008 0,0031 0,0026 0,0018 0,0024
TR13 0,0031 0,0019 0,0067 -0,0001 0,0010 0,0011 0,0014 0,0024
TR14 0,0022 0,0022 0,0421 -0,0007 0,0010 0,0007 0,0019 0,0021
TR15 0,0024 0,0018 0,0207 -0,0005 0,0015 0,0016 0,0017 0,0018
TR16 0,0020 0,0021 0,0468 -0,0007 0,0014 0,0012 0,0019 0,0017
TR17 0,0023 0,0018 0,0189 -0,0003 0,0008 0,0009 0,0020 0,0016
TR18 0,0013 0,0021 0,0725 -0,0011 0,0017 0,0019 0,0020 0,0017
TR19 0,0021 0,0020 0,0452 -0,0007 0,0011 0,0011 0,0018 0,0017
TR20 0,0032 0,0022 0,0140 -0,0002 0,0017 0,0019 0,0024 0,0020
TR21 0,0017 0,0018 0,0445 -0,0007 0,0008 0,0008 0,0017 0,0016
TR22 0,0018 0,0020 0,0583 -0,0008 0,0015 0,0013 0,0022 0,0018
TR23 0,0018 0,0018 0,0498 -0,0009 0,0013 0,0012 0,0017 0,0017
TR24 0,0035 0,0016 0,0087 -0,0001 0,0021 0,0024 0,0025 0,0019
TR25 0,0018 0,0018 0,0452 -0,0007 0,0007 0,0007 0,0020 0,0017

Cizelge 6. da esitlik (4) ve esitlik (5) yardimiyla hesaplanan  goreceli 6nem degerleri (Q;) ile performans indeksleri (Pj
degerler dikkate alinarak esitlik (6) ve esitlik (7) yardimiyla  hesaplanarak siralanmistir.
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Cizelge 6. Alternatiflerin indeks Toplamlari, Qi, Pi Degerleri ve Siralamalari (2016)

Table 6. Index Sums, Qi, Pi Values and Rankings of Alternatives (2016)

S+ S-i S-MiN SS- S-MIN/S-I  SS-MIN/S-i Qi Pi SIRA
AZ1 0,0283 0,0028 0,2696 0,0302 12,4552 31
AZ2 -0,1304 0,0025 0,3027 -0,1282 -52,9138 44
AZ3 0,0574 0,0021 0,3548 0,0599 24,7131 19
AZ4 0,1423 0,0020 0,3855 0,1450 59,8477 5
AZ5 -0,2890 0,0032 0,2368 -0,2873 -118,5814 47
AZ6 0,0884 0,0014 0,5313 0,0922 38,0433 10
AZ7 -0,1356 0,0022 0,3409 -0,1332 -54,9811 45
AZ8 -1,0719 0,0020 0,3880 -1,0691 -441,2146 48
AZ9 0,2255 0,0015 0,5001 0,2291 94,5337 2
KG1 0,0678 0,0031 0,2463 0,0696 28,7098 15
KG2 0,0567 0,0033 0,2302 0,0583 24,0663 21
KG3 0,0260 0,0035 0,2169 0,0275 11,3481 36
KG4 -0,1812 0,0184 0,0412 -0,1809 -74,6415 46
KG5 0,0375 0,0028 0,2665 0,0394 16,2675 28
KG6 0,1110 0,0029 0,2617 0,1129 46,5730 7
Kz1 0,0258 0,0019 0,3902 0,0285 11,7749 34
Kz2 0,2352 0,0008 1,0000 0,2423 100,0000 1
KZ3 0,0117 0,0028 0,2740 0,0137 5,6392 40
Kz4 0,1680 0,0013 0,5937 0,1722 71,0486 4
KZ5 0,0263 0,0015 0,5193 0,0300 12,3900 32
Kz6 0,1242 0,0015 0,5026 0,1278 52,7342 6
Kz7 0,1774 0,0014 0,5402 0,1812 74,7755 3
Kz8 -0,1161 0,0041 0,1849 -0,1148 -47,3724 43
TR1 0,0772 0,0014 0,5365 0,0810 33,4230 12
TR2 0,0105 0,0036 0,0008 0,1250 0,2091 17,6741 0,0120 4,9511 41
TR3 0,0601 0,0019 0,3994 0,0630 25,9816 18
TR4 0,0681 0,0017 0,4433 0,0712 29,4036 14
TR5 0,0319 0,0021 0,3545 0,0345 14,2196 29
TR6 0,0278 0,0026 0,2926 0,0299 12,3371 33
TR7 0,1001 0,0021 0,3555 0,1026 42,3405 8
TR8 0,0634 0,0019 0,3906 0,0662 27,3002 17
TR9 0,0954 0,0021 0,3537 0,0979 40,4108 9
TR10 0,0378 0,0018 0,4099 0,0407 16,8110 27
TR11 0,0772 0,0017 0,4414 0,0803 33,1475 13
TR12 -0,0337 0,0036 0,2109 -0,0322 -13,2742 42
TR13 0,0143 0,0031 0,2443 0,0161 6,6251 39
TR14 0,0493 0,0022 0,3375 0,0517 21,3423 26
TR15 0,0287 0,0024 0,3093 0,0309 12,7349 30
TR16 0,0545 0,0020 0,3705 0,0571 23,5576 22
TR17 0,0258 0,0023 0,3308 0,0281 11,6076 35
TR18 0,0809 0,0013 0,6001 0,0852 35,1587 11
TR19 0,0522 0,0021 0,3673 0,0548 22,6188 23
TR20 0,0240 0,0032 0,2341 0,0257 10,6025 37
TR21 0,0504 0,0017 0,4412 0,0535 22,0895 25
TR22 0,0663 0,0018 0,4112 0,0693 28,5802 16
TR23 0,0567 0,0018 0,4286 0,0597 24,6342 20
TR24 0,0190 0,0035 0,2137 0,0205 8,4673 38
TR25 0,0514 0,0018 0,4108 0,0543 22,4052 24
2016-2022 dénemlerine ait ilk bes ve son bes bankayi gosteren cizelgeler asagida yer almaktadir.
Cizelge 7. 2016 Yilina Ait ilk 5 ve Son 5 Banka
Table 7. Top 5 and Bottom 5 Banks in 2016
1 CITIBANK KAZAKHSTAN 44 MUGANBANK
2 ZIRAAT BANK AZERBAYCAN 45 RABITABANK
3 KZI BANK- KAZHAKSTAN- ZIRAAT INTERNATIONAL BANK 46 KYRGYZKOMMERTSBANK
4 HOUSE CONST. SAVINGS BANK OF KAZAKHSTAN AO 47 BANK OF BAKU
5 KAPITAL BANK- AZERBAYCAN 48 YELO BANK
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Cizelge 8. 2017 Yilina Ait ilk 5 ve Son 5 Banka
Table 8. Top 5 and Bottom 5 Banks in 2017

1 BANK OF BAKU 44 TURKISH BANK A.S.

2 CITIBANK KAZAKHSTAN 45 KYRGYZKOMMERTSBANK
3 KAPITAL BANK 46 SEKERBANK T.A.S.

4 CITIBANK A.S. 47 MUGANBANK

5 HOUSE CONST. SAVINGS BANK OF KAZAKHSTAN AO 48 TURKLAND BANK AS

Cizelge 9. 2018 Yilina Ait ilk 5 ve Son 5 Banka
Table 9. Top 5 and Bottom 5 Banks in 2018

1 BANK OF BAKU 44 MUGANBANK
2 CITIBANK KAZAKHSTAN 45 EXPRESSBANK
3 DEUTSCHE BANK AS 46 KYRGYZKOMMERTSBANK
4 CITIBANK A.S. 47 TURKLAND BANK AS
5 KZI BANK- KAZHAKSTAN- ZIRAAT INTERNATIONAL BANK 48 YELO BANK
Cizelge 10. 2019 Yilina Ait ilk 5 ve Son 5 Banka
Table 10. Top 5 and Bottom 5 Banks in 2019
1 BANK OF BAKU 44 TURKISH BANK A.S.
2 CITIBANK KAZAKHSTAN 45 KYRGYZKOMMERTSBANK
3 CITIBANK A.S. 46 SEKERBANK T.A.S.
4 DEUTSCHE BANK AS 47 MUGANBANK
5 ARAB TURKISH BANK 48 TURKLAND BANK AS.

Cizelge 11. 2020 Yilina Ait ilk 5 ve Son 5 Banka
Table 11. Top 5 and Bottom 5 Banks in 2020

1 CITIBANK KAZAKHSTAN 44 KYRGYZKOMMERTSBANK
2 KAPITAL BANK 45 SEKERBANK T.A.S.
3 CITIBANK A.S. 46 MUGANBANK
4 KZI BANK- KAZHAKSTAN- ZIRAAT INTERNATIONAL BANK 47 BURGAN BANK AS
5 BANK OF BAKU 48 YELO BANK
Cizelge 12. 2021 Yilina Ait ilk 5 ve Son 5 Banka
Table 12. Top 5 and Bottom 5 Banks in 2021
1 CITIBANK KAZAKHSTAN 44 SEKERBANK T.A.S.
2 CITIBANK A.S. 45 ALTERNATIFBANK A.S.
3 BANK OF BAKU 46 T. HALK BANKASI A.S.
4 ARAB TURKISH BANK 47 KYRGYZKOMMERTSBANK
5 BEREKE BANK 48 MUGANBANK
Cizelge 13. 2022 Yilina Ait ilk 5 ve Son 5 Banka
Table 13. Top 5 and Bottom 5 Banks in 2022
1 CITIBANK KAZAKHSTAN 44 RABITABANK
2 BANK OF ASIA 45 MUGANBANK
3 COMMERCIAL BANK KYRGYZSTAN 46 YELO BANK
4 CITIBANK A.S. 47 JSC BEREKE BANK
5 BANK RBK JSC 48 SUBSIDIARY JSC BANK
Sonug Calisma, 2016-2022 vyillari arasindaki donemde Tiirk

Ekonomik, endustriyel, finansal veya politik karar
problemlerinin ¢ogu c¢ok niteliklidir. Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV), karar vericilere ve analistlere, ekonomik
karar problemlerinin karmasikligina genel bir bakis
saglayan genis bir metodoloji yelpazesi sunar. Cok kriterli
karar verme yontemlerinin uygulanmasi, finansal analizin
ve genel olarak is kararlarinin saglamhgini 6nemli 6lglide
artirmaktadir.
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Cumhuriyetlerinden  farkli  Ulkelerdeki  bankalarin
performansini karsilastirmak amaciyla gergeklestirilmistir.
Bu donemde, Tirki cumhuriyetlerinin ekonomik ve
finansal dinamiklerinde énemli degisiklikler yasanmis ve
bunun bankacilik sektorindeki performansi
etkileyebilecegi dislintilmektedir. Dolayisiyla, bu tlkelerin
bankalarinin birlikte  degerlendirilmesi, bolgesel
benzerliklerin ve farkliliklarin anlasilmasina olanak
taniyarak bankacilik sektériiniin daha iyi bir sekilde analiz
edilmesine imkan saglamaktadir. Bu tiir bir bdlgesel
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analiz, Ulke ekonomileri ve bankacilik sektorleri arasindaki
iliskileri anlamak, riskleri degerlendirmek, piyasa
oyunculari, politika yapicilar ve yatirimcilar igin daha iyi bir
karar altyapisi olusturmak agisindan 6nemlidir. Ayni
zamanda, bu analiz, benzer cografi, kiltlrel ve ekonomik
baglantilara sahip diger bolgelerle kiyaslandiginda, Turki
cumhuriyetlerinin ~ bankacilik  sektérinidn  Gzerinde
durulmasi gereken 6zelliklerini vurgulayabilir.

incelenen iilke bankalarinin séz konusu dénemde en
iyi ve en koti finansal performans gésterdigi donemler
tespit edilerek sonuglar analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore; tim yillar icin “CITIBANK KAZAKHSTAN”
bankasinin ilk ikide, 2016 yili hari¢ diger alti yilda ise
“CITIBANK-TR”  bankasinin ilk beste yer aldig
gorialmektedir. 2021 yilinda 3. sirada yer alan BANK OF
BAKU’ niin ise 2022 yilinda 26. siraya geriledigi
gorilmektedir.

ilk beste yer alan bankalar incelendiginde yillar
itibariyle genel olarak; 6z kaynak karhhgi, aktif karlihgi,
faaliyet gelirleri, toplam varliklar, likit varlklar, net faiz
gelirleri, sermaye yeterlilik rasyolari ve net faiz marjlarinda
artis gdzlenmistir. Son beste yer alan bankalarin ise yillar
itibariyle genel olarak; 6z kaynak karhihgi, aktif karlligi,
faaliyet gelirleri, faiz gelirleri ve yukumlilikler igerisinde
06z kaynakta azalis gozlemlenirken, maliyet- gelir
oranlarinda ve kredi karsiliklarinda artis gozlenmistir.

Ayrica 2016 yilinda sondan ikinci sirada yer alan Bank
of Baku’nun 2017 yilinda birinci sirayi almasi ve takip eden
yillarda da ilk beste yerini korumasi dikkat gekici olmustur.
S6z konusu bankaya ait finansal tablolar incelendiginde;
artis olan kalemler sermaye, VOK, net gelir, SYR, net faiz
marji, ROA ve ROE iken, kredi karsiliklarinda azalis oldugu
gorilmektedir.

Bulgular bir arada degerlendirildiginde  Tirk
Cumhuriyetindeki bankalarin performans siralamasinda
ozellikle sermaye gliclinlin artisi ile karlihk géstergelerinin
o6n planda oldugu dikkati ¢ekmektedir. Sonug olarak,
karhihk oranlari, sermaye yapisi oranlari ve gelir-gider
yapisi oranlari yiksek gikan bankalarin performanslarinin
da o denli yiksek oldugu yoniinde elde edilen bulgular,
Delice ve Karadas (2022), Anvarova ve lIsakov (2022),
Chang (2016), Sisman ve Dogan (2016), Yamaltdinova
(2017), Yurttadur ve Demirbas (2017)‘in calsmalari ile
paralellik gostermistir.

Bir isletmenin en 6nemli 6zelliklerinden biri olan

finansal performans, isletmenin rekabet gicln,
potansiyelini ve yonetimin ekonomik cikarlarini tanimlar.
Calismanin literatire saglayacagl katkilar, bolgesel

analizin 6nemi ve bu tlr bir ¢alismanin finansal karar
alicilar, diizenleyiciler ve akademisyenlere 6nemli bir bilgi
kaynagli olmasidir. Calisma Tirki Cumhuriyetlerindeki
bankalarin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden biri olan COPRAS ydntemiyle analiz
etmistir. Bu tir bir calisma, yukarida da bahsedildigi (izere
cesitli paydaslar icin faydah bilgiler sunabilir. Elde edilen
bulgularin ise yarayabilecegi bazi alanlar:
e Karar Vericilere Rehberlik: Bankalarin finansal
performansi hakkindaki analitik bilgiler, politika
yapicilar ve diizenleyici kurumlar igcin dnemli olabilir.

Ozellikle bankacilik sektériinde saglamlik ve kararlilik
saglamaya yonelik politikalar gelistirmede
kullanilabilir.

e Yatirnmci Kararlari: Yatirimcilar, hangi bankalarin
finansal olarak saglikli oldugunu ve hangilerinin
yuksek risk tasidigini  degerlendirirken bu tir
calismalari kullanabilirler. Ayrica, hangi bankalarin
ybnetim ve operasyonel etkinlik agisindan Ustiin
oldugunu belirlemek icin de bir referans noktasi
olarak kullanilabilir.

e Banka YoOnetimi: Bankalar, kendi performanslarini
rakipleriyle karsilastirmak ve potansiyel gelisim
alanlarini  tanimlamak i¢in bu tir analizleri
kullanabilir. Ayrica, stratejik planlama ve operasyonel
iyilestirmeler icin de bir temel olusturabilir.

e  Akademik Katki: Mevcut literatiirde bu konuda sinirh
¢alisma bulundugu igin, calisma benzer cografyalarda
veya farkli bankaciik sistemlerinde yapilacak
arastirmalar icin metodolojik bir temel ve veri kaynagi
sunabilir.

e Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Bankalarin finansal
saglik derecelendirmelerini yaparken kullanilan
yontem ve bulgular, kredi derecelendirme kuruluslari
icin ek bir veri noktasi saglayabilir.

e Uluslararasi Is ve Ekonomik iliskiler: Capraz sinir
bankacilik yatinmlari  ve isbirlikleri agisindan,
bankalarin finansal performansini degerlendirme
yaklasimi, uluslararasi yatirrmcilar ve isletmeler igin
onemli bilgiler icerebilir.

e Mali Raporlama ve Seffaflik: Banka verilerinin
kullanilabilirligi ve seffafligi konusunda farkindahk
yaratma ve bu konuda daha fazla acgiklk ve
erisilebilirlik talep etme konusunda ¢alisma bir
farkindalik yaratabilir.

Bu sonuglarin, 6zellikle bankalarin yénetim kurullari,
yatinmcilar, finansal analistler, diizenleyici kurumlar ve
akademisyenler icin degerli olabilecegi distnilmektedir.
Ayrica, bu sonuglar, bankalarin performansini artirmak ve
riskleri yonetmek igin stratejik planlama yapmalarina
yvardimci olabilir. Tiurki cumhuriyetlerdeki bankalar
Uzerine yapilan bolgesel bir ¢alisma, gesitli 6zellikleri ve
avantajlari beraberinde getirebilir. Bu 6zellikler:

e Bolgesel Ekonomik Kosullarin Anlasilmasi: Tarki
cumhuriyetler kendi icinde benzer ekonomik ve siyasi
gegmise sahiptirler. Sovyetler Birligi'nin
dagilmasindan sonra bagimsizliklarini kazanmalariyla,
bu Ulkeler  benzer ekonomik  donilsumler
yasamiglardir. Bu Ulkelerin bir kismi dogal kaynaklar
acisindan zenginken (6rn. Kazakistan'da petrol ve
dogalgaz), digerleri daha farkh ekonomik vyapilar
gelistirmistir.

e  Kultlrel ve Tarihi Baglar: Ortak Turk tarihi ve kilturel
gecmisi, bankacilik  sistemlerinin  ve finansal
kurumlarin yapilandiriimasinda ve isleyisinde benzer
yaklasimlarin  benimsenmesine yol acabilir. Bu
baglamda, finansal performansin analizi, benzer
kiltirel ve ekonomik dinamikleri yansitacak sekilde
kiyaslanabilir.
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e Bankacilik Sistemlerindeki Entegrasyon ve Karsilikli
Etkilesim: Bolgesel ticaret ve yatirm iliskileri
bankacilik sistemlerinin birbirleriyle olan etkilesimini
artirir. Bu tdr bir calisma, bélgesel entegrasyonun ve
bu entegrasyonun bankacilik sistemlerine olan
etkilerinin anlasiimasina katkida bulunabilir.

e Dizenleyici Cerceveler ve Uygulamalar: Dizenleyici
cerceveler ve bankacilik uygulamalari bolge (lkeleri
arasinda benzerlikler gosterebilir. Bu ortakliklar,
bankalarin ~ finansal  performansini  etkileyen
faktorlerin daha iyi anlasiimasini saglayabilir.

e  Bu ozelliklerin yani sira bolgesel riskler ve firsatlar ise
asagidaki gibidir:

e  Tirki cumhuriyetlerinin karsi karsiya oldugu bolgesel
riskler ve bunlara karsi gelistirdikleri stratejiler benzer
olabilir. Bu stratejiler ve risk yonetimi pratikleri,
bolgesel bir analizle daha iyi degerlendirilebilir.

e Bilgi ve Tecribe Paylasimi: Bolgesel ¢calismalar, best
practice (en iyi uygulamalar) ve basarili stratejilerin
paylasilmasi igin bir platform sunabilir. Bu tur
bilgilerin paylasimi, bankalarin ve dizenleyicilerin
bolge icindeki isbirligini ve bilgi akisini gelistirmesine
olanak taniyabilir.

e Boyle bir galismanin sunabilecegi saglam kanitlar,
verilerin toplandigi Bankfocus gibi glvenilir veri
tabanlarindan, finansal oran analizlerinden ve bu
oranlarin zaman icindeki degisim trendlerinden
saglanabilir.  Ayrica, bu tlir bir g¢alismanin
saglamlastiriimasi icin, bulgularin, benzer ve farkli
ekonomik  kosullara  sahip diger bolgelerle
kiyaslanmasi da faydah olabilir. Bu kiyaslama, Tirki
cumbhuriyetlerdeki bankacilik performansinin 6zgiin
yonlerini vurgulamak igin bir temel olusturur.
Bankfocus’tan elde edilen rakam ve rasyolarin hali

hazirda faaliyet gosteren tim bankalar icin eksiksiz

olmamasi c¢alismanin kisitlarindan biridir. Diger bir
kisithhgr ise 2016- 2022 yillarini kapsiyor olmasidir. Tarki

Cumhuriyetlerdeki bankacilik sektdriniin ileriki yillarda

istenen gelismislik diizeyine ulasmasi halinde ¢alismada

ele alinamayan (lkelerin finansal performanslarinin
birlikte  degerlendirilmesi  Onerilmektedir.  Ayrica,
¢alismanin, kullanilan oranlara esit agirliklandirma yerine

farkh  agirliklandirmalar  yapilarak, farkli  oranlar
kullanilarak ya da alternatiflerin siralamasinda farkli
yontemler kullanilarak tekrar vyapilmasi  konunun
gelistirilmesi i¢in bir imkan saglamaktadir. Bununla

birlikte, faaliyetleri bakimindan farklilik arz eden katilim
bankalari ile kalkinma ve yatirrm bankalarina da uygun
kriterler secilerek finansal performans siralamalari
yapilabilir. TGm bunlarin yani sira sadece bankalarin degil
ayni zamanda finans sirketlerinin de finansal performans
degerlendirmeleri yapilabilir.

Alan arastirmasi yapildiginda Turk Devletleri Teskilati
kurucu (lkelerinin bankacilik sektériinde yer alan
mevduat bankalarinin finansal performanslarinin birlikte
ele alinip degerlemeye tabi tutuldugu calismaya
literatirde rastlanmamis olup bu konuda literatiire katki
saglanacagi diisiiniilmektedir.
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Extended Abstract

There are sensitive and complex relationships between
the financial sector and the real sector in an economy. The
financial system, which brings together the supply and
demand for funds, needs to be stable in order to fulfill its
basic function of efficient allocation of resources and fund
transfer. The main components of the financial system are
financial institutions and financial markets. In many
countries, banks play the most important role in this
structure. The effective functioning of the banking system,
which finances the real sector by mediating the
redistribution of funds, is extremely important for the
sustainability of economic growth and development (Delice
and Karadas, 2022: 388).

With the disintegration of the Soviet Union and the
declaration of independence of these countries in the 1990s,
the steps of transition to a free market economy started and
it was painful for them to establish their currencies, organise
their institutional structures and gain political stability. After
this point, financial markets were needed for their
development and growth, and this led to the development of
the banking sector, albeit necessarily. The end of the Cold
War and the disintegration of the Soviet Union led to
fundamental changes in the international system. The post-
Cold War world has become more globalised and the spread
of a set of common values has accelerated significantly. The
disintegration of the Soviet Union enabled new independent
states to emerge and develop their own cultures and
identities. The Turkic-speaking countries, which gained their
independence in 1991, faced serious economic and political
difficulties in the early period. Political instability and socio-
economic crises negatively affected the cultural
development and nation-building processes of these
countries. Turkiye was the first country to recognise the
independence of these countries and supported the cognate
countries with political, economic, and cultural activities
(Hamzaoglu, Cora and Mikail, 2022: 67). On 3 October 2009,
the Turkic world witnessed the signing of an important
agreement by Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, and
Tarkiye with the Nakhchivan Agreement on the
establishment of the Cooperation Council of Turkic States. As
a result of this agreement, a mechanism of co-operation
between the Turkic states emerged, which today unites
these states on the basis of their historical roots, common
language, religion, culture, and traditions. Today, the Council
is known as the Organisation of Turkic States (OST). The
existence of the CSTO as a regional mechanism has
institutionalised the cooperation relations among the Turkic
States in a multilateral framework. This institutionalisation
has been achieved as a result of efforts dating back to the
1990s and constitutes an excellent tool for setting the rules
of cooperation in the Turkic region, securing the terms of
governance, avoiding any setbacks, and taking measures for
its deepening and diversification (Mustofaev, 2022: 106).
Currently, the population of the CIS member and observer
states consists of about 150 million people living in a large
and important geopolitical area of approximately 4,200,000
square kilometres. Being located in an important geopolitical
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region and having a GDP exceeding 1 trillion US dollars, the
CIS states play an important role in the world economy
(Hosiyatovich, Kadirovich, and Ikromovich, 2023: 117).

The aim of the study is to compare the past and present
financial performances of the banking systems of six Turkic
Republics, including Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan,
Turkmenistan, Uzbekistan, Turkmenistan, Uzbekistan, and
Tirkiye, using the COPRAS method, one of the Multi-Criteria
Decision  Making techniques. =~ COPRAS  (COmplex
PRoportional ASsessment) method is a Multi-Criteria
Decision Making (MCDM) method developed by Zavadskas
and Kaklauskas in 1996, which has the possibility to take into
account both positive (maximising) and negative
(minimising) criteria that can be evaluated separately in the
evaluation process. COPRAS is transparent, simple to use and
has a low computation time compared to other MCDM
methods such as AHP and TOPSIS. In addition, the fact that it
does not require a specialised computer programme for
calculation is another reason why this method can be easily
adopted. An important feature that makes the COPRAS
method superior to other existing CRM methods is that it can
be used to estimate the degree of utility, which shows in
percentage terms how much better or worse an alternative
considered for comparison is than other alternatives (Aycin,
2019; Podvezko, 2011; Mulliner, Smallbone and Maliene,
2013; Topak and Canakgioglu, 2019; Omirbek, Aksoy and
Akgakanat, 2017; Uygurtirk and Soylu, 2016; Sarigali and
Kundakcl, 2016; Zavadskas et al, 2007).

In the study, a total of 48 commercial banks in the
banking system of Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, and
Tirkiye are considered for the period 2016-2022. A financial
ratio is a comparison between two elements of financial
statements that gives an indication of financial health at a
particular point in time. As a mathematical relationship,
ratios are the explanation of one amount with another
amount or the comparison of one amount with another
amount. While many ratios can be used to evaluate the
financial performance of banks, the ratios that are accepted
in the literature and can be considered important among
these ratios have been identified as a result of the literature
review (Sisman and Dogan, 2016; Kandemir and Karatas,
2016; Tezergil, 2016; Uslu, 2019; Caliskan and Eren, 2016). In
the study, 8 financial ratios reflecting profitability (Net
Profit/Total Assets and Net Profit/Equity), liquidity (Liquid
Assets/Short-Term Liabilities and Liquid Assets/Total Assets),
capital structure (Equity/Total Assets and Capital Adequacy
Ratio) and  income-expense  structure  (Interest
Income/Interest Expense and Cost-to-Expense Ratio) are
included within the framework of the literature and their
weights are treated equally. The financial data used are
derived from the Bankfocus database, which contains
detailed balance sheet and income statement information
for both public and private banks, and the authors'

calculations. The best and worst financial performance
periods of the banks of the country in question are identified
and the results are analysed.

The best and worst financial performance periods of the
banks of the country in question were determined and the
results were analysed. According to the results of the
analysis; it is seen that "CITIBANK KAZAKHSTAN" bank is in
the top two for all years, and "CITIBANK-TR" bank is in the top
five in the other six years except 2016. When the banks in the
ranking of the first five are analysed, an increase is observed
in return on equity, return on assets, operating income, total
assets, liquid assets, net interest income, capital adequacy
ratios, and net interest margins. As for the banks in the last
five, a decrease was observed in return on equity, return on
assets, operating income, interest income and equity in
liabilities, while an increase was observed in cost-income
ratios and loan provisions. In addition, it is noteworthy that
the Bank of Baku, which ranked second to last in 2016,
ranked first in 2017 and remained in the top five in the
following years. When the financial statements of the Bank
of Baku are analysed, it is seen that the items that increased
are capital, EBIT, net income, CAR, net interest margin, ROA
and ROE, while loan provisions decreased.

When the findings are evaluated collectively, it is
noteworthy that the increase in capital strength and
profitability indicators are at the forefront of the
performance ranking of banks in the Turkish Republic. As a
result, the findings that banks with high capital structure,
income-expenditure structure, and profitability ratios also
have high performance are in line with the studies of Delice
and Karadas (2022), Yamaltdinova (2017), Anvarova and
Isakov (2022), Chang (2016), Sisman and Dogan (2016),
Yurttadur and Demirbas (2017). The role of banks in
maintaining economic activities as required is undoubtedly
undeniable. It is very important that banks, which play an
important role in providing resources to the economy, have
a healthy financial structure and maintain its continuity. In
this context, the performance of banks is a subject that is
monitored by investors, managers and other related parties,
particularly by supervisory and auditing authorities. In
addition, the study is open to improvement in terms of
determining COPRAS performance scores again by giving
different weights to the ratios used. When the field research
was conducted, no study was found in the literature in which
the financial performances of deposit banks in the banking
sector of the founding countries of the Organization of Turkic
States were evaluated and evaluated together. Within the
framework of the findings and the recommendations made,
itis thought that this study will contribute to the literature on
this subject by providing up-to-date and concrete
information to market players, investors, and policy makers.
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ABSTRACT

Today, global climate change has become an important problem. It is well known that CO, emissions are one of
the most important causes of climate change. The Kyoto Protocol, in which Tirkiye is also a participant and which
has been signed by more than 100 countries, has set targets for reducing CO, emissions. Despite the Paris
Agreement, the current version of this protocol, and other agreements that were subsequently reached at the
international level, it can be seen that the targets for reducing CO, emissions have not been met, but on the
contrary, they continue to increase over time. Therefore, this upward trend raises the possibility of a hysteresis
effect as in the unemployment hysteresis hypothesis. The hysteresis effect means that the effect of the shock
on the macroeconomic variable addressed is permanent, that is, the series cannot return to its previous
equilibrium level even after the effect of the shock has passed. In this study, CO, emissions are discussed from
the point of view of the hysteresis hypothesis. For this purpose, it was investigated whether carbon hysteresis is
valid in Turkiye. In the literature, the hysteresis effect is analysed with unit root tests. In this study, the extended
RALS-LM unit root test with residuals developed by Meng et al. (2017) is used. The distinctive feature of this test
is that, unlike traditional unit root tests, it accounts for situations in which the residuals do not conform to the
normal distribution. Annual CO; emission series data in metric tons for the period 1960-2021 were used for the
analysis. In the analysis results, it was found that the CO2 emission series is stationary. For this reason, it can be
said that there is no carbon hysteresis in Tiirkiye. Therefore, it can be concluded that the policies implemented
to reduce CO2 emissions in Tlrkiye have only a temporary effect.

Keywords: Carbon Hysteresis, RALS-LM Unit Root Test, Tiirkiye
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0oz

Glinlimiizde kiiresel iklim degisikligi 6nemli bir sorun haline gelmistir. iklim degisikliginin en 6nemli nedenleri
arasinda CO. emisyonlarinin yer aldigi bilinmektedir. Tirkiye’nin de dahil oldugu ve 100’den fazla ulkenin
imzaladigl Kyoto Protokoli’'nde CO, emisyonlarinin azaltilmasina yonelik hedefler belirlenmistir. Bu protokoliin
guncel hali olan Paris Anlagmasi ve akabinde uluslararasi diizeyde yapilan diger anlagsmalara ragmen, CO2
emisyonlarinin azaltilmasi hedeflerine ulagilamadigl, tam aksine zamanla artis géstermeye devam ettigi
gorilmektedir. Dolayisiyla bu artis trendi igsizlik histerisi hipotezindeki gibi bir histeri etkisinin varligi ihtimalini
akla getirmektedir. Histeri etkisi ele alinan makroekonomik degiskene gelen sokun etkisinin kalici oldugunu, diger
bir ifadeyle sokun etkisinin gegmesine ragmen serinin eski denge diizeyine donememesini ifade etmektedir. Bu
galismada CO; emisyonlari histeri hipotezi agisindan ele alinmistir. Bu amagla Tirkiye’de karbon histerisinin
gecerli olup olmadigi arastinlmistir. Literatlrde histeri etkisi birim kok testleri ile analiz edilmektedir. Calismada
Meng vd. (2017) tarafindan gelistirilen kalintilarla genisletilmis RALS-LM birim kok testi kullaniimistir. Bu testin
ozelligi geleneksel birim kok testlerinin aksine kalintilarin normal dagima uymadigi durumlari dikkate almasidir.
Analizde 1960-2021 dénemi i¢in metrik ton cinsinden CO, emisyon serisine ait yillik verilerden yararlaniimistir.
Analiz sonuglarinda CO, emisyon serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle Tirkiye’de karbon
histerisinin gegerli olmadigi sdylenebilir. Dolayisiyla Turkiye’de CO, emisyonlarinin azaltiimasi igin uygulanan
politikalarin sadece gegici bir etkiye sahip oldugu ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Karbon Histerisi, RALS-LM Birim Kok Testi, Tlrkiye
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Giris

Son yillarda kiresel olcekteki en blyilk sorunlardan biri
iklim degisikligidir. iklim degisikligiyle miicadelenin 6n
safhalarinda yer alan Birlesmis Milletler, bu kapsamda ¢ok
sayida konferans ve anlagsmanin yapilmasina imkan
saglamistir. Cevre konusunda yapilan ilk konferans 1972’'de
Stokholm’de gergeklestirilen Birlesmis Milletler insan Cevresi
Konferans’'dir. Katihmcilar, bu konferansta Stockholm
Bildirgesi ve Eylem Plani dahil olmak (izere ¢evrenin saglikh
yonetimi icin bir dizi ilkeyi kabul etmislerdir. Konferansin en
onemli sonuglarindan biri  Birlesmis Milletler Cevre
Programinin (United Nations Environment Programme,
UNEP) olusturulmasidir (United Nations, 2023a).

Cevre sorununa yonelik kiresel konferanslardan ikincisi
“Dlinya Zirvesi” olarak da bilinen ve 1992 yilinda Brezilya'nin
Rio de Janeiro kentinde yapilan Birlesmis Milletler Cevre ve
Kalkinma Konferansi (United Nations Conference on
Environment and Development, UNCED)’dir. Bu konferansin
temel amaci, yirmi birinci ylzyillda cevre ve kalkinma
konularinda uluslararasi eylem igin genis bir glindem ve yeni
bir plan Gretmektir. Konferansin en énemli basarisi Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’nin (United
Nations Framework Convention on Climate Change,
UNFCCC) imzaya acllmasidir. Sozlesme, atmosferdeki sera
gazi konsantrasyonlarinin, iklim sistemi tzerindeki tehlikeli
antropojenik (insan kaynakl)) midahaleyi 6nleyecek bir
seviyede dengelenmesini amaglamaktadir (United Nations
Climate Change, 2023).

Sera gazi emisyonlarini azaltmak igin yasal olarak
baglayici hedefler belirleyen ilk uluslararasi anlasma ise
1997'de Japonya'da imzalanan Kyoto Protokolldir. Bu
protokol UNFCCC'ye ek bir anlasma niteliginde olup,
karmasik bir onay sireci nedeniyle 2005’te yirurlige
konmustur. Kyoto Protokolli, atmosferdeki yiksek
seviyelerde sera gazindan biyik 6lglide sorumlu olduklari
icin yalnizca gelismis Ulkeleri baglamakta olup, 37
sanayilesmis (lkenin ve Avrupa Toplulugu’nun sera gazi
emisyonlarini 1990 yili seviyesinin ortalama yizde 5 altina
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indirmelerini zorunlu kilmaktadir. Ulkelerin emisyon azaltma
hedeflerine ulasmalarina imkan tanimak icin protokolde
zorunlu karbon piyasalari kapsaminda (¢ mekanizma
kurulmustur. Bu mekanizmalardan biri Uluslararasi Emisyon
ticaretidir. Emisyon ticareti aracilifiyla izin verilenden daha az
emisyon Ureten Ulkeler bu farki, iznini asan sanayilesmis
lUlkelere satabilmekte ve boylece emisyonlari azaltmak
ekonomik olarak vyararli hale gelmektedir. Diger
mekanizmalar ise Temiz Kalkinma Mekanizmasi ve Ortak
Uygulama Mekanizmasi olup, bunlar araciligiyla Ulkeler
emisyon azaltimina yonelik projelere yatirm yapabilmekte
ve kredi puani kazanabilmektedirler (United Nations, 2023b).

2015 yilina gelindiginde ulkeler Kyoto Protokoli’nln
yerini alacak olan Paris Anlagsmasi’'ni imzalamislardir. Paris
Anlasmasi Kasim 2016'da yurirlige giren ve yasal olarak
baglayici bir Uluslararasi iklim Degisikligi Antlasmasidir.
Anlagsmanin amaci, tiim (lkelerin sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasini ve kiresel ortalama sicakliktaki artisin 1.5 °C'nin
altinda tutulmasini saglamaktir. Kiiresel isinmay1 1.5 °C ile
sinirlamak igin, sera gazi emisyonlari en son 2025'ten 6nce
zirveye ulasmalidir. 2030'a kadar ise bu emisyon % 43
azalmalidir (United Nations Climate Change, 2023).

Birlesmis Milletler, Paris Anlasmasi'nin ardindan her yil
dizenli olarak iklim degisikligiyle micadeleye yonelik
konferanslar diizenlemeye devam etmektedir. Her
konferansta Paris Anlasmasi’'nda kabul edilen hedeflere
ulasilmasi icin Glkelere c¢agrida bulunarak ortak hareket
etmenin O6nemine vurgu yapmaktadir. Ancak tim bu
cabalara ragmen sera gazi emisyonlarinin kiiresel dlgekte
azalis yerine artma egiliminde oldugu gorilmektedir. Sera
gazlari arasinda en yogun emisyona sahip olan gazin CO,
oldugu bilinmektedir. Uluslararasi  Enerji  Ajansinin
(International Energy Agency, IEA) 2022 yilindaki raporuna
gore enerji kullanimi ve sanayi faaliyetleri sonucu agiga ¢ikan
kiiresel CO, emisyonu 2021’de tarihin en yiiksek seviyesine
ulasarak (2020’ye oranla % 6 artarak 36,3 gigatona
yukselmis) rekor kirmistir. Diinyada 1960-2021 déneminde
karbon emisyonunun seyri Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1: 1960-2021 Yillari Arasinda Diinyada Karbon Emisyonu (Global Carbon Atlas)
Figure 1. Carbon Emission in the World Between 1960-2021 (Global Carbon Atlas)
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Sekil 2: 2021 Yili itibariyle Karbon Emisyonu En Fazla Olan 25 Ulke (Global Carbon Atlas)
The 25 Countries with the Highest Carbon Emissions as of 2021 (Global Carbon Atlas)

Sekil 1'de gorildigi gibi karbon emisyonu kiiresel
Olgekte artan bir trende sahiptir. Karbon emisyonu 1960
yilinda 9300 metrik ton iken yirmi yilda yaklasik iki katina
¢ikmistir. 1980 yilindan giuniimiize kadar bakildiginda
benzer sekilde artis gostererek 2021 yilinda 37123 metrik
tona ulagmistir. 2021 vyili itibariyle dlinyada karbon
emisyonunun en yiksek oldugu 25 ilke ise Sekil 2'de
siralanmustir.

Sekil 2’de gorildiglu gibi karbon emisyonunun en
yuksek oldugu ulkeler arasinda 1.siray1 11472 metrik ton
(Mt) ile Cin alirken, onu sirasiyla ABD, Hindistan, Rusya ve
Japonya izlemektedir. Tirkiye’nin ise 446 Mt emisyon
hacmi ile 13. sirada yer aldigi dikkat cekmektedir.

Kyoto Protokoli’niin 184, Paris Anlasmasi’nin ise 194
Ulke tarafindan kabul edildigi gercegine ragmen diinyada
karbon emisyonunun neden slrekli artis gosterdigi
arastirmacilarin merakla cevabini aradigi sorulardan
biridir. Karbon emisyonlarinin analizi literattirde siklikla
Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezi (CKEH) ve Karbon
Yakinsamasi cergevesinde yapilmaktadir. CKEH'ye goére
Ulkelerin geliri ile cevresel bozulma arasinda ters U
seklinde bir iliski vardir. Diger ifadeyle ulkenin geliri
arttikca ilk basta ¢evresel bozulma artar, ancak gelir belirli
bir noktaya ulastiginda gelir artisina ragmen cevresel

bozulma azalis gosterir. ClinkG  kalkinmanin ilk
asamalarinda Ulkeler c¢evresel bozulma pahasina
blylmeyi tercih ederken, belli bir gelir dlzeyine

eristiklerinde c¢evre dostu teknoloji kullanimina 6nem
vererek, cevresel bozulmayi azaltici yonde biylmeyi
tercih ederler (Grossman & Krueger, 1994: 20). CKEH'ye
yonelik ¢alismalarda cevresel bozulma gostergesi olarak
cogunlukla karbon emisyonunun kullanildigi
gozlenmektedir.

Karbon Yakinsamasi kavrami ise karbon emisyonlarina
yonelik soklarin gegici oldugunu ve uzun vadede eski
dizeyine geri dondigini ifade etmektedir. Yakinsama
kavrami CKEH ile de iliskilidir. Eger Ulkenin geliri denge
gelirin altindaysa ve (ke Cevresel Kuznets Egrisi’nin
azalan  egimli  kisminda  bulunuyorsa  ekonomik

biyimedeki artis hizi, c¢evresel kirlenmedeki azals
hizindan daha azdir. Egrinin artan egilimli kisminda olan
Ulke igin ise slrecin tam tersi isleyisi s6z konusudur
(Strazicich & List, 2003: 267, 269).

Karbon emisyonlarinin strekli artis trendi gostermesi
issizlik histerisi hipotezindeki gibi bir histeri etkisinin varhigi
ihtimalini de akla getirmektedir. Caglar ve Mert (2022) bu
durumu Karbon Histeri Hipotezi (KHH) adi altinda yeni bir
kavramla agiklamiglardir. Bilindigi gibi histeri etkisi ele
alinan makroekonomik degiskene gelen sokun etkisinin
kalici oldugunu yani sokun etkisinin gegmesine ragmen
serinin eski denge dizeyine donememesini ifade
etmektedir. Blanchard ve Summers (1986, 1987)'nin
issizlik Histerisi Hipotezine benzer sekilde Caglar ve Mert
(2022) karbon emisyonu serisi igin histeri etkisinin varligini
birim kok analiziyle incelemektedir. Analize gore serinin
birim kok icermesi soklarin kalici oldugu yani KHH’nin
gecerli oldugu; serinin duragan bulunmasi ise soklarin
gecici oldugu yani KHH’nin gecgersiz oldugu anlamina
gelmektedir. KHH’nin gecerli oldugu tespit edildiginde
ikinci asama olan pozitif veya negatif histeri etkisinin
varhig arastinlmaktadir. Bunun igin CO,; = By + Bit +
u; bicimindeki denklem tahmini yapilir. Denklemde ¢
trendi, u ise hata terimini temsil etmektedir. Trendin
katsayisi olan f[;’'in pozitif ¢ikmasi pozitif histerinin,
negatif cikmasi ise negatif histerinin varligini ortaya
koymaktadir (Caglar & Mert, 2022: 1591-1592).

Caglar ve Mert (2022), pozitif ve negatif histeri
etkisinin CKEH ile yakindan iliskili oldugunu ileri
sirmektedirler. Yazarlara gore pozitif histeri etkisinde
olan ulkeler Cevresel Kuznets Egrisi'nin sol tarafinda,
negatif histeri etkisinde olan (lkeler ise egrinin sag
tarafinda yer almaktadirlar.

Bu ¢alismada CO; emisyonlari histeri hipotezi agisindan
ele alinmaktadir. Bu amagla Turkiye’de 1960-2021
doneminde karbon histerisinin gecerli olup olmadigi
arastirilmaktadir. Tirkiye Kyoto Protokoli’ne imza atmis
olmakla birlikte zorunlu degil génilla karbon piyasalari
icinde 2005 yilindan itibaren yer almaktadir. Kyoto

71



Coskun and Buzdagl. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 69-80, 2024

ProtokolU’niin yerini alan Paris Anlasmasi’'ni da 2016’da
imzalayip, 2021’de onaylayan Tirkiye anlasma
kapsaminda sorumluluklarini yerine getirmeye yonelik
planlarini Ulusal Katki Beyanlari adi altinda Birlesmis
Milletlere sunmaktadir (Yiksel ve ark., 2012: 12).
Dolayisiyla Tirkiye’de karbon emisyonlarini azaltmak igin
uygulanan politikalarin etkili olup olmadiginin KHH gibi
yeni bir kavram (izerinden ve Kalintilarla Genisletilmis En
Kiglk Kareler (RALS-LM) birim kok testi gibi glincel bir
yontemle incelenmesi agisindan literatire  katki
saglanacagl disunilmektedir. Bu gergevede calismanin
takip eden bolimiinde literatlir arastirmasina, ardindan
analizde kullanilan veri ve ydnteme yer verilmektedir.
Ampirik bulgular kisminda analizden elde edilen sonuglar
yorumlanmakta, sonug¢ ve Oneriler bolimiyle c¢alisma
tamamlanmaktadir.

Literatir

Karbon histeri hipotezi oldukg¢a yeni bir hipotez
oldugundan heniiz kapsamli bir literatiir olusmamistir. Bu
hipoteze yonelik ilk galisma Caglar ve Mert (2022)’ye aittir.
Yazarlar calismalarinda en yiiksek karbon emisyonuna
sahip bes llkenin (Cin, Hindistan, Japonya, Rusya ve ABD)
1965-2020 donemini ele almis ve panel birim kok testleri
aracihgiyla karbon histerisi hipotezinin gegerliligini
arastirmiglardir. Analiz sonuglari hipotezin bes (lke
acisindan da gecerli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
ABD, Rusya ve Japonya igin negatif histeri; Cin ve Hindistan
icin pozitif histeri etkisinin varligi tespit edilmistir.
Hipoteze yonelik diger ¢alisma yine Caglar ve Mert (2022)
tarafindan yapilmis olup, Tirkiye icin hipotezin gecerliligi
incelenmistir. 1960-2018 donemine ait verilere uygulanan
Fourier birim kok testleri sonucunda karbon emisyon
serisinin birim kok igerdigi, dolayisiyla Turkiye icin histeri
hipotezinin gecerli oldugu goritlmustir. Histeri etkisinin
yoni ise Bai-Perron yaklasimiyla arastirilmis ve pozitif
olarak belirlenmistir.

Karbon histeri hipotezi c¢evresel kuznets egrisi
hipoteziyle (CKEH) vyakindan iliskilidir. Dolayisiyla
literatiirde CKEH’ye yonelik ¢calismalara da yer verilmesi
uygun gorilmustir. CKEH'nin sinandigi calismalarda ortak
bir gorisiin bulunmadigi sdylenebilir. Ornegin Hindistan
(Alam ve ark., 2011; Ahmad ve ark., 2016), Rusya (Pao ve
ark.,, 2011), Kambogya (Oztirk & Al-Mulali, 2015),
Vietnam (Al-Mulali ve ark., 2015) ve Cin (Fei ve ark., 2011;
Du ve ark., 2012; Wang ve ark. 2016) Uzerine yapilan
calismalarda CKEH gecersizken; Tunus (Fodha ve
Zaghdoud, 2010; Farhani ve ark., 2014; Shahbaz ve ark.,
2014), Pakistan (Nasir & Rehman, 2011; Shahbaz ve ark,,
2012; Ahmed & Long, 2012), Kenya (Sarkodie & Oztiirk,
2020), Ekvator (Robalino-Lopez ve ark., 2014), Birlesik
Arap Emirlikleri (Shahbaz ve ark., 2014), Giney Afrika
(Kohler, 2013) ve Malezya (Saboori ve ark., 2012; Shahbaz
ve ark., 2013; Lau ve ark., 2014; Saboori ve ark., 2016)
Gizerine yapilan ¢alismalarda ise CKEH’nin gecerli oldugu
tespit edilmistir. Literatlirde CKEH’nin sinandigi birden ¢ok
Ulkeyi, tlke gruplarini ve ekonomik birlikleri ele alan
galismalar da mevcuttur. Ornegin ASEAN (Lean & Smyth,
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2010; Saboori & Sulaiman, 2013), BRIC (Pao & Tsai, 2011)
ve OECD (Cho ve ark., 2014) icin CKEH gecerli bulunurken,
MENA (Arouri ve ark., 2012) igin CKEH’nin gecersiz oldugu
gozlenmistir. AB lizerine yapilan ¢alismalarda ise CKEH’nin
gecerli oldugu sonucuna varilmistir (Atici, 2009; Marrero,
2010; Boubellouta & Kusch-Brandt, 2020). Gerek tek
Ulkeyi gerekse cok Ulkeyi ele alan calismalarda CKEH
acisindan farkli sonuglarin bulunmasi, incelenen dénem,
degiskenler ve yontem farkliigindan kaynaklanabilir.

CKEH’yi Tarkiye icin inceleyen ¢alismalarda da ortak bir
bulguya erisilmedigi gdzlenmistir. Ancak CKEH’nin gegerli
oldugunu one silren c¢ahsmalarin ¢ogunlukta oldugu
soylenebilir. Bu ¢alismalar arasinda Oztiirk ve Acaravci
(2013), Shahbaz vd. (2013), Yavuz (2014), Balibey (2015),
Bolik ve Mert (2015), Destek ve Ozsoy (2015),
Gokmenoglu ve Taspinar (2016), Bilgili vd. (2016), Gozgor
ve Can (2016), Cetin ve Ecevit (2017), Katircioglu (2017);
Katircioglu ve Taspinar (2017), Kogak ve Sarkgiinesi (2018)
yer almaktadir. Halicioglu (2009), Oztiirk ve Acaravci
(2010), Yurttaguler ve Kutlu (2017), Dar ve Asif (2018) ise
hipotezin gecersiz oldugu sonucuna varmiglardir.

Literatlirde karbon emisyonlarinin ele alindigi
konulardan bir digeri de karbon yakinsamasidir. Stokastik
yvakinsama hipotezine gore karbon emisyon serisinin
duragan bulunmasi yakinsamanin varligina, birim kokla
bulunmasi ise iraksamanin varligina isaret etmektedir.
Karbon yakinsamasina yonelik 6ncii ¢alisma Strazicich ve
List (2003)’ aittir. Yazarlar 21 sanayilesmis tlkenin 1960-
1997 donemine ait kisi basi CO, emisyonu verilerine panel
birim kok testleri uygulamis ve yakinsamanin
bulundugunu tespit etmislerdir. Yazarlari takiben yapilan
calismalarda ¢ogunlukla OECD ulkelerinin incelendigi
dikkat cekmektedir. Bunlar arasinda Aldy (2006), Romero-
Avila (2008), Carmarero vd. (2008), Westerlund ve Basher
(2008), Lee ve Chang (2009), Presno vd. (2018), Solarin
(2019) yakinsamanin varligini tespit ederken; Barassi vd.
(2008), Lee ve Chang (2008) yakinsamanin olmadigi
sonucuna ulasmiglardir. Diger yandan MENA Glkelerini ele
alan ¢alismalardan Yildiz ve Boz (2020) yakinsama tespit
ederlerken, Magazzino (2019) yakinsama bulunmadigini
gozlemlemistir. Yakinsama ¢alismalarinda da ortak bir
sonuca varilamadigl, bunun da yine dénem ve yontem
farkhhgindan  kaynaklandigi  soylenebilir.  Karbon
yakinsamasina yonelik literatiirde cesitli Glke gruplarini
(Gelismis Ulkeler, gelismekte olan dlkeler, Asya ulkeleri,
G7, OPEC vd.) ele alan diger ¢alismalar ve bulgularina
Deniz (2022)’'nin galismasindan ulasilabilir.

Karbon histeri hipotezi adiyla olmasa da literatiirde
Tirkiye icin karbon emisyonu serisinin birim kék analizine
gore cevre politikalarinin etkinliginin ortaya koyulmasini
amaglayan bir calisma Ulucak ve Erdem (2012) tarafindan
yapilmistir. Yazarlar, Tirkiye’de ¢evre politikalarinin
etkinligini inceledikleri ¢alismalarinda 1960-2006 donemi
icin karbon emisyonu serisine Lee-Starazicich yapisal
kirlmali birim kok testi uygulamis ve serinin duragan
oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonuctan hareketle,
Tiirkiye’de uygulanan gevre politikalarinin uzun dénemde
etkili olamayacagina vurgu yapmislardir.
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Literatlr arastirmasinda gorildigtu karbon histeri
hipotezinin yeni bir kavram olmasi ve dolayisiyla
literatirde ¢ok az sayida galisma olmasi nedeniyle bu
¢alismanin hem kavram hem de analizde kullanilan
yontem agisindan literatire  katkida  bulunacagi
duslintilmektedir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada, Turkiye’de karbon histeri hipotezinin gegerli
olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla, Tirkiye igin en
genis veri araligl olan 1960-2021 dénemi icin metrik ton
cinsinden CO; emisyon serisine ait yillik verilerden
yararlaniimistir. Veri ‘Global Carbon Atlas’ web sitesinden
elde edilmistir. Analiz WinRats 8.1 paket programindan
yararlanilarak gergeklestirilmistir. Ampirik analizde CO,
emisyon serisine ait uygun gecikme uzunlugu, Schwert’in

1
(1989) calismasindaki formiil [(%00)4 x12] kullaniimis ve 11

olarak hesaplanmistir.

Yapisal kirilmalar, zaman serisi analizlerinde duragan-
disiligin nedenlerinden biri olarak gésterilmektedir. Genel
olarak  ekonomide vyapisal kirnlmalar;  ekonomik
politikalardaki  degismeler, ekonominin  yapisindaki
degismeler veya belirli bir endiistride ortaya ¢ikan 6nemli
bir gelismenin yarattig degismeler olarak tanimlanabilir
(Seviktekin & Cinar, 2017: 413). Ekonomide bu tiir yapisal
degismelerin varliginda, bu degisimlerin dikkate alinmamasi
sonucunda elde edilen sonuglarin sapmali olacagi, bir baska
deyisle duragan olan zaman serilerinin duragan olmadigi
sonucuna ulasilabilecektir. Perron (1989), zaman
serilerinde yapisal kiriimalarin dikkate alinmadigi durumda
bulunan duragan-disilik sonucunu, yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasi sonucunda serilerin duragan olarak
modellenebilecegini ifade etmektedir. Bu modelleme
yapisal kirilmayi sifir ve alternatif hipotezlerde tanimlarken,
yapisal kirilmayi dissal olarak belirleyip ADF birim kok testi
uygulanmasini icermektedir. Zamanla yapisal kirilmayi igsel
olarak belirleyen testler ortaya ¢ikmistir. Zivot ve Andrews
(1992) tarafindan gelistirilen birim kok testinde tek yapisal
kirlma igsel olarak belirlenirken, Lumsdaine ve Papell
(1997) tarafindan gelistirilen birim kok testinde ise iki
yapisal kirillma igsel olarak belirlenebilmektedir. Ancak bu iki
birim kok testinin sifir hipotezi yapisal kirilmalar dikkate
alinmadigi durumda duragan-disihgl ifade ederken,
alternatif hipotez ise yapisal kirlma altinda duraganhgi
ifade etmektedir.

Yapisal kirlimalarin i¢sel olarak belirlendigi testlerden bir
digeri Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen iki
kirilmalh birim kok testidir. Bu birim kok testi Schmidt ve
Phillips (1992) tarafindan gelistirilen LM birim kok testinin
genisletilmis seklidir. Ayrica bu test hem sifir hipotezinde
hem de alternatif hipotezde kirilmayi dikkate almaktadir
(Lee ve Strazicich,2003).

ye=06'Zt+e, e =Pe 1+ € (1)

Denklem 1'de gosterilen Z;, digsal degiskenler
vektdriini ifade ederken, e,~iid N(0, 62) ise hata terimini
gostermektedir. Test regresyonu Denklem 2’deki gibi
gosterilmektedir.

Ay, = 6'AZ + ¢Sty + uy (2)

Denklem 2’deki Z; dissal degisken vektori araciligiyla
yapisal kirilmalar tanimlanabilmektedir. Diizeyde ve
trendde iki kiriima olmasi halinde Zy =
(1,t, Dy¢, Doy, DTy, DT,,) olacaktir. LS (2003) birim kok
testinde Denklem 2’den hareketle serinin birim kok icerip
icermedigi sinanabilir. Sifir hipotezi (Hy:¢ = 0) serinin
yapisal kirlma altinda birim kokli oldugunu, alternatif
hipotez ise (H;:¢ < 0) serinin yapisal kirilma altinda
duragan oldugunu gostermektedir.

Im ve Schmidt (2008) hata terimlerinin normal dagilima
sahip olmadigl durumda sonuglarin sapmali olabilecegini
belirterek “Kalintilarla Genisletilmis En Kiicik Kareler”
(RALS) prosedirtni gelistirmistir. Meng vd. (2014), RALS
prosedirini kullanarak RALS-LM  birim kok testini
literatire kazandirmistir. Bu birim kok testi yapisal
kirllmanin dikkate alinmadigi durumu ve sabit terimde 1 ve
2 yapisal kirlmanin dikkate alindigi durumu belirtirken,
Meng vd. (2017) tarafindan gelistirilen test ile sabit terimde
ve trendde 1 ve 2 kirilma dikkate alinmaktadir. Yapisal
kirilmanin dikkate alinmadigi Meng vd. (2014) testi, Schmidt
ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen LM testinin RALS
hali iken; sabit terimde 1 ve 2 yapisal kirilmanin dikkate
alindigi Meng vd. (2014) testi ile sabit terimde ve trendde 1
ve 2 yapisal kirllmanin dikkate alindigi Meng vd. (2017) testi
ise LS (2003, 2004) testinin RALS halidir. RALS-LM testinde
kalintilarin normal dagilima sahip olmadigi durumda,
kalintilara ait ikinci ve lglincli momentler hesaplanarak,
Denklem 3’te gosterilen ve W, adi verilen kalintilarla
genisletilmis degiskenler elde edilir.

W, = [6f —my, &7 —ms — 3my 8] (3)

W, degiskeninin Denklem 2’deki LM test regresyonuna
eklenmesiyle Denklem 4’teki RALS-LM test regresyonu elde
edilmektedir:

Ay, = §'AZ + ¢Se—1 + Wiy + u, (4)

RALS-LM birim kok testinde sifir hipotezi (Hy: 6 = 0)
serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise (H:0 <
0) serinin duragan oldugunu goéstermektedir. Elde edilen
test istatistigi mutlak degerce kritik degerden kiglk ise
birim  kokin varligini  ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir.

Gug¢ ve boyut oOzellikleri dikkate alindiginda RALS-LM
birim kok testlerinin, hatalarin normal dagilmadigi durumda
geleneksel birim kok testlerinden daha giicli sonuglar
verdigi bilinmektedir (Meng ve ark., 2017: 35-36).

Ampirik Bulgular

Tirkiye’de KHH’nin gecerliliginin tespitine yonelik analiz
bulgularina gegilmeden 6nce karbon emisyonlarinin yillar
icinde nasil bir egilim gosterdigi Sekil 3'ten gozlenebilir.

Sekil 3'te gorildugu gibi diinyadakine benzer sekilde
Tirkiye’de de karbon emisyonlari 1960-2021 dénemi
boyunca surekli artan bir seyir izlemektedir. Dolayisiyla
karbon emisyonlarinin bir histeri etkisi altinda bulunma
ihtimali s6z konusu olabilir. Bu ihtimalin degerlendirildigi
calismada oOncelikle LS (2003) birim kok testi yapilmis ve
sonuglari Cizelge 1’de verilmistir.
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Sekil 3: 1960-2021 Yillari Arasinda Tirkiye’de Karbon Emisyonu (Global Carbon Atlas)
Carbon Emission in Tiirkiye Between 1960-2021 (Global Carbon Atlas)

Cizelge 1: Lee Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglari
Table 1: Lee Strazicich (2003) Unit Root Test Results

Degisken Kirllma Tarihleri Test istatistigi
1987 .
CO, 5009 -5,9859

NOT: *, %1 anlamlilik duizeyini gostermektedir.

Cizelge 2: Meng vd. (2017) RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglari
Table 2: Meng et al. (2017) RALS-LM Unit Root Test Results

Kritik Degerler

Jarque-Bera

%1 %5 %10

-7,0320 -6,3750 -6,0110 0,037502

Degisken Kirilma Tarihleri 0"
1987
CO, 5004 0,80821

NOT: *, %1 anlamlilik duizeyini gbstermektedir

Cizelge 1'deki sonuglara gore -5,98 olarak hesaplanan
T testistatistigi %1 anlamlilik diizeyindeki kritik deger olan
-7,03’ten mutlak degerce daha kiglk oldugu icin yapisal
kirilmali birim kokin varligini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Burada dikkat edilmesi gereken en
onemli sonug hata terimlerin normal dagilip dagiimadigini
gbsteren Jarque- Bera testidir. Jarque- Bera testi olasilik
degeri 0,05'ten kiiglik oldugu icin hata terimlerinin normal
dagilmadig ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple analiz RALS-LM
birim kok testi ile gerceklestirebilmektedir. Cizelge 2’'de
Meng vd. (2017) RALS-LM birim kok testinin sonuglar
gosterilmektedir.

Cizelge 2'deki sonuglara gore -4,83 olarak hesaplanan
Trars—Ly test istatistigi %1 anlamliik dizeyindeki kritik
deger olan -4,75’ten mutlak degerce daha biiyiik oldugu igin
yapisal kirilmali birim kokan varligini ifade eden sifir hipotezi
reddedilerek, serinin duragan oldugu tespit edilmistir. LS
birim kok testi ile RALS-LM birim kok testinin farkh sonuglar
vermesinin sebebi, hata terimlerinin normal dagiimadig
durumda RALS-LM birim kok testinin daha gii¢li sonuglar
vermesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle RALS-LM birim
kok testinin geleneksel birim kok testlerinden daha Ustiin
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla Turkiye’de KHH'nin gegerli
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Kritik Degerler
%1 %5

Test istatistigi AT
(o]

-4,83048* —4,752 —4,133 —-3,824

olmadigl sonucuna ulasiimistir. Bu sonugtan hareketle
karbon emisyonlarina yonelik politikalarin sadece gegici bir
etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu bulgu Ulucak ve Erdem
(2012) tarafindan yapilan ¢alismanin bulgulariyla értistrken,
Caglar ve Mert (2022)’'nin galismalarindaki bulgulardan
farklilik gostermektedir. Farkhligin nedeninin ele alinan
donem, veri kaynagi ve yontemden kaynaklandig
diistnilmektedir.

RALS-LM birim kok testi sonucunda kirilma tarihleri 1987
ve 2004 wyillann olarak bulunmustur. Karbondioksit
emisyonlarindaki bu kirilma tarihleri blylime oranlari ile
aciklanabilmektedir. Turkiye, 1987 ve 2004 yillarinda sirasiyla
%9,5 ve %9,6 oraninda bliyime gostermis ve s6z konusu
yillar analiz dénemi icinde blylimenin en fazla oldugu yillar
olarak kayda geg¢mistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023).

Sonug ve Oneriler

Calismada, Tirkiye’de karbon histeri hipotezinin
gecerliligi sinamak icin 1960-2021 ddnemini kapsayan
yilhik metrik ton cinsinden CO, emisyonu verileri ile birim
kok analizi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak CO,
emisyonu serisine LS (2003) iki yapisal kirllmali birim kok
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testi yapilmis ve serinin duragan olmadigi bulunmustur.
Ancak LS birim kok testinden elde edilen kalintilar normal
dagihma sahip olmadigi igin analizde bu durumu dikkate
alan ve Meng vd. (2017) tarafindan gelistirilen RALS-LM
birim koék testi uygulanmistir. Test sonucunda CO,
emisyon serisinin duragan oldugu tespit edilmis,
dolayisiyla Tirkiye’de karbon histeri hipotezinin gecerli
olmadigi belirlenmistir. Bir baska deyisle CO, emisyon
serisinin duragan bulunmasi, seriye gelen soklarin kalici
olmadigini bu nedenle uygulanacak gevre politikalarinin
etkisinin gegici olacagini ifade etmektedir.

Karbon histeri hipotezinin Turkiye’de gecersiz
olmasinin  nedenlerinden biri c¢evresel bozulmayi
onlemeye yonelik olarak alinan vergilerin yeterince etkili
bir ara¢ olmamasidir. OECD (lkeleri icerisinde cevre
vergilerinin GSYH’deki payinin goérece yiiksek olmasina
ragmen Tlrkiye’nin yalnizca yiksek vergiler Gzerinden
iklim degisikligiyle miicadele politikasinin bu yolda 6nemli
bir gelisme saglayamadigini soylemek mimkiindir. Diger
bir neden, Turkiye’de yenilenebilir enerji yatinmlarinin ve
tesviklerinin yeterli dizeyde olmamasidir. Tirkiye'nin
halen s6z konusu vyatirimlarda Avrupa’nin oldukca
gerisinde oldugu bilinmektedir.

Turkiye  karbon  emisyonlarini  azaltmak igin
yenilenebilir enerji kaynaklarina daha fazla yatirm
yapmali, cevrenin korunmasina yonelik vergileri bltceye
gelir saglamaktan ziyade caydirici amagla ve etkin
oranlarda uygulamali, Avrupa Birligi ile ticaretinin
surdirilebilirligi -~ i¢cin~ Emisyon  Ticaret  Sistemi
uygulamasina ivedilikle gecmeli, iklim degisikligiyle
miicadelede kamu ve 0Ozel sektorin isbirligini tesvik
etmelidir. Boylece c¢evre politikalarinin etkileri uzun
vadede daha fazla kalici olabilir.

Extended Summary

In recent years, climate change has become one of the
biggest problems on a global scale. The United Nations,
which has been at the forefront of the fight against climate
change, has facilitated numerous conferences and
agreements in this regard. The first conference on the
environment was the United Nations Conference on the
Human Environment in Stockholm in 1972, and one of the
most important outcomes of this conference was the
establishment of the United Nations Environment Program
(UNEP) (United Nations, 2023). The second of the global
conferences on the environment is the United Nations
Conference on Environment and Development (UNCED),
also known as the "Earth Summit, held in Rio de Janeiro,
Brazil, in 1992. The most important achievement of the
conference is the opening of the United Nations Framework
Convention on Climate Change (UNFCCC) for signature. The
goal of the convention is to stabilize greenhouse gas
concentrations in the atmosphere at a level that would
prevent dangerous anthropogenic (human-induced)
interference with the climate system (United Nations
Climate Change, 2023). The first international treaty to set
legally binding targets for reducing greenhouse gas
emissions was the Kyoto Protocol, signed in Japan in 1997.

In 2015, countries signed the Paris Agreement, which will
replace the Kyoto Protocol. The Paris Agreement is a legally
binding international treaty on climate change that entered
into force in November 2016.

The United Nations continues to hold regular
conferences on climate change every year, even after the
Paris Agreement. Each conference emphasises the
importance of collective action by urging countries to
achieve the goals set forth in the Paris Agreement.
However, despite all these efforts, it is observed that
greenhouse gas emissions are increasing rather than
decreasing worldwide. It is well known that CO; is the most
emitted gas among greenhouse gases. Despite the fact that
the Kyoto Protocol has been adopted by 184 countries and
the Paris Agreement by 194 countries, the question of why
carbon emissions in the world are constantly increasing is
one of the questions that researchers are curiously seeking
answers to.

The fact that carbon emissions show a continuous
upward trend also suggests the possibility of a hysteresis
effect, as in the unemployment hysteresis hypothesis.
Gaglar and Mert (2022) explained this situation with a new
concept, the carbon hysteresis hypothesis (CHH). As is well
known, the hysteresis effect implies that the effect of the
shock on the macroeconomic variable under consideration
is permanent, that is, the series cannot return to its
previous equilibrium level even though the effect of the
shock has passed. Similar to the unemployment hysteresis
hypothesis of Blanchard and Summers (1986, 1987), Caglar
and Mert (2022) investigate the existence of the hysteresis
effect for the carbon emission series using unit root
analysis. According to the analysis, if the series contains a
unit root, the CHH is valid; if the series is stationary, it
means that the CHH is invalid. If the CHH is found to be
valid, the presence of a positive or negative hysteresis
effect, the second stage, is investigated. For this, the
equation of the form CO,; = f, + 1t + u, is estimated.
In the equation, t represents the trend and u represents the
error term. A positive coefficient of f;, which is the
coefficient of the trend, indicates the presence of positive
hysteresis, while a negative coefficient of 8, indicates the
presence of negative hysteresis (Caglar & Mert, 2022: 1591-
1592).

In this study, CO, emissions are discussed in terms of the
hysteresis hypothesis. For this purpose, it is examined
whether carbon hysteresis is valid in Tirkiye in the period
1960-2021. Although Tirkiye is a signatory to the Kyoto
Protocol, it has been participating in voluntary carbon
markets since 2005. Turkiye, which signed the Paris
Agreement that replaced the Kyoto Protocol in 2016 and
ratified it in 2021, submits its plans to fulfil its
responsibilities under the agreement to the United Nations
under the name of National Contribution Statements
(YUksel vd., 2012: 12). Therefore, it is believed that it will
contribute to the literature in terms of examining whether
the policies implemented to reduce carbon emissions in
Tirkiye are effective through a new concept such as CHH
and a current method such as the Residual Augmented
Least Squares (RALS-LM) unit root test.
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The study used annual data of the CO, emission series in
tonnes for the period 1960-2021, which is the longest data
range for Tirkiye, to determine whether the carbon
hysteresis hypothesis is valid for Turkiye. The data were
obtained from the Global Carbon Atlas website. The analysis
was carried out using the WinRats 8.1 package programme.
In the empirical analysis, the appropriate lag length of the
CO; emission series was calculated using the formula
[(n/100)*(1/4) x12] in Schwert's (1989) study and was found
to be 11.

In this regard, first, the LS (2003) unit root test with two
structural breaks was applied to the CO, emissions series,
and it was found that the series is non-stationary. However,
since the residuals obtained from the LS unit root test do not
have a normal distribution, the RALS-LM unit root test
developed by Meng et al. (2017), which allows the residuals
not to have a normal distribution, was applied in the analysis.
According to the result of this unit root test, it is concluded
that the CO, emission series is stationary. As a result of the
RALS-LM unit root test, the break dates were found to be
1987 and 2004. These break dates of carbon dioxide
emissions can be explained by growth rates. Tirkiye had a
growth rate of 9.5% and 9.6% in 1987 and 2004 respectively,
and these years were recorded as the years with the highest
growth in the analysis period (Ministry of Treasury and
Finance). In this context, according to the results of the
analysis, it was found that the carbon hysteresis hypothesis
was not valid in Tirkiye between the years 1960-2021. In
other words, the fact that the CO, emission series is
stationary indicates that the shocks to the series are not
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permanent and therefore the effects of the environmental
policies to be implemented will be temporary.

One of the reasons why the carbon hysteresis hypothesis
is invalid in Tlrkiye is that taxes are not an effective tool for
preventing environmental degradation. Although the share
of environmental taxes in GDP is relatively high among OECD
countries, it can be said that Tirkiye's policy of fighting
climate change only through high taxes has failed to make
significant progress in this direction. Another reason is the
insufficient level of investment and incentives for renewable
energy in Turkiye. It is well known that Turkiye still lags far
behind Europe in terms of such investments.

Tirkiye should invest more in renewable energy sources
to reduce carbon emissions, levy environmental taxes at
effective rates to act as a deterrent rather than a source of
revenue for the budget, implement the Emissions Trading
Scheme to ensure the sustainability of its trade with the
European Union, and encourage cooperation between the
public and private sectors in the fight against climate change.
In this way, the effects of environmental policy can be more
sustainable in the long term.
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ABSTRACT

Industrializing countries often prefer to grow at a high rate at the beginning of their economic goals. But these
desires lead them to ignore the environmental impact of the fossil fuels they often use in their production
processes. Especially considering the higher number of developing countries compared to developed ones, the
need to control global greenhouse gas emissions causing climate change has become one of today's most
significant issues. With this purpose, the study investigates the relationship between carbon emissions resulting
from energy consumption, economic growth, trade openness, and per capita primary energy consumption in
Tirkiye, classified as a developing country, within the framework of the Environmental Kuznets Curve (EKC)
hypothesis. The study examines the period from 1970 to 2021 and tests the validity of the EKC hypothesis in the
Tirkiye context using the Augmented Autoregressive Distributed Lag (A-ARDL) approach, which was introduced
to the literature by McNown et al. (2018) and Sam et al. (2019). As a result of the empirical findings, when carbon
emissions from energy consumption are taken into account, it is concluded that the EKC hypothesis is valid in
Turkiye. Additionally, it has been observed that the explanatory variables of trade openness and per capita
primary energy consumption also contribute to increased carbon emissions. As a result, investing in
environmentally friendly technologies, placing emphasis on pollution control, strictly enforcing regulations,
raising awareness of the society on environmental issues, and shaping economic growth according to the
principle of environmental sustainability, are recommended to policy makers of public authorities.
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Sanayilesmekte olan (lkeler, ekonomik hedeflerinin basinda genellikle yiiksek oranda buytimeyi tercih
etmektedirler. Ancak bu arzulari, Uretim sureglerinde siklikla kullandiklar fosil yakitlarin gevre tzerindeki
etkilerini g6z ardi etmelerine yol agmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilke sayisinin gelismis iilke sayisina oranla
fazla oldugu dusundldiuginde, iklim degisikligine neden olan kiiresel sera gazi emisyonlarini kontrol altina alma
ihtiyaci, glinimuziin en 6nemli sorunlarindan birini olusturmaktadir. Bu amagla ¢alisma, gelismekte olan tlke
statiistinde yer alan Tirkiye’de enerji tiketiminden kaynakli karbon emisyonlari ile ekonomik blytime, ticari
aciklik ve kisi basina dusen birincil enerji tiketimi arasindaki iliskiyi Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) hipotezi
cergevesinde arastirmaktadir. 1970-2021 doneminin incelendigi calismada CKE hipotezinin gegerliligi ise;
McNown ve ark. (2018) ve Sam ve ark. (2019) tarafindan literatiire kazandirilan Genisletilmis Sinir Testi (A-ARDL)
yaklasimi ile sinanmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular neticesinde, enerji tiketiminden kaynakli karbon
emisyonlari dikkate alindiginda, Turkiye’de CKE hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Ayrica
aciklayici degisken olarak kullanilan ticari agiklik ve kisi basina disen birincil enerji tiiketiminin de karbon
emisyonlarini arttirdigl tespit edilmistir. Sonug olarak, cevre dostu teknolojilere yatirrm yapmak, Kkirlilik
kontroliine 6nem vermek, diizenlemeleri siki bir sekilde uygulamak, toplumu gevre konularinda bilinglendirmek
ve ekonomik buylmeyi gevresel surdirilebilirlik ilkesine gore sekillendirmek, kamu otoritelerinin politika
yapicilarina tavsiye edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cevresel Kuznets Egrisi, A-ARDL, Enerji Ttketimi, Ticari Agiklik
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Giris

GUnlmuzde karbondioksit emisyonlarinin sirekli
artmasi, diinya genelinde yasayan bireylerin yasam
kalitesinin giderek azalmasina yol agmaktadir. Bu artisin
ana sebeplerinden biri, sinirli kaynaklara sahip olan fosil
yakitlarin yaygin olarak kullanilmasidir, bu nedenle
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim kaginilmaz hale
gelmektedir. Ancak, iklim degisikligine sebep olan fosil
yakitlara dayali endistriyel faaliyetlerin artmasi énemli bir
sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Rifkin, 2011).
Tlrkiye’'de yenilenemeyen enerji kullaniminin
yenilenebilir enerji kullanimina gore daha fazla oldugu
goriilmektedir. Ornegin; IEA (International Energy Agency)
veri tabanindan elde edilen 2021 verilerinden yola gikarak;
yenilenemeyen enerji kullaniminin toplam enerji kullanimi
icerisindeki payinin yaklasik olarak %83,79 oldugu,
yenilenebilir enerji kullaniminin ise yaklasik olarak %16,21
oldugu gorilmektedir. Bahsedilen yenilenemeyen eneriji
kaynaklari; koémir, dogalgaz ve petrol olarak ele
alinmigken, yenilebilir enerji kaynaklari ise, hidroelektrik,
rlizgar-glines vd. ve biyo-yakit olarak ele alinmistir.
Yenilenemeyen enerji kaynaklari arasinda en yiiksek payin
dogalgaza ait oldugu, vyenilenebilir enerji kaynaklari
arasinda ise en yilksek payin rizgar-giines vd.'nin
olusturdugu goérilmektedir. Turkiye 6zelinde bu durum
aciklanirsa, Turkiye’nin bir dogalgaz ithalatgisi olmasindan
ve Tarkiye'nin  iklim  kosullarindan  kaynaklandigi
soylenebilir. Bu kaynaklarin arzinin arttirilmasinin 6niinde
ciddi engellerin oldugu distnildigiinde bu durumun
uzun yillar siirecegini ve yukarida bahsedilen endustriyel
faaliyetlerin artmasi sonucu olusan sorunlarin kalicihgl
yonindeki stipheleri de akillara getirmektedir.

Kiresel Atmosfer Arastirmasi icin Emisyon Veritabani
(Emissions Database for Global Atmospheric Research -
EDGAR) tarafindan sunulan 2023 Raporu'na gore, 2022

Cevresel
Bozulma

l

Cevresel
Bozulma

yilinda karbon emisyonlari sera gazi emisyonlarinin
yaklasik %71.6'sin1 olusturmaktadir. Dolayisiyla bu oran,
karbon emisyonlarinin kiresel sera gazlari igerisindeki
payinin ¢ok yiksek oldugunu gostermektedir (EDGAR,
2023:4). Bu yuzden karbondioksit salinimlarinda meydana
gelecek her artis ¢cevresel bozulmalarin habercisi olarak
yorumlanabilmektedir (Yurtkuran ve Terzi, 2018: 267). Bu
durum, cevre ve iklim Gzerindeki olumsuz etkilerin
azaltilmasi igin karbon emisyonlarinin azaltilmasinin ne
kadar 6nemli oldugunu ortaya cikarir.

Cevresel Kuznets Egrisi (CKE), Kuznets'in 1955 yilindaki
calismasinda ortaya koydugu ekonomik blylime, gelir
dagilimi ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen
modelin, gelir dizeyi ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiye
uyarlanmis bir hali olarak karsimiza c¢ikmaktadir. CKE
hipotezi, ilk basta ekonomik gelisme sayesinde meydana
gelen gelir diizeyinin artmasiyla cevresel tahribatlarin
artacagini, daha sonra ekonomik faaliyetlerdeki yapisal
reformlar ve gelisen teknoloji sayesinde artan kirliligin
disuse gececegini belirtmektedir. CKE’'nin doniim noktasi
asildiginda cevresel kalitenin iyilesme sireci de
baslamaktadir. CKE teorisi iste tim bu siire¢ sonunda
egrinin ters bir U cizecegini belirtmektedir (Basar ve
Temurlenk, 2007: 1-3; Dinda, 2004: 434; Yandle ve ark.,
2002: 3). Sekil 1'de gosterilen Cevresel Kuznets Egrisi
grafigi, gelir duzeyi ile ¢evresel kirlilik arasindaki iliskiyi
acikca gostermektedir.

Sekil 1, gelir dizeyi arttikga baslangicta cevresel
kirlenmenin arttigini, gelir dizeyi bir esigi astigi andan
itibaren ise cevresel kirlenmenin azaldigini ifade etmektedir.
Yani ekonomik blylimenin c¢evre kirlenmesi (izerinde
nihayetinde olumlu etki ettigi soylenebilmektedir. Dolayisiyla
ekonomik blylime ile gevresel kirlilik arasinda karmasik bir
etkilesim oldugunu ve gelir dizeyindeki artisin, cevresel
kirliligi azaltmak igin dogru politikalarla birlestirilebilecegini
distindirmektedir.

Dondm MNoktas) Geliri

Cevresel iyvilesme

|

—_— -
Kisi Basina Gelir

Sekil 1. CKE Grafigi
Figure 1. EKC (Environmental Kuznets Curve ) Graph

Kaynak: Yandle ve ark. (2002: 3).
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Ekonomik faaliyet Olgeginin  genislemesi, ticaret
engellerindeki azalmalarla mimkin olabilmektedir. Cevresel
kirliligin ve kaynaklarin tiikenme orani ise ticaret ve yabanci
yatirm politikalarindaki degisiklikler tarafindan
etkilenmektedir. Bu durum Ug¢ etkive neden olmaktadir.
Bunlardan ilki dlcek etkisidir. Olgek etkisi, tilke ekonomilerinin
blylimesiyle birlikte Uretim 6lcegindeki artislar  temsil
etmektedir. Blyliyen ekonomilerin daha fazla gikt Grettigi g6z
onine alindiginda, bu durum daha fazla hammadde ve dogal
kaynak kullanimini da beraberinde getirmektedir. Uretimde
meydana gelen bu artis hem dogal kaynaklarin asiri
kullanimina hem de cevreye daha fazla atik ve emisyon
birakilmasina neden olmaktadir. Bir baska ifadeyle ekonomik
bliylime cevresel kirlenmeye neden olan araglarla
gerceklestikce ve cevresel bozulmalara neden olan enerji
talebinde artisa sebep oldukga, ekonomik gikti artisiyla birlikte
cevresel kirleticilerin ciktisinda da artis olusturacaktir. Bu
baglamda iktisadi blyime, ¢evresel agidan olumsuz etkilere
sahip olan bir oOlgek etkisi sergilerken, Kuznets egrisinin de
artan kismina isaret etmektedir. Serbestlesmenin yol actigi
ikinci etki ise kompozisyon etkisidir. Bu durum ticaret
serbestlesmesinin Ulkeleri rekabet Ustlnlugl sagladiklari
sektorlere yoneltip uzmanlastirmaktadir. Boylece rekabet
sonucunda, kirlilik maliyeti ylksek olan Glkeler Giretim disina
ctkmis olacaktir. Ayrica Ulkelerde hangi faktor yogun ise ona
yonelme olacagindan kirliligin artisindan ya da azalmasindan
bahsedilemeyecektir. Bu nokta Kuznets egrisinin tepe
noktasini gostermektedir. Liberallesmenin son etkisi ise teknik
etkidir. Teknik gelismelerle birlikte kirliligin azaltiimasi
durumunu ifade etmektedir. Daha agik bir ifadeyle modern
teknoloji kullanmanin getirdigi cevresel avantajlar ve ulusal
zenginlik artisinin temiz bir ¢evre talebine donismesi sonucu
Kuznets egrisi asaglya dogru inmektedir (Grossman ve
Krueger, 1991: 3-5; Erdogan ve ark.,2015: 114). Benzer bir
sekilde ekonomik blylimenin gevresel kirlenme Uzerindeki
Kuznets teorisi etkisini ele alan Panayotou (1993), ekonomik
gelisme artisinin  baslangicta, beraberinde  cevresel
kirlenmeleri de arttirdigini ifade etmektedir. Ekonomik gelisme
ise sanayilesmenin ve cikarilan kaynaklarin artmasiyla
hizlanmakta ve bdylece kaynaklarin yenilenme oranlari,
kaynaklarin tikenme oraninin altinda kalmaktadir. Bu ylzden
cevresel kirlenmeler de artis gosterebilmektedir. Ancak yliksek
ekonomik gelisme; daha iyi teknolojiyle beraber cevresel
harcamalarin, uygulamalarin ve farkindaligin artmasina da
kaynaklik etmektedir. Ayrica yiksek ekonomik gelisme, bilgi
yogun endustrilere ve hizmetlere dogru yapisal degisime de
neden oldugundan cevresel kirlenme dengelenmekte ve
kademeli bir sekilde diisiise gegmektedir (Panayotou 1993:1).

Kuresellesme, toplumsal hayatin pek cok yoniinde etkili
olmus ve bu etkilesimlerin sonucunda hem olumlu hem de
olumsuz sonuglar dogurmustur. Ayni zamanda dinya
genelinde artan kiiresellesme, lkelerin ticaret politikalarina
iliskin tartismalarina da kaynaklik etmistir. Bu durumun 6nemli
bir nedeni ise; kiiresellesmenin Ulkelerin ticaret hacimlerini ve
boylece gelir diizeylerini arttirmasidir. Ayrica rekabet giiciinde
ve teknolojik gelismelerdeki artis ve is birliklerinin de artmasi
llkelerde cevre bilincinin gelismesini saglamistir. Artan ¢evre
bilinci Ulkeleri ¢evre dostu liretim yéntemlerini benimsemeye
yonlendirmistir. Cevre bilinci Ulkelerin gelismislik diizeylerine
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bagh  olarak ¢esitli  nedenlerden  dolay1  farklik
gosterebilmektedir. Ornegin; yabanci yatinmi ¢ekmek adina,
gelismekte olan Ulkeler gelismis (lkelere nazaran gevrenin
korunmasina iliskin kati kurallar yerine daha yumusak ¢evre
standartlarini benimseyebildiklerinden g¢evresel tahribatlara
kapi aralamaktadirlar. Ayrica gelismekte olan Uilkelerdeki cevre
dostu olmayan teknoloji kullaniminin; eneriji tiiketimini, Gretim
Olgegini, uluslararasi ulasimi ve dogal kaynak tiketimini
kontrolsiz bir sekilde arttirarak ¢evresel bozulmalarin
artmasina yol agmaktadir (Kalayci ve Hayaloglu, 2019: 356-
357). Sonug olarak, gelismekte olan (lkelerin issizlik ve
yoksullugu ortadan kaldirmak gibi sorunlar bulundugundan
ekonomik biliyiimeden vazgecememektedirler. Ancak bu
ekonomik biylimenin cevresel kirlenmelerin artmasina yol
actig gorilmektedir. Bu yizden gelismekte olan Ulkelerde
gerceklesen ekonomik biiyiime sonucunda, basta artan daha
sonra ise azalan c¢evresel bozulmalarda lkelerin gelirinden
baska belirleyicilerin de dikkate alinmasi gerektigi
anlasilmaktadir (Gill ve ark., 2019: 34468-34469). Ozellikle
ekonomik biyimeyi cevresel sirdurilebilirlikle dengede
tutacak politikalar ve projelerin hayata gegirilmesi 6nem arz
etmektedir.

Bu calismada CKE hipotezine dair teorik cerceveyi sunan
giris bolimund sirasiyla ulusal ve uluslararasi literatiirdeki
calismalari iceren literatlr 6zeti, calismanin yontemini ortaya
koyan veri, metodoloji ve ampirik analiz takip etmektedir. Son
olarak galismanin bulgulari ile beraber 6nerilerin sunuldugu
sonug bolimii ile galisma tamamlanmaktadir.

Literatiir Ozeti

Glinimizde bilgi birikimi hizla artarken, konuyla ilgili
glvenilir ve gilincel kaynaklara erisim, literatlr taramasinin
onemini daha da 6ne ¢ikarmaktadir. Bu ¢alismada, literatiir
Turkiye Ozelinde yapilan galismalar ve uluslararasi diizeyde
gerceklestirilen arastirmalar olmak Gzere iki ayri boliimde ele
alinmistir. CKE hipotezine dair literattirdeki bulgular, Tirkiye
Ozelinde Cizelge 1, diger calismalar ise Cizelge 2‘de
Ozetlenmistir.

Bu konuda yapilan calismalar hem CKE'nin gecerli
oldugunu bulmus hem de gecerli olmadigini destekleyen
sonuglar ortaya koymustur. CKE'nin gecerliligi tlkeler arasinda
da farklilik gdstermektedir. Ornegin, gelismis ekonomilere
ornek olarak verilen Fransa gibi llkelerde, gelir diizeyi arttikga
cevresel kirliligin azaldigi ve ekonomik biylime ile gevresel
surdurilebilirlik  arasinda  olumlu  bir iliski  oldugu
vurgulanmaktadir. Ancak, diger taraftan Cin gibi bazi tlkelerde,
belirli bir zaman araliginda CKE'nin gegcerli oldugu ancak baska
bir zaman periyodunda gegerli olmadigi sonucuna ulagiimistir.
Bu durum, c¢evresel politikalarin  belirlenmesi ve
uygulanmasinin  Ulkenin gelismislik dlzeyine, teknolojik
altyapisina (bazi sektorlerde kirliligin azaltiimasi teknolojik
gelismelere baglidir) ve bolgesel farkhiliklara bagh oldugunu
gostermektedir.

Gelismekte olan (lke statistindeki Turkiye icin yapilan
calismalarin sonuglar degerlendirildiginde ise CKE hipotezinin
gecerliligine dair bir belirsizlik s6z konusudur. Ornegin; Cetin ve
Yiiksel (2018) galismalarinda GMM ve DOLS tahmincileri ile
CKE hipotezinin Turkiye icin gegerli oldugunu bulgusuna
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ulasirlarken, ayni donemi inceleyen Ceylan ve Karaagag (2020)
Gregory Hansen Es-bitiinlesme testi ile CKE hipotezinin
Tiirkiye’de gegerli olmadigi bulgusuna ulasmislardir. Ornekten
de anlagilacagl Uzere; ekonometrik analizlerde kullanilan
yontem ve degiskenlerin etkisi hipotezin gecerliligini tespit
etme konusunda belirleyicidir.

Cizelge 1. Turkiye Ozelinde CKE Hipotezinin Gegerliligi
Table 1: Validity of the EKC Hypothesis in Tlirkiye

Bu acidan degerlendirildiginde, ¢alismamiz hem Tirkiye
ozelinde sinirli literatiire sahip olan A-ARDL yaklasimi ile CKE
hipotezini sinamakta hem de Tiirkiye 6zelinde CKE hipotezini
sinayan diger ¢alismalara kiyasla daha glincel bir veri setini
icermektedir. Bu hususlar ¢alismamizin  6zglin  degerini
vurgulamakta ve literatiire bu acidan katki saglayacagi
disundlmektedir.

| 1K ts Egrisi
Yazar(lar), il Metodoloji (;a.c. |§ma. (;e'vrese' .uzne > grle|
Doénemi Hipotezinin Gegerliligi
Lise (2006) Ayrisma Analizi 1980-2003 X
Bagar ve Temurlenk .
(2007) Regresyon Analizi 1950-2000
Oztiirk ve A
g ur(;/glojaravu ARDL Sinir Testi ve Granger Nedensellik 1968-2005 X
Kogak (2014) ARDL Sinir Testi 1960-2010 X
Alb k ve Gok .
ayr(z;o\llg) oxge Johansen Esbiitiinlesme Testi 1975-2010 v
Balibey (2015) VAR, Etki-Tepki Analizi 1974-2011 X
Boluk ve Mert (2015) ARDL Sinir Testi 1961-2010 v
De V('Ztg i’:)ark' Maki Es-Bitiinlesme Testi, VECM ve DOLS Tahmincisi ~ 1960-2009 v
Erdogan ve ark. ARDL Sinir Testi 1975-2010 X
(2015)

Seker ve ark. (2015) ARDL Sinir Testi ve Hatemi-J Es-Butlinlesme Testi 1974-2010 v
S e A ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi  1974-2010 N
Taspinar (2016)

Gozf;(; ¥ g) can DOLS Tahmincisi 1971-2010 v

Kilig ve Akalin (2016) ARDL Sinir Testi 1960-2011 v

Katircioglu (2017) ARDL Sinir Testi ve DOLS 1960-2010 v
Getin ve Yiksel GMM ve DOLS Tahmincileri 1960-2014 v

(2018)
Destek (2018) ARDL Sinir Testi 1990-2014 v

K gl
Katitc'lroc;f (“2;‘; - ARDL Sinir Testi ve Maki Es-biitinlesme Testi 1960-2013 X
Kaygisiz (2018) Johansen Es-butunlesme Testi 1968-2015 X
Pata (2018) ARDL Sinir Testi ve FMOLS Tahmincisi 1974-2014 N

Ozaydin ve Apaydin :

(2019) ARDL Sinir Testi 1961-2015 v
| .
Cey an(\zlgzKoa)raagag Gregory-Hansen Yapisal Kirilmah Es-bitlinlesme Testi  1960-2014 X
Ozpolat ve Ozsoy .
ARDL Test 1 -201
(2020) Sinir Testi 990-2015 v
Emek (‘;%;Z)‘*‘e'eb' ARDL Sinir Testi 1960-2015 X
Guzel (2021) ARDL Sinir Testi 1960-2015 X
Caglar (2022) Genisletilmis ARDL Sinir Testi 1974-2019 N4
Coban ve Ozkan N .
(2022) Dinamik ARDL Modeli 1970-2019 v

Eren ve ark. (2022) FMOLS Tahmincisi 1960-2013 v

Ozbek ve Ogul ARDL, FMOLS, CCR Tahmincileri 1990-2018 v
(2022)
O‘agh'?zuo‘g)ug””“ ARDL Sinir Testi 1990-2022 v

Not: “X” isareti CKE hipotezinin gegerli olmadigi durumu, “v'” isareti ise CKE hipotezinin gegerli oldugu durumu ifade etmektedir.
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Cizelge 2. Uluslararasi Literatlir Kapsaminda CKE Hipotezinin Gegerliligi
Table 2: Validity of the EKC Hypothesis in the International Literature

.. Egrisi
Yazar(lar), Yil Metodoloji Cillsma. Ulke (;e.vresel. K.uznets ng.SI
Donemi Hipotezinin Gegerliligi
Jalilve Mahmud ARDL Sinir Testi 1975-2005 Gin v
(2009)
Iwata ve ark. (2010) ARDL Sinir Testi 1970-2003 Fransa V4
Shahbaz ve ark. ARDL Sinir Testi, Granger .
(2012) Nedensellik Testi 1971-2009 Pakistan v
Yang ve Zhao (2014) Granger Nedensellik Testi 1970-2008 Hindistan X
Ahmad ve ark. (2016)  /\RDLSinir Testi, Granger 19712014 Hindistan X
Nedensellik Testi
Saboori ve ark. .
(2016) ARDL Sinir Testi 1980-2009 Malezya v
Mrabet ve Alsamara ARDL Sinir Testi 1980-2011 Katar J
(2017)
Mikayilov ve ark. T
(2018) DOLS ve FMOLS Tahmincileri 1992-2013 Azerbaycan X
Hasanov ve ark. FMOLS Tahmincisi 1992-2013 Kazakistan X
(2019)
Iskandar (2019) ARDL Sinir Testi 1981-2016 Endonezya
L AMG CCE
Isik ve ark. (2019) AMG ve CCE Tahmincileri 1980-2015 ABD 7 X
Ozden ve Bese (2020) NARDL Sinir Testi 1960-2014 Avustralya X
Sarkodie ve Oztiirk .
(2020) ARDL Sinir Testi 1971-2013 Kenya Vv
Pata ve Caglar (2021)  Genisletilmis ARDL Sinir Testi 1980-2016 Cin X
Sh'kwar(;t(’;q? veark  Ardisik Mann-Kendall Testi 19942019 Giney Afrika X
Pata ve ark. (2023) Panel ARDL-PMG 1995-2018 -ASEAN. v
Ulkeleri
Not: “X” isareti CKE hipotezinin gegerli olmadigi durumu, “v” isareti ise CKE hipotezinin gegerli oldugu durumu ifade etmektedir.
Cizelge 3. Degiskenleri Tanimlayan Ozet ifadeler
Table 3: Summary Statements Defining the Variables
Degisken Agiklama Kaynak
IneCO; Enerji Tiiketiminden Kaynakli Karbon Emisyonlari (Milyon Ton) BP Stat.
InENR Kisi Basina Diisen Birincil Enerji Tiiketimi (Gigajoule) Bp Stat.
InRGDP Reel GDP: 2015 Sabit Fiyatlari WDI
InRGDP? Reel GDP: 2015 Sabit Fiyatlarinin Karesi Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
INTRADE Ticari A¢iklik (% GDP) WDI

Not: Bp Stat.: BP Statistical Review of World Energy, WDI: World Development Indicators veri tabanlarini ifade etmektedir.

Arastirmanin Tasarimi ve Yontemi

Bu galismada Turkiye’nin 1970-2021 dénemine ait verileri
kullanilarak CKE hipotezinin varligi sinanmaktadir. Calismada
esas alinan modelin islevi su sekildedir;

eC0, = f(ENR,RGDP, RGDP? ,TRADE) (1)

Yillik verilerin kullanildigi calismada modele dahil edilen
degiskenlerin  dogal logaritmasi alinarak, “In” ile
gosterilmektedir. Bu asamadan sonra uygulanacak modelin
islevi su forma donlismektedir;

IneCO,; = By + f1INENR; + [,InRGDP, +
Bs (InRGDP)?, + B4InTRADE, + &, (2)

(2) numarali denklemde In logaritmik formu, t zaman
serisini (1970-2021), B, sabit terimi, eCOy; eneriji tiketimi
kaynakli karbon emisyonlarini, ENR; kisi bagina diisen birincil
enerji tiketimini, RGDP; ekonomik biiyiimeyi, RGDP?%
ekonomik biylimenin karesini son olarak & ise hata terimini
gostermektedir.
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Bu ifadelerden hareketle ¢alismada kullanilan verilerin
elde edildigi veri tabanlari Cizelge 3."te 6zetlenmistir.

Ekonometrik analizlerde, degiskenlerin birim  kdk
ozelliklerini incelemek 6nemli bir adimdir. Bu incelemede,
oncelikle yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi ve geleneksel
olarak tabir edilen ADF ve PP birim kok testleri kullaniimistir.
Ancak zaman serileri rassal soklardan (salgin hastaliklar,
dogal afetler, ekonomik krizler vb.) siklikla etkilenmektedir
(Narayan ve Popp, 2010). Yapisal kirilmalar dikkate
alinmadan gerceklestirilecek birim kok testlerinde, seri
duragan goriinse bile serinin birim kok icerebilecegi ihtimali
g6z ontinde bulundurulmalidir (Zivot ve Andrews, 1992). Bu
durumun belirlenmesi, yapisal kirlmalarin dikkate alindig
birim kok testleri ile mimkiin olup, ¢alismada geleneksel
birim kok testlerinin yani sira yapisal kirilmayi dikkate alan
birim kok testi de kullanilmistir. Bu kapsamda incelenen
degiskenlere ait birim kok testi sonuglari asagidaki Cizelge 4.
ve Cizelge 5.te 6zetlenmektedir
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Cizelge 4. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari
Table 4: Traditional Unit Root Test Results

Degiskenler ADF PP
Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
. Sabit & . Sabit & . Sabit & . Sabit &
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
-2,3584 -3,0969 -7,1838 -7,5610 -2,8287 -3,0835 -7,8033
IneCO2 (0,1584)  (0,1180) (0,0000)*  (0,0000)* (0,0613)***  (0,1212) - (0,0000)*
{o} {0} {o} {o} {5} {2} {5}
-2,0431 -3,1444 -7,3208 -7,5566 -2,2387 -3,1729 -7,3256 -7,6058
InENR (0,2681)  (0,1074)  (0,0000)*  (0,0000)* (0,1956) (0,1014)  (0,0000)*  (0,0000)*
{o} {0} {o} {o} {5} {2} {3} {4}
0,1114 -2,6476 -6,7849 -6,7206 0,1940 -2,7729 -6,7873 -6,7187
InRGDP (0,9636) (0,2620)  (0,0000)*  (0,0000)* (0,9696) (0,2136)  (0,0000)*  (0,0000)*
{o} {0} {o} {o} {4} {1} {4} {4}
0,3183 -2,3614 -6,7591 -6,7204 0,4382 -2,3614 -6,7517 -6,7180
InRGDP? (0,9771) (0,3946) (0,0000)* (0,0000)* (0,9827) (0,3946) (0,0000)*  (0,0000)*
{o} {0} {o} {o} {4} {0} {4} {4}
-1,7326 -2,5727 -6,1797 -6,1030 -1,7367 -2,7308 -6,2593 -6,1486
INTRADE (0,4091) (0,2939) (0,0000)* (0,0000)* (0,4071) (0,2292)  (0,0000)*  (0,0000)*
{o} {0} {o} {o} {3} {1} {6} {6}

Not: * ***ifadeleri sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Ek olarak gizelgede “( )" isaretinin igerisindeki degerler olasilik degerlerini,“{ }" igerisindeki degerler
ise optimal gecikme uzunluklanni géstermekte olup, bilgi kriteri ise Schwarz olarak segilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin gerekli olan maksimum

1/4
gecikme uzunlugu Schwert (1989)'in kmax = 12 x ( )

n
100

belirlenmigtir. Calismada maksimum 8 gecikme alinmigtir.

Cizelge 5. Cift Yapisal Kirllmanin Dikkate Alindigi Birim Kok Testi Sonuglari

Table 5: Two Structural Break Unit Root Test Results

formulu kullanilarak hesaplanmis ve 52 gézlem sayisi igin maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak

Degiskenler

Narayan-Popp (2010)

M1 M2
Diizey 1,Fark Diizey 1,Fark
-1,604 -6,272 * -5,190 **
IneCO2 [1988, 2000] [1988, 2000] [1993, 2000] -
{8} {7} {5}
-4,130 *** -5,065 **
InENR [1987, 2000] - [1993, 2000] -
{0} {0}
-5,109 * -5,018 **
InRGDP [1993, 2000] - [1993, 2000] -
{1} {1}
-4,882 ** -4,992 **
InRGDP? [1993, 2000] - [1993, 2000] -
{1} {1}
-1,670 -4,538 ** -6,214 *
INTRADE [1981, 1997] [1990, 1997] [1980, 1997] -
{8} {7} {7}
Kritik M1 M2
Degerler %1 %5 %10 %1 %5 %10
& -4,958 -4,316 -3,980 -5,576 -4,937 -4,596
Not: *,** *** ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belitmektedir. Ek olarak gizelgede “[ ]” igerisindeki degerler kinlma tarihlerini,“{ }" icerisindeki degerler

ise optimal gecikme uzunluklarini gostermektedir. Optimal gecikme uzunluklarinin belilenmesi igin gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu ise 8 olarak belilenmistir.

Ayrica gizelge sonunda yer alan kritik degerler Narayan ve Popp (2010: 1429)'dan elde edilerek olusturulmustur. Optimal gecikme uzunluklannin belirlenmesi igin gerekli
1/4
olan maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989)'inkmax = 12 x (%) formilii kullanilarak hesaplanmis ve 52 gézlem sayisi igin maksimum gecikme uzunlugu

10 olarak belirlenmistir. Galismada ise maksimum 8 gecikme alinmigtir.

Cizelge 4.’te yer alan degiskenlerin birim kok 6zelliklerini
kisaca Ozetlemek gerekirse; ilk olarak ADF birim kok testi
sonuglarina gore kullanilan bitiin degiskenlerin birinci farkinda
duraganlastigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle modele dahil
edilen tim degiskenlerin butiinlesme dereceleri I(1)'dir. Diger

taraftan PP birim kok test sonuglarinda ise durum biraz
farkhdir. Bagimh degisken olan eCO, haricindeki tim
degiskenlerin  butlinlesme dereceleri (1) iken, eCO,
degiskeninin diizey durumundaki sabit degerinin I(0), sabitli ve
trendli degerinin ise 1(1) oldugu tespit edilmistir.
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Diger taraftan Cizelge 5.'te yer alan degiskenlerin yapisal
kinlmalar altindaki birim kok ozelliklerini kisaca 6zetlemek
gerekirse; Narayan-Popp (2010) M1 modeli sonuglarina gore
eCO, ve TRADE degiskenlerinin  birinci  farklarinda
duraganlastigi (1(1)) tespit edilirken, modele dahil edilen diger
tim degiskenlerinise diizey degerlerinde duragan oldugu (1(0))
tespit edilmistir. Son olarak Narayan-Popp (2010) M2 modeli
sonuglarinda ise, modele dahil edilen tiim degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan oldugu (1(0)) tespit edilmistir.

Pesaran ve ark. (2001)'nin gelistirdigi ARDL yaklasimi
aciklayici degiskenlerin farkli dereceden duragan olmalarina
izin vermesi ((I(0) ve 1(1)) sebebiyle bircok arastirmaci
tarafindan tercih edilmektedir. Fakat ARDL ydnteminde
bagimh degiskenin mutlaka birim kdk icermesi, agiklayici
degiskenlerin dissalligl, dejenere durumlarinin olmasi gibi
birgok kati varsayimlari bulunmaktadir. ifade edilen bu kat
varsayimlarin ihlal edilmesi durumunda sonuglarin yaniltici
olmasi kaginilmazdir (Sam ve ark., 2019).

Cizelge 4.'te acik¢a gosterilen geleneksel birim kok testi
sonuglarindan; ADF birim kok testi sonuglarina gére her ne
kadar bagimli degisken (1) olarak belirlenmis olsa da, PP birim
kok test sonuglarina gére bagimli degiskenin I(0) oldugu durum
da s6z konusudur. Cizelge 5.’te ise yapisal kirilmanin dikkate
alindig1 Narayan-Popp (2010) M1 modeli test sonuglarina gére
bagimh degisken 1(1) iken, M2 modeli sonuglarina gore ise
bagimli degisken 1(0)’dir. Dolayisiyla bagimh degiskenin 1(0)
oldugu durumlar goz ardi edilerek yapilacak analizler calismayi
yanlis sonuglara yénlendirebilecektir. Bu baglamda;

Klasik ARDL yonteminde bagimli degiskenin 1(1) olma
zorunluluguna karsin, genisletilmis ARDL yonteminde bagimli
degiskenin 1(0) olma durumu da dikkate alinmaktadir.
Boylelikle segilen ARDL modelini daha agik gostermek igin
kosullu hata dlizetme modeli (kisitsiz sabitli ve trend
icermeyen (Durum lll)) asagidaki denklem ile gosterilebilir:

AlneCO,; = ay + 01neCOy;_1 + 0,INENR,_; +
03InRGDP,_; + 0,InRGDP?,_, + O5InTRADE,_, +
ZZ=1 B1iA IneCO,_; + Zf?)" B2iA IMENR,_; +
i oB3iAINRGDP,_; + X7 By A INRGDP?,_; +
Yo BsiA InNTRADE,_; + &, (3)
Cizelge 6. A-ARDL Es-butiinlesme Sonuglari
Table 6: A-ARDL Cointegration Test Results

Denklem 3'te agsabit terimi, A fark islemcisini ve & hata
terimini tanimlamaktadir. 64, ... ,6s uzun donem katsayilarini
ifade ederken, (1, ... , s kisa dénem katsayilarini ifade
etmektedir. Bu ifadelere ek olarak p ise, optimal gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

3 numarali denklemde es-bitiinlesmenin varligl icin
Pesaran ve ark., (2001) F ve t testi 6nermektedir. Sinir testi
olarak da bilinen F testi, gecikmeli bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin (Ho: 61 = 6, = 05 = 84 = 65 = 0) anlamliligini
arastirmaktadir. Akabinde Pesaran ve ark., (2001) bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri (61 = 0) icin de t testi araciligiyla
anlamlliginin da sinanmasini  6nermektedir. Bu testin
yapilmasindaki temel amag, bagimli degiskenin birinci
farklarda duragan olma zorunlulugundan kaynaklanmaktadir.
Bu ifadeden de anlasilacagi tizere Pesaran ve ark., (2001)'nin
onerdigi ARDL modelinde bagimli degisken 1(0) olmamalidir.
Sayet bagimh  degisken 1(0) ise, ARDL modeli
kullanilamamaktadir (Caglar, 2022: 920-921).

Pesaran ve ark., (2001)’nin gelistirdigi ARDL yontemindeki
bu kisitlarin bertaraf edilmesi icin McNown ve ark., (2018) ile
Sam ve ark., (2019) gecikmeli bagimsiz degiskenler icin yeni bir
F testi (Ho: 8, = 65 = 8, = 05 = 0) gelistirmistir. Boylelikle bagiml
degiskenin duragan oldugu durumlarda da ARDL modelini
kullanmak mimkindir. McNown ve ark., (2018) ve Sam ve
ark., (2019) es-biitlinlesmenin varligindan emin olmak igin
asagida belirtilen {i¢ testin de birlikte kullanilmasini
onermektedir;

1. Bagimh ve bagimsiz tiim degiskenler icin F testi (Foound)
(Kritik degerler igin; Narayan (2005)),

2. Gecikmeli bagimli degisken icin t testi (tstt), (Kritik degerler
icin; Pesaran ve ark., (2001)),

3. Sadece bagimsiz degiskenler icin F-testi (F+), (Kritik
degerler icin; Sam ve ark., (2019)).

Sonug olarak, {¢ test istatistiginin (Foound, tstat, F+) Ust sinir
kritik degerlerden bilyik olmasi durumunda degiskenler
arasinda es-butilinlesme iliskisinin varlig saptanabilmektedir.

Asagida yer alan Cizelge 6.da kisitsiz sabitli ve trend
icermeyen (Durum IIl) genisletilmis ARDL es-biitiinlesme
modeli sonuglari verilmektedir.

Model Tahmin Edilen Model Testler Referans ve Kritik Degerler
IneCO2=f(INENR,InRGDP,InRGDP? INnTRADE) (1,0,0,0,0) - Narayan (2005)
Es-biitiinlesme Hipotezleri 2; :;; %10 %5 %1
Ho: Es-blttinlesme iliskisi yoktur, ! 3,71 433 5,72
Hi: Es-buttinlesme iliskisi vardir, Pesaran ve ark, (2001)
ttat = -9,408* %10 %5 %1
-3,66 -3,99 -4,60
Sam ve ark, (2019)
F+=25,183* %10 %5 %1
3,72 4,51 6,19
Spesifikasyon Testleri F-istatistik Olasilik
Ramsey - RESET 0,3157 0,5770
Normallik, Jarque-Bera 3,5617 0,1684
Otokorelasyon, LM 0,6240 0,5405
Degisen Varyans, White 0,5593 0,8855
CUSUM Stabil
cusumMmQ Stabil

Not: " isareti %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 2, bilgi kriteri ise Schwarz olarak belirlenmistir
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Cizelge 7. Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuglari
Table 7: Long and Short Run Estimation Results

Bagimli Degisken: IneCO,

Agiklayici Degiskenler Katsayi Std. Hata Olasilik Degeri
Uzun Dénem
INnENR 0,5441 0,1763 0,0035*
InRGDP 6,1699 2,1033 0,0053*
InRGDP? -0,1052 0,0371 0,0069*
INTRADE 0,0628 0,0286 0,0336**
Kisa Dénem
c -65,9048 5,8361 0,0000*
ECT(-1) -0,7590 0,0671 0,0000*
R? 0,7226
Diizeltilmis R? 0,7170
F-istatistik 127,6988
DW 2,1338

Not: Olasilik degerlerinin arkasinda yer alan *,** ifadeleri sirasiyla %1, %5 anlamhlik dizeyini belirtmektedir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
Figure 2. CUSUM and CUSUMQ Graphs

Cizelge 6.da ilk olarak batiin gecikmeli degerlerin
anlamhiligini sinayan ve sinir testi olarak bilinen test istatistigi
(Fbound) sonuglari incelenmistir. Sinir testi sonuglarina goére,
sifir hipotezi %1 anlamliik dizeyinde reddedilmektedir
[Foound(23.454) > Fitik(5.72)]. ikinci asamada gecikmeli bagimli
degisken igin t testi (tswat) yapiimistir. Elde edilen sonuglar, t
testi icin sifir hipotezinin %1 anlamlilik dizeyinde
reddedildigini [tstar( | -9.408]) > tiritik( | -4.601)]
gostermektedir. Uglincli asamada ise, McNown ve ark.,
(2018) ve Sam ve ark. (2019) tarafindan literatire
kazandirilan F« sinir test istatistigi sonucu verilmistir. Bu
sonuglara gore, F«sinir testinin sifir hipotezi de %1 anlamlilik
dizeyinde reddedilmektedir [F+(25.183) > Fyitik(6.19)].

Her (g test istatistifine (Foound, tstat, F*) gore sifir
hipotezinin  (Es-bitlnlesme iliskisi yoktur.) reddedilip
alternatif hipotezin (Es-butinlesme iliskisi vardir.) kabul
edildigi bu durum, eCO; ile bagimsiz degiskenler arasinda tam
bir es-bitiinlesme iliskisinin oldugunu géstermektedir. Ayrica
sonuglarin giivenilirligiigin yapilan spesifikasyon testlerinden;
Ramsey RESET Testi ile modeldeki matematiksel kalibin
dogru secildigi, Jarque-Bera Testi ile modeldeki serilerin
normal dagildigl, otokorelasyon testlerinden LM testi ile
modelde otokorelasyon sorunu olmadigi, degisen varyans
testlerinden White Testi ile de modelde degisen varyans

sorunu olmadigl tespit edilmisti. Son olarak model
katsayilarinin incelenen dénem itibariyle istikrarli oldugu ise
CUSUM ve CUSUMAQ testleri ile dogrulanmistir.

Cizelge 6.da eCO, ile bagimsiz degiskenler arasinda
varligl saptanan tam bir es-bitlinlesme iliskisinden
hareketle, uzun ve kisa donem katsayilari hakkinda bilgi
edinebilmek miimkiindiir. Bu amagla Cizelge 7.’de uzun ve
kisa dénem tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Cizelge 7.de yer alan wuzun doénem sonuglar
incelendiginde, %5 6nem dizeyinde btin katsayilarin
istatistiki olarak anlamh oldugu goérilmektedir. Tirkiye
6zelinde CKE hipotezinin varligina yonelik gerceklestirilen
bu g¢alismanin uzun doénem sonuglarinda, ekonomik
buyimede meydana gelen %1’lik artisin eCO;
emisyonlarini  yaklastk %6.16 arttirdigl, ekonomik
blUylimenin karesinde meydana gelen %1’lik artisin ise

eCO; emisyonlarini yaklasik %0.10 azalttigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla ele alinan dénem itibariyle
Tirkiye’de CKE hipotezinin gecerli oldugu ifade

edilebilmektedir.

Sirasiyla diger aciklayici degiskenlerin uzun dénem
etkileri incelendiginde kisi basina enerji tliketiminde
meydana gelen %1’lik artisin eCO, emisyonlarini yaklasik
%0.54, ticari aciklikta meydana gelen %1’lik artisin ise
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eCO, emisyonlarini yaklasik %0.06 arttirdigl
edilmistir. Bu ifadelerden hareketle;

Arastirmacilar her ne kadar Tirkiye 6zelinde CKE
hipotezinin varligini sinamak igin degiskenlerin farkh
formlarini kullanmig olsalar da uzun donemde enerji
tiketimindeki artisin CO, emisyonlarini arttirdigi; De Vita
ve ark. (2015), Seker ve ark. (2016), Gokmenoglu ve
Taspinar (2016), Ojaghlou ve Ugurlu (2023) ¢calismalari ile
desteklenmektedir.  Ticari agikhktaki artisin  CO,
emisyonlarini arttirdigi ise De Vita ve ark. (2015), Ozatag
ve ark. (2017), Cetin ve ark. (2018), Ojaghlou ve Ugurlu
(2023) cahismalari ile desteklenmektedir.

Cizelge 7.de vyer alan kisa donem sonuglari
incelendiginde ise, ECT(-1) katsayisi (-0.7590) istatistiki
olarak %1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif isarete
sahiptir. Buradan hareketle, kisa ddonemde meydana gelen
sapmalarin yaklasik %76’lik bir kismi sonraki donemde
diizelmektedir. Bu bulgu ayni zamanda uzun donemde
dengeye dogru uyarlanma sirecinin hizh bir bicimde
gerceklestigini de gostermektedir.

tespit

Sonug¢

Bu calismada Tuarkiye’nin 1970-2021 donemine ait
verileri kullanilarak CKE hipotezinin varligi sinanmistir. Bu
amagla ilk olarak degiskenlerin birim kok 6zellikleri, hem
geleneksel olarak tabir edilen ADF ve PP birim kok testleri
ile hem de yapisal kirilmalari dikkate alan Narayan-Popp
(2010) birim kok testi yardimiyla test edilmistir. Elde
edilen geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarinda bagimli  degiskenin duraganhk diizeyine
iliskin karma ((1(0) ve 1(1)) bir bulgu s6z konusudur. Bagimli
degiskenin 1(0) oldugu durumlar dikkate alinmadan
gerceklestirecek ekonometrik analizler yanlis sonuglara
yonlendireceginden, bagiml degiskenin 1(0) oldugu
durumu da dikkate alan A-ARDL modeli ile ekonometrik
analiz sireci gergeklestirilmistir.

A-ARDL modeli ile Tuarkiye’de CKE hipotezinin
gecerliginin test edilmesinin yani sira agiklayici degisken
olarak kullanilan kisi basina eneriji tiketimi ve ticari agiklik
serileri de modele dahil edilmistir. Elde edilen bulgular
incelendiginde ise, Tlirkiye lzerine ¢alisma yapan Albayrak
ve Gokege (2015), Bolik ve Mert (2015), De Vita ve ark.
(2015), Seker ve ark. (2015), Gokmenoglu ve Taspinar
(2016), Gozgor ve Can (2016), Kihg ve Akalin (2016),
Katircioglu (2017), Cetin ve Yiksel (2018), Destek (2018),
Pata (2018), Ozaydin ve Apaydin (2019), Ozpolat ve Ozsoy
(2020), Caglar (2022), Coban ve Ozkan (2022), Eren ve ark.
(2022), Ozbek ve Ogul (2022) ve Ojaghlou ve Ugurlu (2023)
calismalart ile benzerlik gostererek, Tirkiye’de CKE
hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Ayrica aciklayici degisken olarak kullanilan kisi basina
enerji tiiketiminin ve ticari agikligin karbon emisyonlarini
artirdigl tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle incelenen
donem itibariyle kisi basina enerji tiketiminin ve ticari
acikligin cevre kalitesi lGzerinde olumsuz bir etkisi s6z
konusudur. Kisi basina enerji tiketimindeki artisin eCO,
salinimlarini artirmasinin arkasinda, Tirkiye 6zelinde
¢ogunlukla fosil yakitlarin (kémur, petrol, dogalgaz)
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kullanilmasi  yatmaktadir. Fosil yakitlarin yanmasi,
atmosfere karbondioksit gibi sera gazlarinin salinmasina
neden olmaktadir. Bu agidan bakildiginda enerji
tiketiminin Turkiye 6zelinde CO, emisyonlarini artirma
ihtimali yuksek olmakla birlikte analiz sonuglarimiz bu
durumu destekler niteliktedir. Diger taraftan ticari
acikliktaki artisin eCO; salinimlarini artirmasinin arkasinda
ise, Turkiye 6zelinde ¢ogunlukla kaynak yogun ithalat ve
disa bagimhlik s6z konusudur. Bu agidan bakildiginda da
ticari agikhgin Turkiye 6zelinde CO, emisyonlarini artirmasi
¢ok olasidir ve analiz sonuglarimiz bu durumu da
desteklemektedir.

Son olarak; Turkiye’de CKE hipotezinin gecerli olmasi
tek basina bir olglit olarak kabul edilmemelidir.
Unutulmamalidir ki CKE hipotezi ekonomik biyime
surecinde gevresel sorunlarin ¢dzUmu igin umut veren
cevre dostu politikalarin ve siirdirulebilirlik gabalarinin bir
potansiyel sunacagini vurgulamaktadir. Bu nedenle, CKE
ekonomik biylimenin cevre dostu ¢ézimler ile tesvik
edilebilecegini ve bunun yani sira sirddrdlebilir bir
gelecegin de miimkiin olabilecegini gosterdigi icin 6nem
arz etmektedir. Yesil ekonomiye ydnelik donusim; temiz
enerji kullanimini tesvik etme ve atik yonetimi gibi
politikalar, cevresel kalite ile ekonomik bliylime arasindaki
dengeyi saglamaya yonelik c¢abalarla baslamaktadir.
Ancak, bu politikalarin basariyla uygulanmasi igin gesitli
zorluklarla karsilasilabilir. Finansman, teknoloji transferi,
altyapr eksiklikleri ve toplumun bu donisime uyum
saglama silreci gibi faktorler, strdirilebilir kalkinma
hedeflerine ulasmayi engelleyebilir. Bu baglamda, politika
vapicilarin ve paydaslarin isbirligi icinde ¢alisarak, cevresel
slrdardlebilirligi destekleyen politikalarin
uygulanabilirligini artirmalari ve ekonomik biylime ile
cevresel kalite arasindaki dengeyi korumalari oldukca
onemlidir.

Sonu¢ bu acidan ele alindiginda; cevresel kalitenin
arttirlmasi amaciyla ¢evre dostu teknolojilere yatirim
yapmak, kirlilik kontrolii ile beraber dizenlemelerine
onem vermek, toplumu gevre konularinda bilinglendirmek
ve ekonomik bliylimenin ¢evresel siirdirilebilirlik olgusu
Gzerine insa edilmesi gerekliligi kamu otoritelerinin
politika yapicilarina tavsiye edilmektedir.

Extended Summary

The need to control emissions that cause climate
change is considered one of the most significant
challenges of our time. Among greenhouse gas emissions,
carbon dioxide (CO;) constitutes the largest portion,
accounting for approximately 71.6% of total emissions
(EDGAR, 2023:4). Therefore, any increase in CO, emissions
can be interpreted as a harbinger of major disasters
(Yurtkuran and Terzi, 2018: 267).

Over time, climate change, global warming, and other
environmental disorders have led countries around the
world to seek collective solutions, paving the way for
countless national and international meetings to take
place. Particularly, the Paris Agreement, adopted by the
21st Conference of the Parties on December 12, 2015, set
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the primary objective of limiting the global average
temperature increase to well below 2 degrees and striving
for a target of 1.5 degrees. However, even if member
countries fulfill all the obligations outlined in the Paris
Agreement, it is projected that the average global
temperature increase by the year 2100 will range
between 2.9 degrees and 3.4 degrees (UNEP, 2016: 5).

This situation, which predicts an increasing
environmental degradation, is of great interest not only to
every scientific field but also undoubtedly to the field of
economics. When closely examining the literature that
considers the environment and the economy together, it
can be observed that research topics fall under three main
headings: the EKC hypothesis, the pollution haven
hypothesis, and stationary analysis (Yilanci et al., 2019:
270). In this context, the title that served as inspiration for
this study is Panayotou's (1993) EKC hypothesis. The
author examined the relationship between economic
growth and environmental pollution, influenced by
Kuznets (1955). The Kuznets curve suggests that as
income levels increase, environmental pollution initially
increases due to the environmental damage caused by
economic expansion, then reaches a peak, and eventually
declines as modern production tools become widely used
through technological advancements. It indicates that this
relationship forms an inverted U shape (Yandle et al.,
2002: 3).

In order to determine the validity of the EKC
hypothesis in Tirkiye, the study considered the period
from 1970 to 2021. Annual data were used, and the
natural logarithm of variables was taken for the analysis.
In time series analysis, it is first necessary to examine the
unit root properties of variables. Therefore, in this study,
ADF and PP unit root tests that do not take structural
breaks into account were used first. Subsequently, the
Narayan-Popp (2010) unit root test, which accounts for
structural breaks, was used to conduct a more
comprehensive analysis. The findings indicated that the
stationarity level of the dependent variable (eCO,) varied
depending on the unit root test used. While the ADF and
Narayan-Popp (2010) M1 unit root tests suggested that
the dependent variable is I(1), the PP and Narayan-Popp
(2010) M2 unit root tests indicated that it is 1(0). In the
classical ARDL method, the dependent variable is required
to be (1), but the augmented ARDL method also considers
the possibility of the dependent variable being 1(0).
Therefore, the selected model for this study was the A-
ARDL which was introduced by McNown et al. (2018) and
Sam et al. (2019) in the literature.

In the A-ARDL model, the first step involved examining
the cointegration relationship between the dependent
and independent variables. The significance of all lagged
values was tested using the bound test statistic (Fbound),
also known as the boundary test. The results of the bound
test indicated that the null hypothesis is rejected at a 1%
significance level [Foound(23.454) > Fcritical(5.72)]. In the
second step, a t-test (tstat) was conducted for the lagged
dependent variable. The results demonstrated that the
null hypothesis was rejected at a 1% significance level for

the t-test [tstat(]|-9.408]|) > tcritical(|-4.60])]. In the third
step, the F* bound test statistic, introduced by McNown
et al. (2018) and Sam et al. (2019), was utilized. According
to the results, the null hypothesis of the F* bound test was
also rejected at a 1% significance level [F*(25.183) >
Fcritical(6.19)]. Based on the findings from all three test
statistics (Fbound, tstat, F*), the null hypothesis (no
cointegration relationship) was rejected, and the
alternative hypothesis (cointegration relationship) was
accepted. This indicates the presence of a full
cointegration relationship between eCO, and the
independent variables.

Based on the presence of a full cointegration
relationship between eCO, and the independent
variables, valuable insights can be obtained regarding the
long-term and short-term coefficients. When examining
the long-term results, all coefficients were found to be
statistically significant at a 5% significance level. In the
context of the EKC hypothesis in Tilrkiye, the study's long-
term findings indicate that a 1% increase in economic
growth leads to an approximately 6.16% increase in eCO;
emissions, while a 1% increase in the square of economic
growth results in an approximately 0.10% decrease in
eCO; emissions. Consequently, it can be concluded that
the EKC hypothesis holds valid in Tirkiye during the
examined period. Additionally, when investigating the
long-term effects of other explanatory variables, it was
discovered that a 1% increase in per capita energy
consumption leads to an approximately 0.54% increase in
eCO; emissions, and a 1% increase in trade openness
results in an approximately 0.06% increase in eCO;
emissions. Regarding the short-term results, the
coefficient of ECT(-1) was found to be statistically
significant at a 1% significance level with a negative sign (-
0.7590). Based on this observation, it can be inferred that
around 76% of the deviations in the short term are
corrected in the subsequent period. This finding also
indicates a swift adjustment process towards equilibrium
in the long term.

When analyzing the findings, it becomes evident that
the rise in per capita energy consumption is a significant
factor contributing to the increase in eCO, emissions in
Tirkiye. This can be attributed to the prevalent use of
fossil fuels such as coal, oil, and natural gas. Therefore, it
is highly likely that energy consumption is a driving force
behind CO, emissions in Tlrkiye, and our analysis results
support this conclusion. Additionally, the findings indicate
that trade openness is another influential factor in the
increase of eCO, emissions in Tirkiye. This can be
attributed to the resource-intensive nature of imports and
the country's dependency on external sources. As trade
openness expands, it leads to an increase in economic
activities, which in turn results in higher CO, emissions.
Thus, it is highly plausible that trade openness contributes
to the rise in CO, emissions in Tiirkiye, and our analysis
results support this assertion.

Lastly, it should be noted that the validity of the EKC
hypothesis in Tiirkiye should not be considered as the sole
criterion. It should be remembered that the EKC
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hypothesis emphasizes the potential of environmentally
friendly policies and sustainability efforts to address
environmental issues during the economic growth
process. Therefore, the EKC is important as it suggests that
economic growth can be promoted through eco-friendly
solutions, indicating the possibility of a sustainable future.
Tlrkiye's sustainable development goals encompass
factors that challenge the validity of the EKC hypothesis.
The transformation towards a green economy, initiating
policies such as promoting clean energy usage and waste
management, represents efforts to strike a balance
between environmental quality and economic growth.
However, the successful implementation of these policies
may encounter various challenges. Factors such as
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financing, technology transfer, infrastructure deficiencies,
and the society's adaptation to this transformation
process can hinder the achievement of sustainable
development goals. In this context, it is crucial for
policymakers and stakeholders to collaborate and
enhance the feasibility of policies supporting
environmental sustainability. Striking a balance between
economic growth and environmental quality requires
joint efforts to overcome challenges such as financial
constraints, technology transfer barriers, and societal
adaptation processes.
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ABSTRACT

Foreign trade is one of the most important strategic tools for a country economies. In the 21st century, the
increasing international movement of goods plays a significant role in the economic classification of countries. In
this study, the relationship between real effective exchange rate, real exports, and real imports in the Turkish
economy has been analyzed using monthly data for the periods of January 2013 and February 2023. The main
objective of this analysis is to get an idea of the vulnerability of the Turkish economy by measuring its foreign
trade performance. Augmented Dickey-Fuller (1981) and Phillips and Perron (1988) unit root tests have been
applied to examine the stationarity of the variables. Then, to explore the detailed relationship between the
positive and negative components of the variables, the Hatemi j-Roca (2014) asymmetric causality test
wasconducted. Finally, the Balcilar et al. (2010) bootstrap rolling window causality test, which allows the
detection of periodic interactions, has been utilized. According to the analysis, a significant causality has been
detected from the positive component of the real effective exchange rate to the positive component of real
exports, both asymptotically at the 5% level and bootstrap method at both 5% and 10% significance levels. The
presence of the asymmetric relationship, which is confirmed periodically by external models, is further supported
by the broader time span of causality relationships detected between the real effective exchange rate and real
exports, and between real imports and real effective exchange rate using the Balcilar et al. (2010) bootstrap
rolling window causality analysis. In light of these results, fluctuations in exchange rates are expected to be a
dynamic source of stress for Tiirkiye's economy concerning foreign trade.

Keywords: real effective exchange rate, real exports, real imports, asymmetric causality test
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Ulke ekonomileri igin dis ticaret en dnemli stratejik araglarin basinda gelmektedir. 21.yy’da gittikge gelisen
uluslararasi meta hareketliligi, tlkelerin ekonomik siniflandirmasinda temel olgltlerin basinda yer alir. Bu
galismada Turkiye ekonomisinde 2013:01 ve 2023:02 donemi aylik verilerinden faydalanilarak reel efektif doviz
kuru, reel ihracat ve reel ithalat arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu analizdeki temel amag Tiirkiye ekonomisinin
dis ticaret performansini 6lgerek kirilganligi konusunda fikir edinebilmektir. Degiskenlerin duraganlik sinamasi
icin Augmented Dickey-Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda gergeklesebilecek iliskinin detayh gorilmesi adina Hatemi j-
Roca (2014) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Son olarak donemsel gerceklesen etkilesimlerin tespit
edilmesine olanak taniyan Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan pencere nedensellik testinden faydalanilmistir.
Yapilan analiz neticesinde reel efektif doviz kurunun pozitif bileseninden reel ihracatin pozitif bilesenine olacak
sekilde asimptotik olarak %5, bootstrap yontemiyle ise hem %5 hem de %10 anlam seviyelerinde anlamli bir
nedensellik tespit edilmistir. Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan pencere nedensellik analizi ile birlikte tespit
edilen reel efektif doviz kurundan reel ihracata ve reel ithalattan reel efektif déviz kuruna dogru gergeklesen
nedensellik iliskilerinin harici modellere gore donemsel olarak daha genis zamana yayilmasi ise tespiti yapilan
asimetrik iliskinin varligini dénemsel olarak da onaylamaktadir. Bu sonuglar isiginda doéviz kurlarinda
gerceklesecek dalgalanmalarin Turkiye ekonomisi icin dis ticaret konusunda dinamik bir stres kaynagi olacagi
gorulmustar.
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Giris

Dis ticaret kavramsal olarak ifade ettigi anlamin
otesinde (ilke ekonomilerini birbirine baglayan 6nemli
sinir aglarinin baginda gelmektedir. Glinimiizde kiresel
siyasi konjonktir basta olmak (zere i¢sel veya dissal
gelisen ekonomik krizler karsisinda tepkiselligi yiksek bir
gorinim arz eden dis ticaret dinamikleri, 21.yy. icin salt
bir muhasebe kalemi olmanin ¢ok Otesine ge¢cmis
bulunmaktadir. D6viz kuru kavrami ise bu 6nemli yapi
icerisindeki temel belirleyici unsuru olusturmaktadir. Yerli
paranin yabanci paralar karsisindaki degeri olarak
tanimlanan déviz kuru bu haliyle dis ticaret icin énemli
arag degiskenlerinin basinda gelmektedir.

Déviz kuru ifade ettigi genel anlam itibariyle ulusal
para ile yabanci para arasindaki degisimi temsil
etmektedir. Nominal ve reel efektif olarak sik¢a kullanilan
kur kavraminda nominal efektif doviz kuru, belirli
kriterlere gore segilen cift tarafli nominal kurlarin
hesaplanan bir ortalama degeridir. Ote yandan, reel
efektif doviz kuru ise uluslararasi ticarette fiyat ve maliyet
farkliliklarinin g6z 6niinde bulundurularak diizeltilmis bir
Olgudir. Diger bir deyisle reel efektif doviz kuru
hesaplanirken, ulusal paranin yabanci para birimlerine
karsi degerini belirlemek temel amag¢ kabul edilir ve
lkelerin 6nde gelen ticaret ortaklarinin para birimleri ile
olan kurlarinin agirhkh ortalamasi alinip dlkeler arasi
enflasyon farki dizeltmesine tabi tutulmaktadir. Bu
diizeltme islemi icin TUFE, UFE ve is giici maliyeti gibi
faktorler kullanilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! (TCMB), reel efektif doviz kuru hesaplamalarinda
TUFE esasl bir yaklasimi tercih etmekte ve su esitligi
kullanmaktadir (Egilmez, 2019: 268; Seyidoglu, 2009:
298):

REER =TIV, [Pi]m

Pi*eiTR
Prp=Turkiye fiyat indeksi, P; =i Ulkesinin fiyat indeksi,
REER = reel efektif doviz kuru, ejrg = i Ulkesinin TL

cinsinden kuru, wi= i
endeksindeki agirhgi.

Doviz kurlarina atfedilen bu 6nemin arkasinda tarihsel
olarak kabul gormis farkli dénemlerde farkli kur
mekanizmalarinin gecerli olmasi yatmaktadir. Diinyada
yasanan Bretton Woods etkisinin yaninda, Tirkiye'de
yasanan 24 Ocak Kararlari neticesindeki dis diinya
ekonomilerine agilma ve ihracata dayali bilylme
stratejileri, doviz kuru ve dis ticaret arasindaki dinamik
etkilesimi gliglendirmistir. Tarihsel olarak bakildiginda ise
tartismalarin akademik ve ekonomi politikasi anlaminda
glinlimizde dahi uzlasidan uzak bir gériinim sergiledigi
gorialmektedir.

1970'lerden itibaren, doviz kurlarinda gbzlenen artan
dalgalanmalar ve bunun ticaret dengesine olan etkisi,
piyasa ekonomileri igin ne kadar 6nemli oldugunu kanitlar
niteliktedir. 1973 yilinda sabit kur sistemine dayanan
Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte, gelismis
Glkeler basta olmak Uzere birgcok tlke para birimlerini
dalgalanmaya birakmistir. Diger bir ifadeyle, sabit kur
sisteminden vazgecgerek dalgali kur sistemine gegis

Glkesinin Tarkiye’'nin  REER

yapmislardir. Bu gegis neticesinde doviz kurlarinda énemli
Olciide dalgalanma ve belirsizlikler ortaya ciktigindan,
politika yapicilar ve arastirmacilar igin doviz kurlarinin
ticaret hacmi Gzerindeki etkisini incelemek ayri bir ¢alisma
sahasinin dogmasina sebep olmustur. Sonug olarak, déviz
kurlarindaki oynakligin ticaret akisi Gizerindeki etkilerinin
teorik ve ampirik boyutta incelenmesi bu yoniyle gittikce
onemli bir konu haline gelmistir (Kose, Ay, ve Topalli,
2008: 26). Ampirik arastirmalarin sayisi 6zellikle 90’h
yillarda artmis ancak bu konudaki teorik tutarsizligi ¢ozme
konusunda basarisiz olmuslardir. Bu yazinlarin bazilari
doviz kuru artisinin dis ticareti olumsuz etkiledigine isaret
ederken, digerleri ise pozitif bir etki oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu iki sonucun disinda, doéviz kuru degiskeni ile
dis ticaret arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
etkilesimin olmadigi diger bir ifade ile yansizlik lizerine
insa edilmis bir iliski varhigini ortaya koyan ¢alismalara da
literatiirde sikca rastlanilmaktadir (Saatcioglu ve Karaca,
2004: 183).

ileri siiriilen teorik yaklasimlar dogrultusunda, reel
doviz kuru oynakliginin ihracat Gizerindeki etkileri iki ana
baslik altinda 6zetlenebilir. Birinci baslik, dis ticaret yapan
isletmelerin riskten kaginma egilimiyle ilgilidir. Eger
isletmeler riskten kaginma odakli  bir strateji
benimsemisse doviz kuru dalgalanmalarindaki artislar
beklenmedik  maliyetleri  arttirarak  dis ticareti
azaltabilmektedir. Ozellikle teslimat sonrasi édemelerin
yapildigi durumlarda, doéviz kurunda gergeklesebilecek
ongorulemeyen degisimler, ihracatgilarin bekledikleri
karlar acisindan belirsizligi arttirmakta ve dolayisiyla
ihracati azaltmaktadir. Boyle bir durumda, doéviz kuru
riskine karsi korunma (hedging) imkani yok veya yiksek
maliyetli ise doviz kuru oynakhgindaki artiglar ihracati
azaltacaktir. Diger baslik ise ihracatgi firmalarin riskten
kaginma derecelerinin ihracat (izerindeki etkisini
belirleme derecesidir. Riskten kaginma derecesi yiksek
olan bir ihracatgi firma, ihracat gelirindeki azalmaya karsi
korunmak amaciyla daha fazla tretim yapma egiliminde
olacaktir. Bu durumda, déviz kuru oynakhigindaki bir artis,
ihracat  kazancinin  beklenen  marjinal  faydasini
yikseltecektir. Ote yandan riskten kaginma derecesi
disuk olan bir firma, yliksek doviz kuru oynakliginin
ihracat gelirindeki beklenen marjinal faydayi azaltacagini
disunerek ihracatini azaltma egilimine girmis olacaktir.
Sonug¢ olarak, reel doviz kuru oynakhginin ihracat
Uzerindeki etkisi, dig ticaret yapan firmalarin riskten
kaginma egilimi ve riskten kaginma dereceleri gibi
faktorlere bagl olarak degisiklik gésterecektir (McKenzie,
1999: 72-76).

Dis ticaret merkezli fiyat Ustlnliklerinden kimlerin
nasil faydalanacagi, doviz kurunun dis ticaret lzerinde
beklenen olumlu etkisini ortaya koyabilmesi igin biyuk
o6nem tasimaktadir (Zengin, 2000, s. 29). Kurdaki artisla
birlikte gecis etkisi fiyatlar izerinde kendini hissettirerek
piyasa mallarinin arz ve talep yapisinda kaymalara neden
olacaktir. Doviz kurunda gergeklesecek bir yiikselis ithal
mal fiyatlarinda yerli para cinsinden yikselisi beraberinde
getirirken gorece ucuz kalan yerli mallara yonelik talebi
canlandiracaktir. Yabanci para agisindan bakildiginda ise
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yerli mallarin dis piyasa fiyatlari ucuzlayacak, bu daihracat
lizerinde pozitif bir ivmenin dogmasini saglayacaktir.

Tiirkiye'de dis ticaretten beklenen faydalarin ekonomi
politikasinda onciillenmesine gore doviz kur sisteminde
farkli tercihler uygulama alani bulmustur. 1980’lere kadar
sabit kur sistemi tercih edilmisken, 1980 sonrasinda esnek
kur sistemine gecis slireci yasanmistir. Bu gegis slirecinde
1980-1989 dénemi ve 1989'dan sonraki tam konvertibilite
donemi arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir.
Buradaki farkliik 1980-1989 doneminde sik¢a yapilan
devalliasyonlarla sabit kur sisteminin siirdiriilmesi ancak
1989-1999 doneminde kontrolli serbest kur sitemine
gecilmesi slirecinde yasanmistir. Bu dénemde doviz kuru
serbestlestirilmis ancak belirli dizenlemelerle kontrol
altinda tutulmaya devam etmistir. 2000-2001 vyillarina
gelindiginde ise gunlik artislarla belirlenen sabit kur
sistemine gecilmistir.

ilgili dénem igin déviz kuru politikalari siki bir kontrole
tabi tutulmustur. 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren ise
Tirkiye  Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin  (TCMB)
midahalelerinin sinirlandirildigi serbest kur sistemine
gegis sureci baglamig ve déviz kurlarinin piyasa kosullarina
gore serbestgce belirlenmesi benimsenmistir. Doviz

kurlarinin dis ticaret konusunda Ustiinlik saglama aparati
olarak tercih edildigi 1980-2001 yillari arasinda kismen bir
etkisi olmasina ragmen 2001'den sonra gergek anlamda

ihracata dayali bir biyime modeli uygulanmaya
baslamigtir. Bu vesileyle Turkiye’de doviz kurlarinin
ihracati destekleyici bir faktor olarak kullanilmaya

baslanmasi, déviz kuru politikasinin 6nemli bir arag vasfi
kazanmasinin da yolunu acmistir (Barisik ve Demircioglu,
2006: 72). ithalat ve ihracat arasindaki kazanimlarin pozitif
ve negatif ayrismasinin gorilmesini saglayan karsilama
orani 6lgegi, calismanin 6rneklem dénemini kapsayacak
zaman araliginda sekil 1’de verilmistir:

Turkiye ekonomisi icin gostergelere bakildiginda
ozellikle 2019 yilindan itibaren disls trendine giren
karsilama  orani, ihracat  gelirlerimizin ithalat
masraflarimizi karsilamada yetersiz kaldigini  agikga
gostermektedir. Bu da rekabet glicimuiziin azaldigini, dis
kaynak bagimhhgimizin arttigini yani 6zet olarak dis ticaret
karnemizin bozuldugu anlamina gelmektedir. Karsilama
oraninin énemli dis ticaret araglarindan reel efektif doviz
kuru ile birlikte yillar itibariyle seyri ise sekil 2’de
verilmistir:

100,0 400 000 000
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60,0 D -

200 000 000
40,0
20,0 100 000 000
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Sekil 1. Tlrkiye Ekonomisinin Dis Ticaret Performansi
Figure 1. Foreign Trade Capacity of the Turkish Economy

Kaynak: (TUIK, 2023)

20.000,00 100,0
15.000,00 ° ® ® 80,0
° - 60,0
10.000,00 mmmm Reel Efektif Doviz Kuru 2003=100
40,0
e== Karsilama Orani (%)
5.000,00 I I 20,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 2. Turkiye Ekonomisinde Yillara Gore Karsilama Orani ve Reel Efektif Doviz Kuru
Figure 2. Coverage Ratio and Real Effective Exchange Rate in Turkish Economy by Years

Kaynak: (EVDS, 2023; TUIK, 2023)

98



Tirk. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 96-111, 2024

Grafige bakildiginda reel efektif déviz kurunun 2021 ve
2022 arasinda ¢ok yiksek oranda arttigi goérilmektedir.
Buna karsilik ayni yillarda karsilama oraninin %85’lerden
%70'lere distugl gorilmektedir. Bunun sebepleri olarak
ise; Turkiye’'nin ticaret ortaklarindan daha yuksek
enflasyona sahip olmasi, artan kiiresel ve bolgesel risk
algisi ve en 6nemlisi dis ticaretinde yasanan dissal ve i¢sel
krizler ile birlikte dis ticaret aciginin yikselmesi
yatmaktadir.

Buradan hareketle bu galismanin olusturulmasindaki
temel motivasyon: dis etkenlere karsi kayitsiz kalamayan
bunun yaninda ulke i¢sel kosullari ya da politika tercihleri
tarafindan baskilanmaya acik dis ticaretimizin reel efektif
doviz kuru ile arasinda var oldugu varsayilan nedensellik
iliskisinin tespiti, bu iliskinin donemlerinin saptanmasi ve
saptanan bu dénemlerin kiresel veya yerel risk algisi
diyebilecegimiz ekonomik devinimlerle iliskisini ortaya
koymaktir. Bu sonuca gore de dis ticarette mevcut
politikalarimizin yerel ve uluslararasi soklar karsisindaki
direnci yasanan soklar ile mukayese sonucunda ortaya
konmus olacaktir. Literatlirde uygulanan nedensellik
testlerine bakildiginda asimetrik nedensellik aragtirmasi
yapan calismalarin  sayisinin  olduk¢a az oldugu
gorllmistir. Bu yonlyle calismada kullanilan Hatemi j-

Cizelge 1. Literatlir Taramasi
Table 1: Literature Review

Roca (2014) ve Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan
pencere nedensellik testleri agisindan bu c¢alisma ile
literatirdeki ©nemli bir boslugun doldurulacagi
distntlmektedir.

Calismada 2013:01-2023:02 doénemlerine ait ayhk
veriler kullanilmistir. Analiz kapsaminda reel efektif déviz
kuru, reel ihracat ve reel ithalat degiskenleri kullaniimistir.
Analiz kisminda ilk olarak serilerin duraganhigina
geleneksel birim kok testleri olarak literatiirde bilinen
Augmented Dickey-Fuller (1981-ADF) ve Phillips ve Perron
(1988, PP) birim kok testleri ile bakilmistir. Ardindan
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki
nedensellik baglarini grmemize imkan taniyan Hatemi j-
Roca (2014) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Son
olarak gerceklesen nedensellik iliskilerinin dénemlerini
tespit etmemizi saglayan Balcilar vd. (2010) Bootstrap
Bootstrap kayan Pencere nedensellik testi uygulanmistir.
Calismanin organizasyon yapisinda bes temel bashk yer
almaktadir. ilk olarak giris bélimii ve sonrasinda konu ile
ilgili secili literatire yer verilmistir. Arastirmanin tasarimi
ve yonteminin verilmesinin ardindan ise c¢alismada
uygulanan ekonometrik analiz neticesinde elde edilen
bulgulara gecilmis ve c¢alisma sonu¢ bolimi ile
tamamlanmustir.

Yazar(lar) Ulke (D6nem) Degiskenler Yontem Bulgular

- . Pargali dogrusal Déviz kuru rejimi ile ithalat-ihracat
Barisik ve L Reel doviz - . S

T Tirkiye regresyon yontemi,  arasindaki iliski zayiftir. Dolayisiyla

Demircioglu kuru(TUFE bazli), o o . .
(2006) (1980-2001) ihracat-ithalat () esbitiinlesme ve konvertibilite dis ticaretin
nedensellik testleri  yonlendirilmesinde baskin degildir.

. R Reel efektif doviz o Reel efektif doviz kurundan dig

Deger ve Tlrkiye Esbitinlesme ve

Demir (2015)

Lal ve
Lowinger
(2002)

Kizildere,
Kabadayi ve
Emsen (2015)

Dash ve
Narasimhan
(2011)

Chaudhary,
Hashmi ve
Khan (2016)

Backus (1998)

Fountas ve
Bredin (1998)

(1997-2014)

Endonezya, Japonya,
Kore Malezya,
Filipinler, Singapur,
Tayland

Tlrkiye
(1980-2010)

Hindistan
(1993:Q2-2004:Q3)

En biyilk Gliney ve
Glneydogu Asya
Ulkeleri
(1979-2010)

Japonya
(1975:Q1-1993:Q2)

irlanda
(1979:Q2-1993:Q3)

kuru, dis ticaret
hacmi

Dis ticaret hacmi,
reel efektif doviz
kuru

Reel doviz kurlari,
GSYiH, dis gelir ve
politik haklar,
ihracat ve ithalat
degerleri

Doviz kuru,
ihracat-ithalat

Doviz kuru,
ihracat-ithalat

Reel doviz kuru,
dis ticaret dengesi
Doviz kuru, reel
ihracat, nispi
fiyatlar, dis kaynak
geliri

nedensellik testi

Esbitinlesme testi,
hata diizeltme
modeli ve etki-tepki
fonksiyonlari

Esbitinlesme ve
hata diizeltme
modeli
Esbitinlesme ve

hata diizeltme
modeli

ARDL analizi

VAR analizi

Esbitiinlesme, hata
diizeltme modeli

ticaret hacmine tek yonlu
nedensellik tespit edilmistir.
ithalattan ihracata ve déviz kuruna

dogru uzun dénemli bir iliski ile J
egrisinin gecerli oldugu tespit

edilmistir.

Tirkiye dis ticareti Gzerinde doviz
kurlari 6nemli bir etkiye sahip
degildir. Turkiye’de dis ticaret
ihracat odakli ithalat yapan bir

sisteme sahiptir.
ithalatta déviz kuru gegiskenliginin
glcll, ihracatta ise zayif oldugu
tespit edilmistir.

Kisa donem igin degiskenler arasi
anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Orneklem tilkelerin
¢ogu uzun donemde doviz kuru ve
ihracat nedensellik iliskisine
sahipken, doviz kuru ve ithalat
nedensellik iliskisi sadece bir
Ulkede tespit edilmistir.

Dis Ticaret dengesi reel doviz kuru
tarafindan baskilanmamaktadir.
Uzun vadede ihracat hacminin,
gelir ve nispi fiyat degisikliklerine
karsi hassasiyeti yliksektir. Doviz
kuru kisa vadede ihracat hacmi igin
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Karas ve Karas
(2017)

Sahin ve
Durmus (2019)

Begovicé ve
Kreso (2017)

Aziz (2008)

Vergil (2002)

Agci (2016)

Altin ve Stslu
(2017)

Thuy ve Thuy
(2019)

Hooy ve
Choong (2010)

Sekmen ve
Saribas (2008)

Petek ve Celik
(2017)

Kose vd.

(2008)

Dogan, Glingor
ve Glrsoy
(2022)

100

Tarkiye
(2003:1-2017:06)

Tirkiye
(2003:01-2018:06)

Gegis ekonomileri-
Avrupa
(2000-2015)

Banglades

Tirkiye, Amerika
Birlesik
Devletleri(USA),
Fransa, italya,
Almanya
(1990:01-2000:12)

Tirkiye
(1997:01-2014:11)

Tirkiye
(2000:Q1-2016:Q3)

Vietnam
(2000:Q1-2014:Q4)

SAARC ulkeleri
(1980:01-2000:01)

Tiirkiye
(1998:01-2006:12)

Tiirkiye
(1990:01-2015:12)

Tirkiye
(1995:01-2008:06)

Tirkiye ve 8 AB
Uyesi tlke
(2005:01-2021:12)

Reel efektif doviz
kuru, ihracat ve
ithalat rakamlari

Reel efektif doviz
kuru, ihracat ve
ithalat rakamlari

Reel efektif doviz
kuru, dis ticaret
dengesi

Nominal ve reel
efektif doviz kuru,
dis ticaret dengesi

Doviz kuru
dalgalanmasi,
ihracat rakamlari

Reel efektif doviz
kuru, ithalat,
ihracat

Doviz kuru, toplam
ithalat, toplam
ihracat

Doviz kuru
dalgalanmasi,
ihracat hacmi

Dis kaynak geliri,
reel doviz kuru,
doviz kuru
dalgalanmasi

Doviz kuru, ithalat,
ihracat

TUFE, reel efektif
doviz kuru, ihracat
ve ithalat

Doviz kuru, ihracat
hacmi

Ticaret dengesi,
reel doviz kuru,
sanayi Uretim
endeksi

Esbitlinlesme ve
nedensellik testleri

Esbitinlesme ve
nedensellik testleri,

Sabit etkiler modeli,
Genellestirilmis
momentler
Esbitinlesme ve
nedensellik testi,
hata diizeltme
modeli

Esbutinlesme testi,
hata dizeltme
modeli

VAR analizi

Nedensellik testi

ARDL analizi

Sinir testi

Esbitiinlesme testi,
nedensellik testi

Esbitinlesme testi,
nedensellik testi

Esbitinlesme testi,
hata dizeltme
modeli

Markov Regime
Switching Yaklagimi

onemliyken uzun vadede dnemini
yitirmektedir.

Reel efektif déviz kuru ile ithalat
arasinda cift yonli, ihracattan
ithalata ise tek yonlu iliski tespit
edilmistir.

Reel efektif déviz kurundan
ithalata dogru ve ihracattan reel
efektif doviz kuruna dogru tek
yonli nedensellik tespit edilmistir.
Reel efektif déviz kurundaki
hareketlilik dis ticaret dengesini
her sartta negatif etkilemektedir.

Reel efektif doviz kurundan dis
ticaret dengesine dogru tek yonlu
nedensellik.

Déviz kurundaki
dalgalanma(oynaklik) ihracat
Uzerinde negatif etkiye sahiptir.

Reel doviz kurundan ithalat ve
ihracat degiskenlerine dogru tek
yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.
Degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli briligki
bulunamamistir.

Déviz kuru oynakligl uzun
donemde ihracat hacmini negatif
etkilemektedir. Yerli paranin deger
kaybetmesi ihracati kisa vadede
negatif, uzun vadede ise J egrisi
etkisi ile uyumlu olarak pozitif
yonde etkilemektedir.

Reel doviz kuru dalgalanmasi,
SAARC tlkelerinin gogunun ihracat
talebini negatif etkilemektedir.

Doviz kuru oynakhgi ticaret
hacmini etkilememektedir. ihracat
ve ithalat arasinda gift yonli
nedensellik vardir.
Degiskenler uzun donemde
esbiitiinlesiktir. TUFE ve ihracattan
ithalata dogru, doviz kuru ve
ithalattan ise ihracata dogru tek
yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Reel doviz kuru oynakliginin
Tirkiye ihracatini hem uzun hem
de kisa donemde negatif olarak
etkiledigini goéstermistir.
Marshall-Lerner kosulunun ve J-
egrisi etkisinin ilgili AB Ulkeleri ile
Tirkiye arasindaki ticarette gecerli
olmadigini kanitlamistir.
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Secilmis Literatiir

Ulusal ve uluslararasi literatiir reel efektif doviz kuru ile
dis ticaret etkilesimini arastiran galismalar agisindan oldukga
zengin  olmasina ragmen akademik bir uzlaginin
saglanamadigi goriilmektedir. ilgili alana ait calismalardan
bazilarini su sekilde siralamak miimkindar:

Doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiyi
inceleyen literatiire bakildiginda degiskenler arasinda anlamli
bir iliski bulamamis c¢alismalarin oldugu gorilmektedir
(Barisik ve Demircioglu (2006), Fountas ve Bredin (1998),
Sekmen ve Saribas (2008), Altin ve Susli (2017), Backus
(1998), Chaudhary, Hashmi ve Khan (2016), Kizildere,
Kabadayi ve Emsen (2015)). Bazi calismalarda ise genellikle
GARCH modelleri ile olusturulan déviz kurunun kosullu
varyansi neticesinde hesaplanan doviz kuru dalgalanmasi
temel degisken olarak alinmistir. Doviz kuru dalgalanmasini
modele degisken olarak koyan calismalarda ihracatin hem
uzun hem de kisa dénemde bu oynakliktan negatif etkilendigi
tespit edilmistir (Kése vd. (2008), Hooy ve Choong (2010),
Thuy ve Thuy (2019), Vergil (2002), Begovi¢ ve Kreso (2017)).
Petek ve Celik (2017), Aziz (2008), Agci (2016), Sahin ve
Durmus (2019), Karas ve Karas (2017), Dash ve Narasimhan
(2011), Deger ve Demir (2015), Lal ve Lowinger (2002) vb.
calismalarda ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
tespit edilmis serilerin uzun dénemli esbitinlesik oldugu
tespit edilmistir.

Arastirmanin Tasarimi ve Yontemi

Arastirmanin  amaci: dis etkenlere karsi kayitsiz
kalamayan bunun yaninda (lke icsel kosullari ya da
politika tercihleri tarafindan baskilanan dis ticaretimizin
reel efektif doviz kuru ile arasinda var oldugu varsayilan
nedensellik iliskisinin tespit edilmesidir. Bu sonuca goére
dis ticarette mevcut politikalarimizin yerel ve uluslararasi
soklar karsisindaki direnci, yasanan dissal soklar ile
mukayese sonucunda ortaya konmus olacaktir. Calismada
kullanilan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlere
ayrilarak sinanmasi ¢alismayi ilgili alan igin éncillerinden
ayirmaktadir. Bunun yaninda uygulanan ampirik analiz ile
dénemsel olarak nedensellik etkisini saptayabildigimiz
tarihleri, yine donemleri itibari ile gergeklesmis ve
ekonomik etkiler dogurmus durumlarla/gelismelerle
mukayese ederek Tirkiye ekonomisinin dis ticarette
yasamis oldugu soklar hakkinda neden-sonug¢ bagina
dayal analiz imkani elde etmektir. Calismada tespit edilen
pozitif ve negatif bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi
yaninda doénemsel nedenselliklerin ~ saptanmasi,
literatirdeki 6nemli bir boslugun doldurulacagi fikrini
kuvvetlendirmektedir.

Veri Seti

Calismada Tirkiye ekonomisi icin 01/2013 ile 02/2023
donemi aylik verileri kullanilmis ve analiz kisminda “Evievs
ve Gauss” ekonometri paket programlarindan
faydalanilmistir. Calismada (lkeler arasi nisbi fiyat
farkhhklarini gormeyi kolaylastiran reel efektif doviz kuru
(2003=100 endeksi) (rekur) bagimh degisken olarak

alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise dolar bazinda ve
mevsimsellikten arindirilmis ihracat (reir) ve ithalat (reith)
degerlerinin, sirasiyla ihracat ve ithalat birim deger
endekslerine boéliinmesiyle elde edilen reel ihracat ve reel
ithalat degerleri tercih edilmistir. Degisen varyans
sorununa karsi tim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmistir. Analize konu edilen degiskenlerden “reel
ihracat ve reel ithalat” serileri Tirkiye istatistik Kurumu
(TUIK, 2023), “reel efektif déviz kuru” serisi ise TCMB
(EVDS, 2023) veri tabanindan alinmistir.

Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmada, reel efektif doviz kuru ile reel ihracat ve
reel ithalat arasindaki iliskiyi tespit etmek icin zaman serisi
analizlerinden faydalaniimistir.  Analizde geleneksel
duraganlik testlerinden (Augmented Dickey-Fuller (1981-
ADF) ve Phillips ve Perron (1988, PP) birim kok testleri)
sonra degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda
gerceklesebilecek iliskinin daha detayl gorilmesi adina
Hatemi j-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi
uygulanmistir. Ardindan 2015 yilindan itibaren yasanan
bircok i¢sel ve digsal ekonomik sokun dis ticaret tizerindeki
ekonomik etkilerinin dénemsel olarak gorilebilmesine
imkan taniyan Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan pencere
nedensellik testinden faydalaniimistir.

Augmented Dickey-Fuller (1981-ADF) Birim Kok Testi

Ampirik analiz yapilirken, seriler arasindaki iliskinin
tespitinde sahte regresyon durumunun olugsmamasi ve
gecici soklarin etkilerinin slirekli olmamasi i¢in duraganhk
tespiti 6nemlidir. Bu baglamda, analizde ilk olarak serilerin
birim kokten arindirllarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Serinin duraganhk 6zelligi; seri ortalama
ve varyansinin zaman iginde sabit olmasi ve iki donem
arasindaki kovaryans degerinin esit olmasiyla tanimlanir.
Bu sekilde, serilerin duraganhk 6zelliklerinin saglanmasi,
analizin dogru ve glvenilir sonuglar Gretmesine katki
saglamaktadir(Gujarati, 2016: 329).

Dickey ve Fuller (1981-DF) tarafindan ortaya konulan
"Genisletilmis Dickey-Fuller" (ADF) testi, hata terimlerinin
otokorelasyonlu oldugu durumlarda kullanilmaktadir. ADF
testi, DF testinden farkli olarak bagimli degisken olan AY;
'nin gecikmeli degerlerini de bagimsiz degisken olarak
iceren bir modeli benimsemektedir. Duraganlik analizinde
yaygin olarak kabul géren ADF testi, DF testinde oldugu
gibi Gg farkh model olugturma imkani sunmaktadir:

AY, = 8Yeq + X Y + & (1)

AY, = p+ 8Y, g + T a AY, + g (2)

AY, = p+at+ 8% + X ai MY, + & (3)

Bu baglamda, AY; ifadesi DF testinde oldugu gibi Y; —
Y:_4'i temsil etmektedir. Ayni sekilde u ve t terimleri
siraslyla sabit parametre ve trende karsilik gelen
notasyonlardir. ADF testinde, DF testinde oldugu gibi
temel hipotez serinin birim kok igerdigini, alternatif
hipotezin ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.
Yine, Y;_; katsayisi § ‘ya ait olan t istatistigi test istatistigi
olarak kullanilmakta ve temel hipotezin reddedilip
edilmeyecegi, test istatistiginin Mackinnon kritik Cizelge
degerleri ile karsilastirilmasi sonucunda belirlenmektedir.
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Phillips ve Perron (1988, PP) Birim K6k Testi

ADF testleri icin, hata terimlerinin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu varsayimi
yapllmaktadir.  Ancak bu varsayimlarin  gergeklesip
gerceklesmedigini  belirlemek icin  hata  terimlerinin
korelasyonsuz oldugunu ve sabit varyansa sahip oldugunu
dogrulamak 6nemlidir (Asteriou ve Hall, 2021: 385). Phillips ve
Perron (1988) bu duruma karsilik DF testinin hata terimleriyle
ilgili varsayimlarini daha esnek hale getirerek hata terimleriyle
ilgili daha az kisitlayici varsayimlarin yapildigi bir test olarak PP
birim kok testini ortaya ¢ikarmistir.

Phillips Perron testi icin en basit birinci derece otoregresif
modeli AR(1) sureci (4) ve (5) numarali denklemlerde
gosterilmektedir:

Vi=ao+ oY +u (4)

Yo =ao+ Yy +a(t=T/y) +u (5)

Bu regresyon analizinde, T gézlem sayisini temsil ederken,
u; hata terimlerinin dagimini  gdstermektedir. Hata
terimlerinin beklenen ortalamasi 0 olarak kabul edilir. Bununla
birlikte, bu baglamda hata terimleri arasinda igsel baglanti (seri
korelasyon) olmadigi veya homojenlik varsayimina gereksinim
duyulmadigi belirtilmelidir. Phillips-Perron (PP) testinde, DF
testinin  bagimsizlk ve homojenlik varsayimlarindan
vazgecilmistir. Bunun yerine, hata terimlerinin zayif bir
bagimhliga ve heterojen bir dagilima sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu sekilde, Phillips-Perron testi, DF testinin hata
terimlerine iliskin varsayimlarinin - sinirlamalarini  dikkate
almadan t istatistiklerinin gelistirilmesine odaklanmaktadir.
Phillips-Perron (PP) testinde, temel hipotez DF ve ADF
testlerinde oldugu gibi serinin birim kok icerdigi seklinde
kurulmaktadir. Elde edilen test istatistigi, Mackinnon kritik
cizelge degerleriyle karsilastirilarak temel hipotezin reddedilip
edilmedigi saptanmaktadir (Tari, 2010: 400).

Hatemi-J ve Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi

Asimetrik nedensellik testi, degiskenlerin birbiri Gzerinde
kurmus oldugu nedensellik iligkisinin tek yonli oldugu
durumlari saptamayr amaglamaktadir. Diger bir deyisle, bir
degiskenin digeri Uizerinde kurmus oldugu nedensellik
etkisinde, diger degiskenin tepkisinin zayif veya yok oldugu
durumlari ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir. Hatemi-J ve Roca
(2014) asimetrik nedensellik testi Granger ve Yoon (2002)
tarafindan ortaya atilan, degiskenler arasindaki iliskide pozitif
ve negatif soklarin farkll olabilecegine yonelik hipotezin
gelistirilip ¢ temel unsura dayanan bir metodolojinin
izlenmesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu yontemde oncelikle sirasiyla
VAR modeli olusturulurken tercih edilecek gecikme sresi,
modele eklenecek gecikme sayisi ve son olarak da Wald test
istatistigi icin kritik degerler hesaplanmalidir. Boylelikle,
serilerin dinamiginin ortaya c¢ikarilmasi ve gelecege yonelik
tahminlerdeki sapmanin disirilerek muhtemel sakli yapinin
bulunmasi amaglanmaktadir(Yilanci ve Bozoklu, 2014: 214).

Asimetrik nedensellik testi, nedensellik iliskilerinin farkli
sok tiplerine bagl olarak degisip degismedigini tespit etmeye
yonelik bir analiz yontemidir. Bu siirecte, farkl sok tirlerinin
etkisi altinda nedensellik iligkilerinin simetrik olup olmadig
arastirilmaktadir. Analizde (Hatemi-J & Roca, 2014):

Py ve P,; es butlnlesik degiskenler,

Pyy =Py t+ee=Pp+ Yiseu (6)
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Py = Pye_y + &30 = Py + Xiq & (7)

bu denklemlerde t=1,2..,T notasyonu iken P, ve P,,
sabit terimler, &;;, &5; iid (0, 52)"dir. Degiskenlerin her biri igin
pozitif ve negatif degisimleri sirasiyla £]; = max(e;;, 0),&5; =
max(&,;, 0) ve e7; = min(gy;, 0), &5; = min(ey;, 0) olacak
sekilde formiile edildiginde sonuglarin tahmininde kullanilacak
denklemler &;; = &f; + &7; ve &5; = &5; + &5; ‘dir. Boylelikle;

Py =Py +e =P+ i e +Xisie; (8)

Py =Py + &= Pog+ Nisi ey + Xici e (9)

Degiskenlerde yer alan pozitif ve negatif soklarin her bir
degiskene gore toplami sirasiyla Pl =Y!_ &t , P =
Y en, Ph=X e, Py = XE_ €5, seklinde olacaktir
(Hatemi-) ve Roca, 2014: 8). Pf = (P}, PJ) vektori
isaretinden de anlasilacagi gibi pozitif soklarin yaratacagi
nedensellik iliskisinin  arastirlmasinda  kullaniimaktadir.
Gecikmenin “k” olarak kabul edildigi VAR (L) modelini vektor
esitligi;

Pf=v+APL + AP, + -+ AP +uf (10)

Hatemi-J (2012) tarafindan ifade edilen formilasyonda, v
simgesiyle gosterilen 2x1'lik sabit terimler vektori ve uf ile
temsil edilen pozitif soklarin yer aldigi 2x1'lik hata terimleri
vektori kullanilmis ve r=1,2,...,k icin 2x2'lik parametre matrisi
A, ile temsil edilmistir (Hatemi-J, 2012: 451). Optimal gecikme
uzunlugu (k), Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan gelistirilen test
istatistigi yardimiyla da belirlenebilmektedir (Adiglizel, Kayhan,
ve Bayat, 2016: 245).

HJC = In(|Qf]) + k2T~ (m?InT + 2mIn(InT))

(11)

|ﬁf| semboli, gecikme uzunlugunun k oldugu durumlarda
hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini gbéstermektedir.
Denklemde yer alan “m”, VAR modelinde yer alan esitlik
sayisini, T ise Orneklem bayikliginid temsil etmektedir
(Hatemi-J ve Roca, 2014: 9). Asimetrik nedensellik testinde sifir
hipotez, A, matrisinin j. satirinin k. stitununa esit oldugunu
iddia ederken, test istatistiginin kritik degerlerden biyuk
olmasi durumunda, iliskisizligi temsil eden bos hipotez kabul
edilmemektedir (Adiglizel vd., 2016, s. 245).

Balcilar vd. (2010) Bootstrap kayan Pencere Nedensellik
Testi

Balcilar, Ozdemir, ve Arslanturk (2010)gerceklestirdikleri
calismada, kalinti tabanli bootstrap teknigine dayali diizeltilmis
olasilik orani (LR) nedensellik testini gelistirmislerdir. Bu test,
Granger nedensellik testi icin kullanilan iki degiskenli VAR
modelinin t=1,2,..., T zaman noktalarinda belirlenmesiamaciyla
uygulanmistir.  Kalinti  tabanli  bootstrap yontemi, LR
nedensellik testinin dogrulugunu artirmak igin kullanilan bir
test metodudur (Balcilar vd., 2010: 1400).

Ve =Po+ D1y g+ -+ DOpyp + & (12)

Ve = V1t Vatl2x1 matris olmak tizere VAR(p) modelini;

J’1t] _ ¢10] n $11(L) ¢12(L)] }’1t] n elt] (13)

Yat ®20 h21(L)  P2a(L)) War &2t

denkleminde ¢;;(L) = £=1¢ij,kLk olmak uzere i,j=1,2
ve gecikme operatorii L¥x, = x,_, olarak kabul edilir.
Analizde sifir hipotezi ¢;,; = 0 olmak izere y,., y;; ‘nin
Granger nedeni degildir ya da ¢,;; = 0 olmak kosuluyla y;,
Y,¢ ‘nin Granger nedeni degildir olarak kabul edilmistir.
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Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin bu béliminde reel efektif déviz kuru ile
Tirkiye ekonomisi dis ticaret gostergeleri olarak modele
dahil edilen reel ihracat ve reel ithalat arasindaki
etkilesimi gorebilmek adina uygulanan testler ve elde
edilen bulgulara dair sonuglara yer verilmistir.

Geleneksel Birim K6k Testi Sonuglari (ADF-PP)

Analizde ilk olarak serilerin birim kdk arastirmasi igin
geleneksel  yapisal  kirilmalari  dikkate  almayan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron
(PP, 1988) birim kok testleri uygulanmistir. Duraganlik
arastirmasi neticesinde her iki birim kok testinde de Reel
efektif kur degiskeni hari¢ diger iki degiskenin dizey
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Dizey

Cizelge 2. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuclari

Table 2: ADF (1981) and PP (1988) Unit Root Test Results

degerlerinde duragan c¢ikmayan reel efektif kur
degiskeninin de birinci farklar alindiginda (I(1)) hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde duraganlastigi
gorilmistir. Bu sebeple serilerin birinci farki alinarak
analize devam edilecektir. Birim kok testlerine ait bulgular
cizelge 2’de verilmistir:

iliskinin yoniini belirlemek adina yapilmasi gereken bir
sonraki analiz metodu nedensellik testleridir. Bu
¢alismada kullanilan nedensellik testleri, Hatemi J-Roca
(2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ve
Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen Bootstrap kayan
pencere nedensellik testleridir. Hatemi J-Roca (2014)
asimetrik nedensellik testine ait sonuglar cizelge 3’de
verilmistir:

Degiskenler ADF PP ADF PP
2,530 (0) 2,246 (3) -8,801 (0) -8,801 (0)
InRelkur [1,00] [1,00] [0,00]*** [0,00]***
. ) -2,844 (2) -6,710 (6) -12,37 (1) -31,854(22)
sabit InReith [0,05]* [0,00]*** . [0,00]*** [0,000]***
. -2,995 (1) -4,384 (6) :‘2 -9,874 (2) -55,427(65)
P InReir * % * % 5k = * % 5k *ok K
) [0,04] [0,00] S [0,00] [0,000]
3 nRekur -0,116 (0) -0,324 (2) g 925(0) 29,216 (5)
[0,994] [0,99] EE [0,00]*** [0,00]***
) ) -4,514 (1) -7,443 (5) -12,33 (1) -31,863(22)
Sabit+Trend InReith [0,00]*** [0,00]*** [0,00]*** [0,000]***
. -8,535 (0) -8,576 (2) -9,830(2) -50,303(62)
InReir
[0,00]*** [0,00]*** [0,00]*** [0,000]***

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganlklarini géstermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz
bilgi kriterine gére optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Késeli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Cizelge 3. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari
Table 3: Hatemi J-Roca (2014) Asymmetric Causality Test Results

Nedenselligin Yon M-Wald
Lnrekur *#>Inreith * 4,089
Lnrekur *#>Inreith - 0,479
Lnrekur “#>Inreith - 2,030
Lnrekur “#>Inreith * 2,986
Lnrekur *=>Inreeir * 7,524
Lnrekur *#>Inreeir - 0,147
Lnrekur “#>Inreeir 1,620
Lnrekur #>Inreeir * 2,458

Boostrap Kritik Deger

Olasilik %1 %5 %10
0,129 11,899 7,245 5,441
0,787 8,947 6,273 4911
0,362 10,493 7,257 5,699
0,225 12,538 7,739 5,830

0,023** 11,606 6,638** 5,067*
0,929 9,392 6,465 4,938
0,445 11,468 6,948 5,400
0,293 10,368 6,364 5,230

Not: #> notasyonu, nedenselligin olmadigi Ho hipotezini géstermektedir. “+” ve ”-“ notasyonlar ilgili degiskene ait pozitif ve negatif soklar ifade

etmektedir. Parantez icindeki degerler, asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir.

belirtmektedir. Bootstrap sayisi ise 1000'dir

Cizelgede verilen pozitif ve negatif soklar ayirarak
analiz yapan Hatemi j-Roca (2014) asimetrik nedensellik
testi sonuclarina gore; reel efektif doviz kuru serisinden
reel ihracat serisine dogru gerceklesen pozitif soklarda,
nedensellik iliskisinin olmadigi Ho hipotezi reddedilmistir.
Buna gore reel efektif doviz kurunda gergeklesecek pozitif
bir soka reel ihracatin pozitif tepki verecegi bir nedensellik
iliskisinin  varligi asimptotik olarak %5 anlamlilikta,
bootstrap olarak hem %5 hem de %10 anlamlilikta tespit
edilmistir. Tespit edilen bu nedenselligin haricinde hicbir

¥ *kx *x% qravia %10, %5, %1 onem diizeyini

nedensellik iliskisine ise rastlanmamistir. Elde edilen bu
sonu¢ reel efektif doviz kuru ile reel ihracat degeri
arasinda bir nedensellik ortaya koyarken bu nedenselligin
asimetrik davranis sergiledigini gostermektedir. Mevcut
literatirden farkh olarak bu sonug¢ bize reel ihracat
Uzerindeki reel efektif doviz kuru etkisinin ancak reel
efektif doviz kuru artisinda gerceklestigi sonucunu
vermektedir. Reel efektif doviz kuru ve reel ihracat degeri
degerlerinin yer aldig1 grafige bakmak sonuclari teorik
yonden anlamli kilacaktir.
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Sekil 3. Reel Efektif Kur ve Reel ihracat Arasindaki iligki
Figure 3. The Relationship Between Real Effective Exchange Rate and Real Exports

Kaynak: (EVDS, 2023; TUIK, 2023)
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Sekil 4. Balcilar vd.(2010) Bootstrap kayan Pencere Nedensellik Testi (rekur-(reel ihracat, reel ithalat))
Figure 4. Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling window causality test (Real Effective Exchange Rate-(real exports,
real imports))

Reel efektif kurdaki dalga boylarinin, reel ihracat degeri
grafigindeki dalga boylarini takip etmede sinirlh kaldigi
gorilmektedir. Reel ihracat degerindeki dalgalanmalarin artis
trendi ile reel efektif kur ylkselis trendi paralellik gosterirken
aksi durumda (dlsuslerde) iliskisiz gérinim grafik sonucu
yorumlanabilmektedir. Bu da asimetrik nedensellik iliskisi
neticesinde pozitif bilesenler arasindaki tek yonlii nedensellik
iliskisini destekler nitelikte bir sonucun ortaya c¢ikmis
oldugunu bize kanitlar nitelikte bir gériiniim arz etmektedir.

Degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi
incelendikten sonra son olarak nedenselligi aylik periyotlar
seklinde ayristiran Balcilar vd., (2010) Bootstrap kayan
Pencere nedensellik testinden yararlanilmistir. Bu test zaman
periyodunu biitiin sekliyle degil, alt donemler icin kategorik
sonu¢ gostermesi acisindan  olduk¢a giicli  kabul
edilmektedir. Degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik
iliskisi kritik degeri 0,1 alinarak olusturulmustur. Teste ait
sonuglar sekil 4 ve 5’de verilmistir.

Sekil 4'te yer alan bagiml degiskenin bagimsiz
degiskenlere olan etkilerine bakildiginda nesnel gerceklikle
uyusan dénemsel etkilerin varligi gérilmektedir. Buna gore
2015 yil icin Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Eylul,
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Ekim, Kasim, Aralik, 2016 Ocak, 2017 Eylil, Kasim, Aralik,
2018 Ocak, Subat, Mart, Nisan, 2019 Temmuz, Agustos
aylarinda reel efektif doviz kurundan reel ihracata dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. 2015 Nisan, Mayis,
Haziran, Temmuz aylarinda ise reel efektif déviz kurundan
reel ithalata degerine dogru bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Bu dénemsel iliskiler gizelge 4’te toplu olarak
sunulmustur;

Bagimsiz degiskenlerin reel efektif doviz kuruna etkilerine
bakildiginda ise 2021 Mayis, Haziran ve 2023 Subat aylarinda
reel ihracattan reel efektif déviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisi gorilmektedir. Reel ithalat degerinden reel efektif
doviz kuruna dogru olacak sekilde tespit edilen nedensellik
iliskisinin donemleri ise; 2014 Nisan, Mayis, Haziran ve Aralik,
2015 Mart, Nisan, Mayis, Temmuz, 2016 Temmuz, Agustos,
2017 Mart, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim,
Kasim, Aralik, 2018 Ocak, 2019 Aralik, 2020 Nisan, 2022 Mart,
Eyll, Aralik ve 2023 Ocak ve Subat aylarina denk dustigu
tespit edilmistir. Reel ihracattan reel efektif déviz kuruna ise
gorece sinirll olarak 2021 Mayis ve Haziran, 2023 Subat
aylarinda nedensellik yasandig saptanmustir. ilgili ddnemsel
etkiler sekil 5'te verilmistir:
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Cizelge 4. Reel Efektif Ddviz kurundan Reel ihracat ve Reel ithalat Yénli Nedensellik
Table 4: Causality from Real Effective Exchange Rate to Real Exports and Real Imports

Reel efektif doviz Kuru => Reel ihracat Degeri

Reel efektif doviz Kuru => Reel ithalat Degeri efektif déviz

Kuru => Reel ithalat Degeri

2015

2016
2017
2018
2019

Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz,

. Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz 2015
Eyliil, Ekim, Kasim, Aralik y
Ocak 2016
Eyliil, Kasim, Aralik 2017
Ocak, Subat, Mart, Nisan 2018
Temmuz, Agustos 2019
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlere etkisi
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Sekil 5. Balcilar vd.(2010) Bootstrap kayan Pencere Nedensellik Testi ((reel ihracat, reel ithalat)- rekur)
Figure 5. Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling window causality test ((real exports, real imports)- Real Effective
Exchange Rate

Tespit edilen donemsel nedensellik iliskiler gizelge 5’te toplu olarak sunulmustur;

Cizelge 5. Reel ihracat ve Reel ithalattan Reel Efektif Doviz kuruna Yénlii Nedensellik
Table 5: Causality from Real Exports and Real Imports to Real Effective Exchange Rate

Reel ihracat degeri => Reel efektif doviz kuru

Reel ithalat degeri => Reel efektif déviz kuru

2021 Mayis, Haziran
2023 Subat
Orneklem doénemi dikkate alindiginda, Tirkiye

ekonomisinde dis ticaret baglaminda sahip olunan kirilgan
yap! dikkat ¢ekmektedir. Buna ek olarak tespit edilen
nedensellik iliskilerinin ulusal ve uluslararasi gerceklesen
ve dogrudan doviz kuru ve dis ticaretimizi etkileyen

gelismelerle

paralelligi  dikkat ¢ekmektedir. Bu

gelismelerden bazilari su sekilde siralanmaktadir:

2015 genel segimleri ve 2016 Cumhurbaskanhgi
secimleri dolayisiyla bu yillarda yasanan belirsizlik ve
secim ekonomisi uygulamalari. Cin ekonomisinde
yasanan ekonomik yavaslama. Yunanistan'da
yasanan mali kriz neticesinde Tirkiye’nin en biyik
ihracat ortagi olan EURO boélgesinde yasanan

Mayis, Haziran ve Aralik 2014

Mart, Nisan, Mayis, Temmuz 2015
Temmuz, Agustos 2016

Mart, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos 2017
Ocak 2018

Aralik 2019

Nisan 2020

Mart, Eylul, Aralik 2022

Ocak, Subat 2023

dalgalanma. Trans-Pasifik Ortaklik Anlasmasi (TPP).
ABD, Japonya ve diger Asya-Pasifik Ulkeleri arasinda
TPP anlagsmasi miizakereleri neticesinde ihracat
kalemlerinde agirliklarin degismesi. Rusya Ukrayna
Krizi, Tirkiye ekonomisinde gerceklesen disik
biiyiime hizi, yiiksek enflasyon ve faiz artirnm. ihracat
tesvik programi kapsaminda uygulamaya sokulan
Tirk Eximbank Finansman destegi programi,

2016 yil igin; ABD baskanlik segimleri, Brexit, 15
Temmuz Darbe girisimi. Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankasi (FED)'nin faiz artirmi beklentileri,

105



Tirk. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 96-111, 2024

e 2017 wyili icin; Anayasa referandumunun getirdigi
siyasi belirsizlik, FED’in faiz arttiracagina iliskin
aciklamalar,

e 2018 yiliigin; ABD'nin korumaci ticaret politikalari ve
kiresel ticaret savaslari endiseleri. ABD'nin gelik ve
aliminyum gibi drinlere getirdigi yaptinmlar ve
ticaret politikalarindaki belirsizlikler,

e 2018-2022 donemi; icin Covid-19 pandemisinin
kiiresel Uretim ve tedarik zincirlerini bozmasi,

e 2019 yili igin; Turkiye-Rusya-ABD arasinda yasanan
flize  gerilimi.  Suriye’ye  diizenlenen askeri
operasyonlar, 2019 yerel segimleri,

e 2020 yili igin; Tirkiye ekonomisinde gerceklestirilen
faiz indirimleri. Turkiye ve diinya genelinde Covid-19
salgininin ekonomik durgunlugu arttirmasi,

e 2021 yih igin; kiiresel piyasalarda faiz artislari ve
sikilasma egilimi. Kur Korumal Mevduat sisteminin
devreye girmesi,

e 2022 yih igin; 2021 yilinda baslanan faiz indirimi
politikalarinin devam etmesi. Tiirkiye ekonomisi risk
priminin yikselmesi (885p), Haziran 2022 itibariyle
ABD ve Avrupa’da enflasyon oraninin %9’a yakin bir
noktaya gelmesi. ABD’de politika faiz oraninin Haziran
2022 toplantisinda 0,75 puan daha arttirilarak 1,5-
1,75 seviyesine ylikseltmesi ve bunun sonucu olarak
diinyada dolarin deger kazanmasi,

e  Rusya-Ukrayna savasi ve savasin neden oldugu petrol
ve gida Urinlerinde olusan fiyat artiglari ve savas
nedeniyle getirilen yaptirimlarin tedarik zincirini
olumsuz etkilemesi.

Sonug

Bu ¢alismada Tirkiye’de 6zellikle 1980 sonrasi degisen
ekonomik paradigma pratiginin kur rejimi tzerinden ilke dis
ticaretine yansimalarl analiz edilmeye calisiimistir. Diinya
ekonomilerini birbirine bagimli kilan kiiresellesme algisi dis
ticaretin tlke ekonomileri icin 6Gnemini arttirmis ve doviz kur
sistemlerinin farkliig ekonomilerin dis ticaretten sagladig
faydalar 6znellestirmistir. Bunun yaninda bir diger temel
motivasyon; uygulanan ampirik analiz ile dénemsel olarak
nedensellik etkisini saptayabildigimiz  tarihleri, yine
doénemleri itibari ile gerceklesmis ve ekonomik etkiler
dogurmus durumlarla-gelismelerle mukayese ederek Tirkiye
ekonomisinin dis ticaretteki yasamis oldugu soklar hakkinda
fikir edinebilmektir. Bunu yaparken asimetrik nedensellik

testi uygulanmis, bircok digsal faktor etkisine agik
degiskenlerin  pozitif ve negatif bilesenleri arasinda
gerceklesebilecek iliskinin  daha  detayll  gorilmesi

amagclanmistir.

Calismada ulasilan sonuglara bakildiginda asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore reel efektif doviz kurunun
pozitif bileseninden reel ihracatin pozitif bilesenine olacak
sekilde nedensellik iliskisi bulundugu saptanmistir. Diger bir
ifadeyle reel efektif doviz kurunda gerceklesen pozitif bir soka
reel ihracatin pozitif karsilik verecegi tespit edilmistir. Bu
nedensellik iliskisi, hem asimptotik olarak %5 anlam
seviyesinde hem de bootstrap yontemiyle hem %5 hem de
%10 anlam seviyelerinde istatistiki olarak gegerli
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bulunmustur. Baska bir nedensellik iliskisi tespit edilmemesi

dikkate alindiginda reel efektif déviz kuru ile reel ihracat

arasindaki bu nedensellik iliskisinin asimetrik bir yapi arz
ettigi ve mevcut literatlirden farkll olarak, reel ihracat

Uzerindeki reel efektif doviz kuru etkisinin sadece reel efektif

doviz kurunun artisinda gozlendigi sonucunu sunmaktadir.

Calismada uygulanan bir diger test olan Balcilar vd.(2010)
Bootstrap kayan pencere nedensellik testi sonucunda ise
nedensellik etkilerinin donemleri ve mukayese imkani elde
edilmistir. Uygulanan test neticesinde su donemsel etkiler
tespit edilmistir;

e 2015 yihiicin Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Eyl(il,
Ekim, Kasim, Aralik, 2016 Ocak, 2017 Eylul, Kasim, Aralik,
2018 Ocak, Subat, Mart, Nisan, 2019 Temmuz, Agustos
aylarinda reel efektif doviz kurundan reel ihracata dogru
bir nedensellik iliskisi gorlliirken, 2015 Nisan, Mayis,
Haziran, Temmuz aylarinda ise reel efektif doviz
kurundan reel ithalat degerine dogru bir nedensellik
iliskisi saptanmustir.

e  Reel ithalat degerinden reel efektif déviz kuruna dogru
olacak sekilde tespit edilen nedensellik iliskisinin
donemleri ise; 2014 Nisan, Mayis, Haziran ve Aralik,
2015 Mart, Nisan, Mayis, Temmuz, 2016 Temmuz,
Agustos, 2017 Mart, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos,
Eyldl, Ekim, Kasim, Aralik, 2018 Ocak, 2019 Aralik, 2020
Nisan, 2022 Mart, Eylil, Aralik ve 2023 Ocak ve Subat
aylarina denk diistigi saptanmistir.

e Reelihracattan reel efektif doviz kuruna ise gérece sinirli
olarak 2021 Mayis ve Haziran, 2023 yilinda ise Subat
ayinda nedensellik yasandigi saptanmistir.

Balcilar vd.(2010) Bootstrap kayan pencere nedensellik
testi iktisadi olaylar ile sonuglarin bagdastiriimasinda tespite
imkan taniyarak tilke ekonomimizin kirilganligi hakkinda da
fikir verebilmektedir. 2015 ve 2023 arasi yasanan bolgesel
ihtilaf ve ekonomik aksiyonlarin hemen hemen tiimiinden
etkilenen Turkiye ekonomisi; 2015 yilinda gergeklesen kur
artisi, bolgesel ihtilaflarin turizm gelirlerini azaltarak Ulke
ekonomilerini kur tzerinden baskilamasi, 2018 resesyonu ve
2019 kiiresel pandemisinin tedarik zincirine verdigi zarardan
kaynakh kur artisi dahil etki altinda kalarak dis ticaretinde
istikrarli bir yapidan uzak bir donem gegirdigi yapilan ampirik
analiz neticesinde ortaya konmustur.

Test sonucuna gore elde edilen diger bir ¢ikarim olarak
nedensellik iliskilerinin dénemsel sikliginin gelecegi anlam
onem ihtiva etmektedir. Bu sonuca bakarak ulusal ve
uluslararasi birgok faktoriin dis ticaretimizi reel efektif doviz
kuru kanaliyla kirilgan bir hale getirdigi sdylenebilmektedir.
Ulasilan reel efektif doviz kurundan reel ihracat ve reel
ithalattan reel efektif doviz kuruna yonli nedensellik
iligkilerinin donemsel olarak daha genis zamana yayilmasi ise
Hatemi J-Roca testini destekler nitelikte asimetrik bir
nedensellik iliskisi varligini ortaya koymaktadir. Tlrkiye’nin
200’den fazla tlkeye 4.300 (TCMB, 2022) civarinda farkli Griin
ihrag etmesi ve enerjide %74 oraninda disa bagimli olmasi
disinildiginde, reel efektif doviz kuru Uzerinden
gelistirecegi politikalarin tlke dis ticareti rakamlari Gzerindeki
etkilerinin  gecisken ve belirleyici olacagl acikca
gorulmektedir. Bu nedenle ihracata dayali bir bilylime
modelindeki basarinin, Tirkiye icin reel efektif déviz kurunu
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kirlgan  hale stresin azaltilmasinda olacagi

gorilmektedir.

getiren

Extended Abstract

The concept of globalisation, which has made the
world economies interdependent, has increased the
importance of foreign trade for national economies and
individualised the benefits that economies benefit from
foreign trade due to differences in exchange rate systems
today, foreign trade dynamics, which appear to be passive
in the face of global political conjuncture as well as
internal or external economic crises, have gone far
beyond being a mere accounting item for the 21st
century. The concept of exchange rate constitutes a
fundamental determinant within this significant structure.
The exchange rate, defined as the value of domestic
currency against foreign currencies, ranks among the
important instrumental variables for foreign trade. The
importance attributed to exchange rates stems from the
historical acceptance of different exchange rate
mechanisms in different periods. Besides the impact of
the Bretton Woods era globally, the opening to the
outside world and the export-oriented growth strategies
resulting from the 24th January Decisions in Tirkiye have
strengthened the dynamic interaction between exchange
rates and foreign trade. With an increase in the exchange
rate, the pass-through effect will be felt in prices, causing
shifts in the supply and demand structure of market
goods, and this will affect imports and exports. While an
increase in the exchange rate results in a rise in the prices
of imported goods in terms of domestic currency, it will
stimulate demand for relatively cheaper domestic goods.
From the perspective of foreign currency, the prices of
domestic goods will become cheaper in the foreign
market, leading to a positive momentum in exports.

The scale of the expected benefit in foreign trade in
Tirkiye allowed different exchange rate regimes to be
implemented. Until the 1980s, a fixed exchange rate
system was preferred, and after 1980, a transition to a
flexible exchange rate system took place. There are
significant differences between the 1980-1989 period and
the full convertibility period after 1989. The difference lies
in the fact that while a fixed exchange rate system was
maintained with frequent devaluations in the 1980-1989
period, a controlled free exchange rate system was
adopted during the transition period from 1989 to 1999.
In this period, the exchange rate was liberalized, but it was
still controlled through certain regulations. In 2000-2001,
a fixed exchange rate system determined by daily
increases was adopted. The positive and negative
differentiations between the gains in imports and exports
further solidify their importance for the Turkish economy,
which lacks underground resource income.

Based on these premises, the main motivation behind
this study is to determine the assumed causal relationship
between our foreign trade, which cannot remain
indifferent to external factors and is subject to
suppression by internal conditions or policy preferences,

and its real effective exchange rate, and to reveal the
periods of this relationship and its relationship with
economic developments that can be referred to as global
or local risk perception. Based on this result, the
resistance of our current policies in foreign trade against
local and international shocks will be revealed compared
to the shocks experienced. Looking at the causality tests
applied in the literature, it is observed that there are very
few studies conducting an asymmetric causality
investigation. In this respect, it is thought that this study
will fill an important gap in the literature by using the
Hatemi j-Roca (2014) and Balcilar et al. (2010) Bootstrap
rolling window asymmetric causality tests. The
organizational structure of the study includes five main
headings. First, the introduction section is followed by a
review of the selected literature on the subject. After
giving the design and method of the research, the findings
obtained through the econometric analysis are presented,
and the study is completed with the conclusion section.

Monthly data for the periods from January 2013 to
February 2023 were used in the study. Real effective
exchange rate, real export, and real import variables were
used in the analysis. In the analysis part, the Augmented
Dickey-Fuller (ADF, 1981) and Phillips-Perron (PP, 1988)
unit root tests known in the literature were applied as
traditional unit root tests that do not take into account
structural breaks for the unit root investigation of the
series. As a result of the stationarity investigation, it was
determined that, except for the real effective exchange
rate variable, the other two variables were stationary in
level values in both unit root tests. Since the real effective
exchange rate variable, which did not appear to be
stationary in level values, became stationary in the first
differences (I(1)) in both the constant model and the
constant and trend model, the asymmetric causality test
was applied.

As a result of the Hatemi j-Roca (2014) asymmetric
causality test, a causality relationship was found from the
positive component of the real effective exchange rate to
the positive component of real exports with asymptotic
significance at 5% and bootstrap significance at both 5%
and 10%. No other causality relationship was found. This
result indicates a causality between the real effective
exchange rate and the real export value while showing
that this causality exhibits asymmetric behavior. Unlike
the existing literature, this result gives us the conclusion
that the effect of the real effective exchange rate on real
exports only occurs when the real effective exchange rate
increases.

After examining the asymmetric causality relationship
between the variables, the Balcilar et al. (2010) Bootstrap
rolling window causality test was used to decompose the
causality into monthly periods. This test is considered
quite powerful in showing categorical results for sub-
periods, rather than the entire period, concerning
causality relationships between the positive and negative
components of variables.

As a result of the Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling
window causality test, the periods of causality effects
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were determined. According to the test results, causality
from the real effective exchange rate to real exports was
observed in the following periods: March, April, May,
June, July, September, October, November, December
2015, January 2016, September, November, December
2017, January, February, March, April 2018, July, and
August 2019. Causality from the real effective exchange
rate to real imports was observed in April, May, June, and
July 2015. Causality from real imports to the real effective
exchange rate was determined for April, May, June, and
December 2014, March, April, May, and July 2015, July,
August 2016, March, May, June, July, August, September,
October, November, December 2017, and January 2018,
December 2019, April 2020, March, September, and
December 2022, and January and February 2023.
Causality from real exports to the real effective exchange
rate was relatively limited, observed in May and June 2021
and February 2023.

108

The Balcilar et al. (2010) Bootstrap rolling window
causality test allows us to infer the economic events
related to the results and relate them. The Turkish
economy, which was affected by almost all regional
conflicts and economic actions between 2015 and 2023,
went through a period far from stable in its foreign trade,
as revealed by the empirical analysis. According to the test
results, another inference obtained is the periodic
frequency of causality relationships, which indicates the
future. Based on this result, it is clearly seen that various
national and international factors have made our foreign
trade vulnerable through the real effective exchange rate
channel.
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ABSTRACT

Customer contact centres are one of the types of businesses that support digital operations, where goods and
services are offered as a bundle of products. Through these centres, consumers can both access sub-services
related to telecommunication services and purchase the technologies that will enable this access. The fact that
the telecommunications sector has become a locomotive sector in many countries worldwide makes it necessary
to understand customers' behaviour. At this point, it is also essential to investigate how they behave in contact
centres, which are part of the holistic channel. This study examines the behaviour of store customers who visit
contact centres using non-computational methods. The study also compares the observed behaviours according
to demographic data and tries to understand the dynamics of the purchase decision process. In this way, the
effects of shoppers' profile characteristics, in-store movements and store structure on the termination status
and duration of shopping were revealed. While differences were detected according to gender, no significant
differences were found according to age in the findings. Similarly, the importance of consumers' in-store
movements for sales was presented. It is thought that the results obtained in the research will contribute to both
customer contact centres and future research, especially the local authorities of the company where the store
data is received.

Keywords: Customer Tracking, In-Store Behaviour, Camera Monitoring, Communication Center, Consumer
Behaviour

Hareketlerinin Satin Alma Kararindaki Rolii

0oz

Misteri iletisim merkezleri, mal ve hizmetlerin bir Urlin demeti olarak sunuldugu dijital operasyonlari
destekleyen isletme turlerinden biridir. Bu merkezler araciligiyla tiiketiciler hem telekomunikasyon hizmetlerine
iliskin alt hizmetlere erisebilmekte hem de bu erisimi saglayacak teknolojileri satin alabilmektedir.
Telekominikasyon sektortintin diinya genelinde birgok tlkede lokomotif bir sektor haline gelmesi, musterilerin
davranislarini anlamayi gerekli kiliyor. Bu noktada buttinsel kanalin bir pargasi olan iletisim merkezlerinde nasil
davrandiklarinin arastiriimasi da gereklidir. Bu ¢alisma, iletisim merkezlerini ziyaret eden magaza mdusterilerinin
davraniglarini hesaplamali olmayan yontemler kullanarak incelemektedir. Calisma ayni zamanda gozlemlenen
davraniglari demografik verilere gore karsilagtirmakta ve satin alma karar sirecinin dinamiklerini anlamaya
¢alismaktadir. Bu sayede alisverisgilerin profil 6zelliklerinin, magaza ici hareketlerinin ve magaza yapisinin
ahisverisi sonlandirma durumu ve suresi Gzerindeki etkileri ortaya konulmustur. Bulgularda cinsiyete gore
farkliliklar hesaplanirken, yasa gore anlamli farkliliklar elde edilememistir. Benzer sekilde, satis yapilabilmesi igin
tiketicilerin magaza ici hareketlerinin 6nemi ortaya cikartilmistir. Arastirmada elde edilen sonuglarin basta
magaza verilerinin alindigi firmanin yerel yetkilileri olmak Gizere hem musteri iletisim merkezlerine hem de ileride
yapilacak arastirmalara katki saglayacagi distintiimektedir.

Anabhtar Kelimeler: Misteri Takibi, Magaza Ici Davranis, Kamera izleme, iletisim Merkezi, Tiiketici Davranisi
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Introduction

Today's consumers can buy many products through
online stores they are willing to. However, brick-and-mortar
stores still maintain their importance over online stores,
especially in cases where goods and services are in the form
of a bundle, and the specific characteristics of this bundle
increase. Although the digital age has brought many
challenges for physical retailers (Spanke, 2020, p. 2),
consumers still continue to visit physical stores, and physical
stores still exist (Backstrom & Johansson, 2017). The statistics
on physical retail in a reliable report showing that retail sales
worldwide grew by 5%, exceeding $27 trillion (Brophy, 2022).
The same report emphasised that this figure will reach $31.3
trillion by 2025 (Brophy, 2022).

On the other hand, it was emphasised that as of 2021,
consumers in America spent 11% more time in stores than in
2020 (Barua, 2021). In a report published by TUIK which
indicates the state of the retail sector in our country, it was
observed that retail turnover increased by 16.7% in total
(TUIK, 2021). According to Helm et al. (2020), while some
retail types have ended their existence, other types that
adjust the product composition correctly and ensure digital
continuity can continue to increase their presence.

The necessity of having different service units within a
store has helped the formation of the departmental store
concept. One of the types of businesses where goods and
services are offered as a bundle of products and support
digital operation is customer contact centres, which can be
described as multi-department store types affiliated with
telecommunication companies. These centres are basically
what Enders and Jelassi (2000) call brick-and-mortar
retailers. In addition, Teltzrow et al. (2007) emphasised that
retailers with internet access are multi-channel structures.
Through these centres, consumers are provided with both
access to sub-services related to telecommunication services
and the ability to purchase technologies that will enable this
access. However, customer attitude towards the services
provided depends to some extent on the design and layout
of the store (Newman & Foxall, 2003). On the other hand,
companies constantly change and transform their store to
increase the in-store customer experience (Cavalinhos et al.,
2021). Contact centres are also transformed continuously
according to the changes in the concepts of brands.

In global telecommunication statistics, it is emphasised
that the global market size in 2022 was approximately $2.88
trillion, which shows an increase of 9% compared to the
previous year (Telecom Global Market Report, 2022). The
same report also clearly emphasises that this number will be
$3.82 trillion by 2026, and the primary dynamic driving the
market will be the Internet of Things (loT) (Telecom Global
Market Report, 2022). Therefore, the report also indicates
that wearable technologies will become an increasingly
preferred product group. Finally, while the number of mobile
telecommunication subscribers worldwide is 5,462,100 as of
the 4th quarter of 2022, the number of mobile-connected

1 The relevant information is the data accessed as of 16.11.2022
at 10:52 and continues to increase as of the moment.

smart and wearable devices is 11,002,378,001 (GSMA
Intelligence, 2022). Similarly, the figures in our country are
also remarkable. According to the 2" Quarter Report of the
Turkiye Information Technology and Communication Agency
(BTK), the annual sales revenue of the companies providing
mobile communication services in Tiirkiye reached
57,221,113.75 TLin 2021, while the total telecommunication
investment made by these companies was 14,989,390.49 TL
in the same year (BTK, 2022). The same report underlined
that the services consumers have the most problems with
and complain to telecommunication companies consist of
items such as termination/temporary suspension,
subscription procedures, connection/service quality, billing
and incorrect/incomplete information (BTK, 2022).

Although companies try to solve customer problems with
call centres and voice response systems, it is difficult to solve
these problems without face-to-face contact with customers
willing to communicate physically (Spanke, 2020, p. 66). This
phenomenon is also true for telecommunication providers.
The cost advantage of telecommunication companies
indicates the necessity to maintain intensive physical contact
centres and very high online investments. Ali (2016)
attributes the sustainability of omnichannel distribution
strategies of telecommunication companies to the continuity
of physical stores and states that these stores are a suitable
alternative for telecommunication companies to provide a
more intensive service to their customers. There is an
undeniable need for a physical environment and physical
evidence for the staff to interact with the customer to
capture the service's quality perception (Thusyanthy &
Senthilnathan, 2011). Therefore, it is also essential to
investigate how they behave in contact centres, which are
part of the holistic channel, by understanding the behaviour
of telecommunication customers.

The telecommunications sector is very active in Turkiye.
According to the second quarter statistics of 2022 published
by BTK, the number of fixed telephone subscribers is
currently 11.8 million, while the number of mobile
subscribers is 88.5 million (BTK, 2022). The same report
shows that the number of broadband internet subscribers is
89.5 million, while 63.2 million users have switched to 4.5 G
technology in mobile internet (BTK, 2022). In the same
report, which excludes people aged 0-9 who do not receive
telecommunication services, the prevalence rate of mobile
devices interacting through machine communication is
111.9% (BTK, 2022). This statistic shows that, on average, a
person uses more than one smart device.

Building strong relations with customers is primarily
based on the analysis of data obtained from the customer.
However, classical data collection methods cause a bias in
customers' answers and make it difficult to fully understand
actual consumer behaviour and the possible underlying
reasons (Pannucci & Wilkins, 2010). While answering the
questions directed to them, customers may give answers
that do not reflect the truth. However, it is customary to think
that monitoring their behaviours in the shopping
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environment and not creating an experimental prerequisite
will allow them to exhibit their natural behaviours more.

According to Newman & Foxall (2003), store layouts and
the products offered within this layout can create brand
awareness in customers who shop in the store environment.
However, it is understood from the literature that monitoring
customer behaviour in the store is an effective mechanism
for understanding customer purchasing decisions (Aiolfi et
al., 2022; Cheema, 2018; Gong et al., 2022; Grewal et al.,
2018; Groeppel-Klein, 2005; Han et al., 2022; Kim et al., 2022;
Yildirm & Aydin, 2012). Phillips & Bradshaw (1991)
emphasised that camera and video technologies can be
effectively used when monitoring customers' in-store
behaviour. They also mentioned that in standard customer
behaviour monitoring research, researching the store,
choosing the suitable camera locations and placing cameras
in the necessary places are very important for the research
design (Phillips & Bradshaw, 1991).

Regarding  contact centres, telecommunication
companies pay real attention to the elements mentioned by
Phillips & Bradshaw (1991). The potential reasons for this are
to prevent the theft of technological products in the store,
which can be characterised as light in weight and heavy in
cost, and to detect inappropriate customer behaviours. On
the other hand, only the presence of cameras in these stores
makes it impossible to determine how long the customers
wait in the store in which position or how it affects their
purchasing behaviour. In addition, Granbois (1968) argued
that the findings obtained by directly observing the areas
where customers spend time in the store and their reactions
to the products they buy should be considered in the
decisions to be taken by retail businesses. However, no study
in the literature aims to investigate customer behaviour in
contact centres. For this purpose, this study seeks to fill the
relevant gap in the literature. The results obtained in the
study were also discussed with the retailer's management. It
is thought that the results obtained in the research will
contribute to both contact centres and future research,
especially the local authorities of the company where the
store data is provided.

Theoretical Framework

Since the customer contact centres of mobile phones
are one of the retail store types, this section of the study
will first address the consumer behaviour in this type of
store and the factors affecting this behaviour. Then, the
framework for monitoring customers in these stores will
be drawn in the second sub-section.

Consumer Behaviour in Retail Stores

Groeppel-Klein (2005) states that consumers make
purchasing decisions in line with their needs and multiple
sensory desires for their products. According to Donovan
et al. (1994), consumers need to establish a psychological
interaction with the physical environment that affects
their sensory state during shopping. Therefore, it can be
thought that physical store designs that fit the
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psychological-based desires of customers will affect the
purchasing behaviour of customers. This view is in line
with the study conducted by Ogruk et al. (2018), who
stated that in-store customer well-being in retail stores is
affected by store ambience.

Studies in environmental psychology and retailing
shed light on the importance of environmental design for
creating pleasurable consumer experiences,
communicating a desired store or service image, and
encouraging certain behaviours (Donovan & Rossiter,
1982; Hemalatha et al., 2022; Nguyen & Nham, 2022;
Sachdeva & Goel, 2015). However, it is known that the
features preferred in the interior design and operation of
a retail store affect customers' purchasing preferences
and behaviours (van Rompay et al., 2012). In addition,
these elements contribute directly to the store's image
and the brand that hosts the store (Suryawardani et al.,
2018). In addition, Duong et al. (2022) emphasised that
the effect of a store on customers cannot be only
psychologically based and that this effect should be
pronounced psychophysiologically due to the effect of
physical conditions.

Many psychophysiological factors affect in-store
consumer behaviour in retail businesses (Duong et al.,
2022). When the studies in this direction are examined,
the atmosphere in the store (Hussain & Ali, 2015; Smith &
Burns, 1996), store scent (Errajaa et al., 2021), visual
stimuli (Clement et al., 2015), store personality (d'Astous
& Lévesque, 2003), colours used in the store (Bellizzi &
Hite, 1992), discount announcements announced in the
store (Yildirrm & Aydin, 2012) music played (Sbai et al.,
2022), lighting (Ogruk et al., 2018), architectural features
(Pecoraro & Uusitalo, 2014), exterior appearance (Ogruk
et al., 2018) and store layout (Singh et al., 2014) affect the
purchasing preferences of retail customers.

Consumer behaviour in retail businesses varies
depending on age and many factors. It is observed that as
the age of consumers in the store increases, their patience
at the waiting point decreases (Meneely et al., 2009).
According to Vinish et al. (2022a), this trend is due to
decreased physical strength with age. In addition, Khan et
al. (2020) state that age affects customers' experiences
and brand loyalty, thus affecting their store preferences.
Retail preferences also differ according to gender (Fischer
& Arnold, 1994). Durante et al. (2011) argue that
hormonal cycles, especially in women, affect perceptions
of products and, thus, consumer behaviour. Kruger &
Byker (2009) attributed this difference to primitive
masculine behaviour during hunting and gathering.
Kolyesnikova et al. (2009) underlined that this situation is
also valid for services and that service perception differs
according to gender.

Customer Monitoring in Retail Stores

Retail stores are generally types of businesses with high
customer density and crowdedness. The crowded structure
of these businesses is sometimes seen as an attractive factor
for consumers due to the intense interest of customers.
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However, the fact that today's consumers' digital addiction is
accompanied by their concerns about wasting time increases
their potential to prefer online stores and marketplaces (Isa
et al.,, 2019). This situation, which creates a competitive
challenge for physical retailers, indicates that methods that
can adjust the density of customers in the store should be
followed. Therefore, according to Sen et al. (2022), physical
retailers need to provide sufficient convenience to their
customers to survive and create a solid alternative to online
platforms.

In-store customer monitoring has become an approach
increasingly applied by marketers across a wide range of
dimensions (Fullerton et al., 2017). On the other hand, the
ubiquity of various observation tools in a brick-and-mortar
retail environment has led to the derivation of a term in the
literature that aims to capture this phenomenon
(Brooksbank et al., 2022). "Retailance", a concept introduced
by Elnahla & Neilson (2021), refers to the continuous
monitoring of customers in retail. In this way, information
can be obtained about the behaviour patterns of consumers
based on their location in the store (Singh et al., 2022).
However, some methods are needed to determine the
location and behaviour of the customer in the store.

Among these methods, the computational ones are
based on determining the customer's location in the store
based on the location information received from customers'
mobile phones (Bourimi et al., 2011). Thanks to these
methods using advanced information systems, an optimal
layout plan can be realised based on the location of shoppers
in the store (Hwangbo et al., 2017). However, these systems
assume continuous location can be obtained from the
customer's mobile phone. Sometimes, additional software
(RFID readers or digital Bluetooth receivers) can be installed
by customers for systems that will perform detailed
measurements (Cheema, 2018). Using these systems
assumes that the customer is aware of the practices and that
there is a possible bias in their behaviour.

Non-computational monitoring methods are based on
manually monitoring customers' behaviour and movements
within the store. One of these methods is the monitoring of
customers by experts through cameras. This method was
first proposed by Phillipps and Bradshaw (1991) as a practical
approach to marketing research and retailing. In this method,
cameras placed at various angles are used to analyse
customer behaviour and to understand how long customers
spend at which points in the store.

It is crucial to analyse the time spent by consumers in
retail stores. Vinish et al. (2022a) argued that customers who
cannot obtain the desired product and service on time and
are kept waiting in the store perceive emotional discomfort
and evaluate their experience of the store negatively. Singh
etal. (2014) argued that the store layout and the atmosphere
provided by this layout affect the consumer's ability to
respond to shopping expectations and receive the expected
service on time. At this point, closing sales is also a critical
situation for retailing. Customer visits that do not turn into
sales are widely assumed as a problem to be solved for
retailers. Ziglar (1985, p. 89) summarises the solution to this
situation as the adoption of offers to customers both verbally

and visually, which indicates that the design of retail stores is
vital in closing sales.

In this study, the movements of consumers in a customer
contact centre are examined. In addition to how the
customer moves, at which stages or how long it takes them
to make purchasing decisions is another issue investigated in
this study.

Method

In-store behaviours of the customers of a company that
continues its activities in Sivas city centre and sells
communication/technology products were examined to
carry out this study. The data collection process covers the
period between 1-31 March 2022. During the data collection
process, any information that would enable the customers to
understand who they are was not included in the data set.
Therefore, the customers did not need to fill in a consent
form. In addition, the data used in the study do not have the
potential to create any incompatibility regarding the
Personal Data Protection Law (In Turkish: KVKK).

In this study, some data were collected to understand the
customers who come to the stores intending to shop for
technology. To avoid bias, no specific time of the day or week
was taken into account. The collected data includes gender
and age demographics to understand customers' general
structure. At the same time, data on the store and customer
interaction, including the time of arrival to the store, the area
where customers are oriented in the store, the completion
time of the service, the realisation of the sale, the time spent
by the customer in the store and the total amount spent
variables were prepared. Measurements made according to
customers' in-store movements were quantified in minutes.
All in-store locations and transactions specified in the study
were calculated in terms of minutes spent by customers.
Customers' active in-store times were taken, and the
accuracy of the times obtained in the second control phase
was verified by CRM experts from camera recordings. Finally,
by collecting data on the number of people providing service
related to the store and the task of the person providing the
service, it was tried to have information about the store's
approach to the customer. With these variables, both the
basic structure of the customer and the active service
approach of the store and the elements in the purchasing
process were tried to be revealed.

Chi-Square analysis was used to compare categorical data
in the data set. The appropriate test was decided by the
normality test (Shapiro-Wilk Test) for the calculations
performed on continuous data. Since continuous variables
were unsuitable for normal distribution (p<0.05), the analysis
continued with nonparametric test techniques. Therefore,
the Kruskal-Wallis H test analysed the difference between
more than two categorised variables, and the difference
between two categorised variables was analysed by the
Mann-Whitney U test. The analyses were interpreted at a
95% confidence level and analysed with the open-source
JAMOVI package programme.
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Analysis

522 customer data were collected within the date range
specified in the material and method title to conduct this
study. Due to the mistakes made during the creation of the
data set and the incompleteness of the customers, 57
observations were removed from the data set. Thus, the
analyses continued with the data of 465 customers.

Firstly, the frequency table and descriptive statistics of
the variables belonging to the data set were calculated.
When the existing variables in the data set were analysed,
descriptive statistics (mean + SD.) of the variables related to
duration and amount and frequency (n, %) calculations for
other variables were made and presented in Table 1.

When Table 1 is analysed, it is understood that the
customers coming to the store are mostly men (71.6%). It
was also calculated that customers aged 30-50 accounted for
72.1 percent of all customers, while customers aged 20-30
accounted for 12.5 percent, and customers over 50
accounted for 15.5 percent. In addition, as an indicator of the
store's approach to the customer, it was observed that the
number of people providing service was limited to one staff
member (93.8%). The store manager served only one
customer (0.2%), which was neglected in the analysis. When
the duty of the person providing service, another store
indicator, is analysed, it is understood that those working as

Table 1. Basic Statistics of Variables
Cizelge 1: Dediskenlerin Temel istatistikleri

a cashier (24.1%) are less than those working as a
communication counsellor (75.7%).

In addition to the above variables, Table 1 includes
variables representing customer and store elements
together; it is determined that the majority of customers
(43.4%) visit the store between 13:00-16:00, 31.6% between
17:00-21:00, and the remaining 24.9% between 09:00-12:00.
Customers' service demands are categorised in three main
areas. While invoice and mobile line transactions (69%) were
mostly requested, it was also observed that accessory
purchase (14.4%) and device purchase (16.6%) services were
also provided. Customers can turn to five different areas
when they enter the store. In our study, these areas were
named as accessory aisle (12.7%); table with brochures
(1.3%); seats in the waiting area (48%); cash register area
where payment is made (24%) and potential sales area
(14%). As can be analysed from the table, the density of the
areas customers first turn to after entering the store varies.

When the continuous variables we used to evaluate
these elements were analysed, the average of the "time
spent" time, which refers to the total time spent by
customers in the store, was calculated as 18.6 £ 12.8 min. The
average "service completion time" in which the sale is
actively made was calculated as 15,2+11,1 minutes. As a
result of the time spent in the store, it was determined that
the number of customers sold was 397 (85.1%). In the case
of the realisation of the sales transaction, it was determined
that the average sales amount was 713 + 2168 TL.

Variable Category Statistics
Male 333 (%71,6)
Gender Female 132 (%28,4)
20-30 58 (%12,5)
31-40 190 (%40,9)

Age

41-50 145 (%31,2)

50+ 72 (%15,5)
09-12 116 (%24,9)
Customer arrival time 13-16 202 (%43,4)
17-21 147 (%31,6)

Service demanded

Invoice/line transactions

Targeted area

Number of service-providing people

Position of the o

service providing people

Shopping result

Store entry time (hours)
Service completion time (minut
Total time spent in store (minut

Free time spent in store (minutes)

Total shopping amount (TL)
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Accessory purchasing
Device purchasing

67 (%14,4)
77 (%16,6)
321 (%69)

Accessory 59 (%12,7)
Active sale 65 (%14)
Smart device 112 (%24,1)
Seat 223 (%48)

Desk 6 (%1,3)
1 436 (%93,8)
2 29 (%6,2)

mmunication consultant
Cashier in charge

352 (%75,7)
112 (%24,1)

Store manager 1(%0,2)
Positive 397 (%85,4)
Negative 68 (%14,6)

14,92+2,86 (9-21)
15,15+11,09 (1-103)
18,59+12,8 (2-103)

3,44+5,23 (0-50)

713,43+2168 (0-33000)

es)
es)
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It was examined whether the elements of customers'
shopping interaction in the store differed according to
gender. The results are given in Table 2.

In all behavioural variables in the table, it is calculated
that there is a statistically significant difference according
to gender (p<0.05). When the source of the difference was
analysed, it was observed that female customers (76.5%)
demanded invoice-line service more than male customers
(76.1%). In comparison, males (19.5%) demanded service
for device purchase more than females (9.1%). When the
distribution according to the areas where the customers
are oriented is analysed, it is calculated that the reason for
the difference is that women are more oriented towards
cash register (female=31.8%; male=21%) and desk

(female=3.8%; male=0.3%) areas than men. It was
determined that men (17.1%) were more likely to be
orientated towards potential sales than women (6.1%).
When the duties of the people from whom the customers
received service were analysed, it was seen that the
calculated difference was that women received service
more from the cashier (31.8%). Men received more
service from the communication consultant (78.7%).
Finally, when the store's sales probability was calculated,
it was calculated as 90.6% for women and 83.2% for men.

It was examined whether the variables of in-store
behaviours and service indicators of the store changed
according to the customers' age groups; the results are

shown in Ta

Table 2. Crosstable of Shopping Interaction Variables and Gender
Cizelge 2: Alisveris Etkilesimi Degiskenleri ve Cinsiyetin Capraz Tablosu

ble 3.

Variable Category Male Female p
Accessory purchasing 48 (14.4 %) 19 (14.4 %)
Service demanded Device purchasing 65 (19.5 %) 12 (9.1 %) 0,021
Invoice/line transactions 220 (66.1 %) 101 (76.5 %)
Accessory 43 (12.9 %) 16 (12.1 %)
Active sale 57 (17.1 %) 8 (6.1 %)
Targeted area Smart device 70 (21.0 %) 42 (31.8 %) <0.001
Seat 162 (48.6 %) 61 (46.2 %)
Desk 1(0.3 %) 5(3.8%)
.. Cashier in charge 70 (21.0 %) 42 (31.8 %)
Servi:::':::{? d‘i’:::eople Store manager 1(0.3%) 0 (0.0 %) 0,042
Communication consultant 262 (78.7 %) 90 (68.2 %)
. Positive 277 (83.2 %) 120 (90.9 %)
SUCRRIEE Uit Negative 56 (16.8 %) 12 (9.1%) 0,034
Table 3. Crosstable of Shopping Interaction Variables and Age Groups
Cizelge 3: Alisveris Etkilesimi Degiskenleri ve Yas Gruplarinin Capraz Tablosu
Variable Category 20-30 31-40 41-50 50+ p
ssffﬁzglrzg 10 (17.2 %) 31(163%) 17 (11.7%) 9 (12.5%)
erm":sded Device purchasing 9 (15.5%) 29(153%) 31(21.4%)  8(11.1%) 0,427
Invoice/line 39(67.2%)  130(68.4%) 97(66.9%)  55(76.4%)
transactions
Accessory 9 (15.5 %) 27 (14.2%) 14 (9.7 %) 9 (12.5 %)
Active sale 8(13.8 %) 26 (13.7%)  27(18.6%) 4(5.6%)
Targeted area Store cash 12 (20.7 %) 39 (20.5 %) 41 (28.3 %) 20 (27.8 %) 0,250
Seat 29 (50.0 %) 94 (49.5 %) 61 (42.1 %) 39 (54.2 %)
Desk 0 (0.0 %) 4 (2.1 %) 2 (1.4 %) 0 (0.0 %)
Number of 1 52 (89.7 %) 173 (91.1%) 141(97.2%) 70(97.2%)
service 0.036
providing 2 6 (10.3 %) 17 (8.9 %) 4(2.8%) 2(2.8%) ’
people
Position of  Cashier in charge 12 (20.7 %) 39 (20.5 %) 41 (28.3 %) 20 (27.8 %)
the service Store manager 1(1.7 %) 0 (0.0 %) 0 (0.0 %) 0 (0.0 %) 0,103
providing Communication 45 (77.6 %) 151(79.5%) 104 (71.7%) 52 (72.2%)
people consultant
Shopping Positive 54 (93.1%) 163 (85.8%) 121(83.4%) 59 (81.9 %) 0271
result Negative 4 (6.9 %) 27 (14.2 %) 24 (16.6 %) 13 (18.1 %) !
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When the analysis results were examined, it was
calculated that the age groups differed only in terms of the
number of service providers (p<0.05). This difference is
because the rate of service provided by more than one staff
to customers aged 20-30 (10.3%) and 31-40 (8.9%) is higher
than that of 41-50 (2.8%) and over 50 (2.8%). Although no
statistically significant difference was calculated, it is
noteworthy that the demand for device purchase services is
higher among customers aged 41-50 (21.4%) compared to
other age groups, while customers over 50 (5.6%) are less
orientated towards potential sales areas. In addition,
although it does not create a statistically significant
difference, it is observed that the probability of sales
decreases as the age group increases.

Another situation investigated whether the in-store
customer behaviour and the change in the service
parameters provided by the store make a difference in the
realisation and non-realisation of the sale according to
whether it turns into a sale or not. The results are given in
Table 4.

In the table above, a statistically significant difference
was calculated in the realisation of sales according to the area
where the customers are oriented and the duties of the
person providing the service (p<0.05). It was calculated that
100% of the sales were made in the activities carried out in
the cash register (n=112) and table (n=6) areas where the
customers were orientated. In addition, 32.3% of the
customers in the potential sales area, 17.9% in the seating
area, and 11.9% in the accessory aisle did not sell. Another
variable in which there is a difference is the possibility of no
sale if the service provider is a communication counsellor. It
was determined that 19.3% of the customers could not
complete the sale, and the personnel serving these
customers were communication counsellors.

In the last stage of the analysis, it was examined whether
the changes in the parameters of store and customer
interaction, in-store customer behaviour and service
approach resulted in differences in the averages of the time
spent in the store and sales amounts. The results of this
analysis are given in Table 5.

Table 4. Crosstable of Shopping Interaction Variables and Sales Outcome
Cizelge 4: Alisveris Etkilesimi Degiskenleri ve Satis Ciktilarinin Capraz Tablosu

Variable Category Positive Negative p
Accessory purchasing 59 (88.1 %) 8(11.9 %)
Service demanded Device purchasing 63 (81.8 %) 14 (18.2 %) 0,552
Invoice/line transactions 275 (85.7 %) 46 (14.3 %)
Accessory 52 (88.1 %) 7 (11.9 %)
Active sale 44 (67.7 %) 21 (32.3%)
Targeted area Store cash 112 (100.0 %) 0 (0.0 %) <0.001
Seat 183 (82.1 %) 40 (17.9 %)
Desk 6 (100.0 %) 0 (0.0 %)
Number of service 1 370 (84.9 %) 66 (15.1 %) 0.224
providing people 2 27 (93.1 %) 2 (6.9 %) !
Position of the Cashier in charge 112 (100.0 %) 0(0.0%)
Store manager 1 (100.0 %) 0 (0.0 %) <0.001

service providing people

When the demographic characteristics of the customers
were analysed, no statistically significant difference was
calculated between the time spent in the store or the total
sales amount (p>0.05). However, there are statistically
significant differences in the variables representing the
store's approach to customers and the interaction of
customers with the store (p<0.05). When the number of
service providers increases, the service completion time
(25.319.2 min.) and the time spent (30.0+19.2 min.)
increase statistically significantly. A similar situation was also
observed in the total sales amount. While the average sales
amount was 646+2148TL in the case of a single staff
member, the average sales amount of 1723+2254TL was
reached in the activities that two staff members were
interested in and resulted in sales. It was observed that the
average free time during which the customers did not receive
service did not differ according to the number of people
providing service.

When the difference in durations and total amounts
according to the service type variable is analysed, it is
calculated that the device purchase activity has a statistically
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Communication consultant

284 (80.7 %) 68 (19.3 %)

higher average value than the other activities (accessory
purchase, invoice-line transactions) for all variables. When
the hours of arrival of the customers to the store were
analysed, no statistically significant difference could be
calculated between the time spent in the store and the
average sales amounts. A statistically significant difference
was calculated between all the time spent in the store and
average sales amounts according to the areas that customers
were orientated in the store (p<0.05). It was calculated that
these differences were since the time spent in the potential
sales area and the average sales amount were higher than in
the other areas in the store. In contrast, the time spent in the
cash register area and the average sales amount obtained
were lower. In cases where the store customer interaction
turned into sales, the total time spent was 19.6+13.3
minutes, while the average time spent in non-sales situations
was 12.8+6.82 minutes. Similarly, the average active service
time was calculated as 15.9+11.5 minutes in cases where
sales were made and 10.6+6.36 min. in cases where no sales
were made. A statistically significant difference was
calculated in both periods (p<0.05).
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Table 5. Difference Analysis Results of Shopping Interaction Variables and In-Store Times and Sales Amount
Cizelge 5: Alisveris Etkilesimi Dediskenleri ile Madgaza i¢i Siireler ve Satis Miktarinin Fark Analizi Sonuglari

. Serwcc.a Time Spent Free Time Total Amount
Variable Category Completion Spent In
. In Store Spent
Time Store
Gender Male 15.88+12.08 19.33+13.95 3.45+5.74 812.89+2434.68
Female 13.33+7.84 16.73+9.06 3.413.64 462.54+1239.64
p 0,194 0,308 0,160 0,986
20-30 13.7+14 16.9+14.2 3.24+3.03 62712063
e 31-40 16.3+11.1 20.2+13.8 3.9416.26 78612729
41-50 14.7£10.2 17.8£11.5 3.1+5.28 791+1713
50+ 14.2+£10.1 17.1+11.1 2.94+3.03 434+1189
p 0,161 0,202 0,396 0,057
Number of service 1 14.5+10 17.8£11.9 3.35+5.17 64612148
providing people 2 25.3+19.2 30+19.6 4.76+5.89 172342254
p <0.001 <0.001 0,248 0,021
Accessory purchasing 12.9+6.44 16.1+7.59 3.22+3.31 98.51£88.6
Service Device purchasing 28.1+16 32.7+18.2 4.5617.15 3819+4117
Invoice/line transactions 12.5£7.77 15.7£9.47 3.21+4.98 96.81+76.1
p <0.001 <0.001 0,419 <0.001
Accessory 12.8+6.63 15.8+7.71 2.98+3.23 95.3+87.3
Active sale 24.5+18.2 27.8+19.4 3.34+4.36 330614604
Targeted area Store cash 7.24+5 10.1+8.77 2.88+6.97 89.51£54.5
Seat 17.1+8.65 20.9£10.5 3.85+4.91 450£1169
Desk 12.8+3.31 16.8+3.82 4+2.37 138+68.8
p <0.001 <0.001 0,001 <0.001
09-12 15.7+£10 18.9+11.1 3.28+3.11 1214+3587
Transaction hour 13-16 14.7£12.1 18.1+14.1 3.4816.07 43611244
17-21 15.4+10.5 18.9+£12.3 3.5+5.32 699+1539
p 0,378 0,301 0,328 0,584
Shopping result Positiye 15.9+11.5 19.6+£13.3 3.65+5.57 -
Negative 10.616.36 12.8+6.82 2.18+2.03 -
p <0.001 <0.001 0,092 -

Discussion and Conclusion

The particular focus of this study is on the finalisation
of the sale. This focus is tried to be explained by customer
characteristics, store structure, and customer behaviour.
The variables in the data set are the shopping transaction
with a positive outcome and the variables around this
issue.

When economic, family, and business factors are
considered together, it is known that the 30-50 age group
is more active. Therefore, it would not be wrong to have a
significant portion of the customers in the data set in this
age range to examine the customers' behaviour. It is
thought that in-store customer behaviours, which are at
the core of this study, are accurately reflected. Grewal et
al. (2018) state in their research that purchasing
motivation decreases with advancing age. From a
different perspective, Meneely et al. (2009) stated that
the increase in age is an increase in utilitarian purchasing
behaviour. In this study, even if the purchase rate
decreases with increasing age, it is understood that this is
not statistically significant. This situation aligns with Vinish
et al.'s (2022a) judgement that shopping motivation
decreases with age.

As Kolyesnikova et al. (2009) mentioned, the
difference in motivation according to gender-
differentiated service preferences. When the findings are
evaluated according to gender, women mostly demand
invoice and line transactions. Therefore, it is understood
that female customers exhibit result-oriented behaviour,
in the words of van Rompay et al. (2012), they are goal-
oriented consumers. On the other hand, the intensity of
device purchase transactions involving decision-making
steps in men is an entire process to the customer's
preference. Thus, the fact that the purchase preference
initiated by men is not completed more than women can
be explained by this situation.

It was found that the time spent by male customers in
the store was, on average more than female customers at
each stage (total time, service time, and idle time).
However, it is natural that this gender difference is not
statistically significant due to the large standard
deviations of the parameters. Similarly, while the time
spent in the store is less for younger customers, the
highest in-store time is observed for customers aged 31-
40. At the same time, it is calculated that customers'
spending levels in the 31-40 and 41-50 age groups are
higher than those in other age groups.
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When the customers' visiting hours are analysed, the
intensity is between 13:00-16:00 hours also supports the
consistency of store visits by gender. The majority of
customers are male. It has been determined that female
customers mostly visit the store during this time interval.
Therefore, the density of the store in this time period is
understood.Similarly, fewer customers visit the store in
the morning hours (09:00-12:00), which is the beginning
of working hours, which is a possible indication that
customers with high purchasing potential may have been
included in our data set. It can be concluded that the
customers who visit the store in the morning are target-
oriented.

It would not be wrong to assume that most potential
customers who visit the store at noon are not working.
Based on this, it is thought that in-store crowding
increases. Gong et al. (2022) stated that increased
perceived chaos increases customer stress. Similarly, as
Vinish et al. (2022a) said, even if there is no direct
difference or association between arrival time and
shopping, it is noteworthy that it is the lowest revenue-
generating period. At the same time, relatively lower
service time and time spent in-store between 13-16 hours
were found. On the contrary, the idle time in the store is
also relatively high. In light of all this information, it is
understood that the judgement that waiting and rudeness
reduce shopping motivation (Vinish et al., 2022b) is also
valid in contact centres.

In the service requested for device purchase, an
activity of approximately 30 minutes is mentioned,
regardless of the completion of the sale. The average sales
amount arising from purchasing devices, about 2.3 times
the average duration of other services, is approximately
38.8 times higher.

Limitations and Suggestions

The probability of sales will decrease as the price
increases. It is thought that the high rate of no sales in the
potential sales area is since devices and high-value
electronic products are sold in this region. On the
contrary, in the opposite case, it can be expected that the
customers who go directly to the cash desk will have
service purchases that result in sales since they mostly
perform invoice-line transactions.

For the store used in the study, it has been observed
that the customers are concentrated in the cash register,
where fast and low-return service is provided, and in the
seat areas that do not have any direct contribution. The
highest rate of unsuccessful sales was recorded in the
customers who were orientated to the seating area
compared to other areas. From this point of view, it would
be fitting to direct the customers who are directed to the
seating area to the accessory, table and live device areas
in a prioritised way.

Another noteworthy issue is the variable of the
number of personnel dealing with the customer. The
increase in personnel has not been calculated to make a
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difference in positively finalising the sale. The possibility
that the customer's shopping motivation may decrease
due to the perceived complexity mentioned in theory
should not be ignored. For this reason, it is not
recommended that more than one staff member deals
with a customer in contact centres unless necessary.

The analysis revealed that the activities of all
customers who apply to the cash register in cash
transactions result in sales, which suggests that the whole
activity will result in sales when the person who serves in
a similar situation is the cashier. Based on this, it is clear
that it will be advantageous for all personnel dealing with
the customer to be able to complete the sale instead of
directing the customer to the payment area.

From the point of view of the company owners, it is
thought that it would be more appropriate to target
customers aged 41-50 by analysing the time and sales
amount variables together. Another result is the
misconception that the sales amount can be increased by
increasing the time spent in the store.

In the analyses, it has been determined that the time
spent by the customers is the sum of the difference
between the time of entering the store and the start of
the service purchase and the time between the moment
when the service purchase is independent of the end of
the sale and the exit from the store. In these two stages,
it should be considered that the staff’s approach to the
customer and the customer's interaction with the store is
independent of the in-store areas and sales. Thus, it is
understood that the active sales time should be increased
to increase the total amount of the transaction made in
the activities to be finalised with sales for the companies.

Although the purchase of equipment is more revenue-
generating than other activities, it is thought that this
situation should not be analysed alone. Because for
customers, the occupancy of the store, busyness,
customer satisfaction, etc. factors are remarkable in
increasing sales. Increasing these statistics is not only
dependent on device sales. The purchase of accessories or
the high number of low-cost services in communication
services and the fact that customer satisfaction can be
achieved more quickly may indirectly increase device
sales. Therefore, it would be suitable for stores selling
devices and services in the communication sector to focus
not only on a single product but also on goods or services
that will increase positive customer perception towards
the store.

The change in the arrival time of the customers did not
cause any difference in the time spent in the store. A
similar situation was reflected in the average sales
amounts. However, if a sale is made to a customer
between the store's opening and noon, it would not be
wrong to expect a higher average sale than other hours.
Since the study did not examine this possibility, it is
suggested that the reason for the relatively higher average
sales amount encountered in the morning hours should be
revealed in future studies.
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Figure 1. Store Layout and Sales Percentages
Resim 1. Magaza Yerlesimi ve Satis Yiizdeleri

While the total time spent in the table and armchair
areas and the duration of service purchase are close to the
general average, it is observed that the free time spent is
above the general average. The fact that these zones
contain more comfort elements for customers (compared
to other zones) may cause these durations to increase. At
the same time, the fact that the average sales amount in
the region where the seats are located has the second
highest average among all areas may create an
opportunity for firms to innovate in in-store
differentiation. From this point of view, it can be predicted
that customer-specific sales activities in some sectors can
also be applied to selling electronic products for high sums
of money. Especially in today's consumer economy, where
choice is increasing, and customer loyalty is rapidly
decreasing, it is thought that average sales amounts can
increase by providing conditions where customers feel
special. From this point of view, the prediction put
forward with new studies can be tested.

The layout of the store where data were collected in
the study can be seen in Figure 1. The figure also shows
the sales percentages according to the areas analysed. It
is noteworthy that the in-store layout is organised to keep
consumers in the store for a more extended period.
Therefore, the possibility of negative results in sales
and/or customer experience due to possible crowding
increases in older consumers. Policies can be developed in
terms of in-store colouring or the behaviour of sellers
towards consumers according to age groups to reduce this
possibility. The high prices of the products can also explain
the low sales rate in the live device area in this area. The
fact that the live device and accessory areas are located
close to each other in terms of complementing each other
shows correct planning. At the same time, the layout of
the in-store areas directs consumers to a U-shaped

circulation. In this respect, it is concluded that the store
layout is correct.

The average of customers' total time spent in the store
and active sales time is higher in processes that result in
sales may involve the stages of customers becoming sure,
persuaded or changing their minds about the service or
product. The fact that customer decisions are finalised
more quickly in negative situations also applies to the no-
sale situation in this study. The fact that customers spend
a shorter time in the store without sales supports this
view. This study does not aim to analyse customers'
emotions, thoughts and decision processes. This study
was obtained from a contact centre in a specific location
and period. It would be correct to get the results again
with a sample to be taken at different times of the year.

Itis thought that the findings obtained in this study will
be useful for managers of all physical retail stores,
especially contact centers, who want to conduct research
on in-store customer mobility. In addition, the findings of
the study reveal the contribution of the sales areas in the
physical store to sales separately. Therefore, the study
provides information that will be useful for all retail
businesses, especially for contact centers, especially for
contact centers on how to organize the in-store layout to
increase sales.

Extended Abstract
Introduction

Although the digital age has brought a series of
challenges for physical retailers, some consumers prefer
to shop directly in physical stores instead of online
shopping. Although companies try to solve customer
problems through call centres and voice response
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systems, it isn't easy to solve them without face-to-face
contact with customers willing to communicate physically.
This situation is also valid for telecommunication
providers. Customer contact centres are one of the types
of businesses that support digital operations, where
goods and services are offered in a bundle of products and
services to resolve related problems. Through these
centres, consumers can both access sub-services related
to telecommunication services and purchase the
technologies that will enable this access. The fact that the
telecommunications sector has become a locomotive
sector in many countries makes it necessary to
understand customers' behaviour. At this point, it is also
essential to investigate how they behave in contact
centres, which are part of the holistic channel. The
management of the relationship, which is the basic
assumption of customer relationship management, is
primarily based on the analysis of the data to be obtained
from the customer. However, classical data collection
methods cause a bias in customers' answers and make it
challenging to fully understand actual consumer
behaviour and the possible underlying reasons. While
answering the questions directed to them, customers may
give answers that do not reflect their natural behaviour.

On the other hand, it is thought that monitoring their
behaviours in the shopping environment and not creating
an experimental prerequisite will provide an environment
for them to exhibit their natural behaviours more easily.
In addition, it is also understood from the literature that
monitoring customer behaviour in the store is an effective
mechanism for understanding customer purchasing
decisions. Furthermore, it is reasonable to assume that
customer centres of communication providers aiming to
support their customers will design stores to facilitate
effective in-store customer monitoring. Potential reasons
include preventing the theft of technological products in
the store, which can be characterised as light in weight
and heavy in cost, and detecting any inappropriate
behaviour in the store at the point of communication with
the customer. The adoptive attitude of contact centres
towards cameras and their investments in the latest
system cameras make the customer tracking performed in
this study more functional.

Method

The in-store behaviours of the customers of a
company that continues its activities in Sivas city centre
and sells communication/technology products were
examined to carry out this study. The data collection
process covers the period between 1-31 March 2022.
During the data collection, any information enabling the
customers to understand who they are was not included
in the data set. Therefore, the customers did not need to
obtain a consent form. In addition, the data used in the
study do not reveal any incompatibility with the Personal
Data Protection Law (KVKK).

The study collected some data to understand the
customers coming to the stores to shop for technology. At
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the same time, data on the variables, including store and
customer interaction, arrival time to the store, the area
where customers are oriented in the store, the
completion time of the service, the realisation of the sale,
the time spent by the customer in the store and the total
amount spent were prepared. Finally, data on the number
of people providing service and the task of the person
providing the service were collected to obtain information
about the store's approach to the customer. With these
variables, both the basic structure of the customer and the
active service approach of the store and the elements in
the purchasing process were tried to be revealed.
Chi-Square analysis was used to compare categorical
data in the data set. The appropriate test was decided by
normality test (Shapiro-Wilk Test) to be performed on
continuous data. Since any continuous variables were
unsuitable for normal distribution (p<0.05), the analysis
was continued with nonparametric test techniques.
Therefore, the difference between more than two
categorised variables was analysed by the Kruskal-Wallis
H test, and the difference between two categorised
variables was analysed by the Mann-Whitney U test. The
analyses were interpreted at a 95% confidence level and
were performed with open-source JAMOVI software.

Findings

When the findings were examined, it was found that
most of the customers (43.4%) visited the store between
13:00-16:00, 31.6% between 17:00-21:00 and the
remaining 24.9% between 09:00-12:00. Customers'
service requests were categorised in three main areas.
While invoice and line transactions (69%) were the most
demanded services, it was also observed that accessory
purchase (14.4%) and device purchase (16.6%) services
were also provided. Customers can turn to five different
areas when they enter the store. In our study, these areas
were named as accessory aisle (12.7%); table with
brochures (1.3%); seats in the waiting area (48%); cash
register area where payment is made (24%) and potential
sales area (14%). In addition, the density of the areas that
customers first turn to after entering the store also varies.

In the study, the average duration of "time spent”,
which refers to the total time spent by customers in the
store, was calculated as 18.6 £ 12.8 minutes. The average
"service completion time" during which the sale is actively
made was calculated as 15.2 + 11.1 minutes. As a result of
the time spent in the store, it was determined that the
number of customers sold was 397 (85.1%). In realising
the sales transaction, it was determined that the average
sales amount was 713+2168 TL.

The study calculated that there was a statistically
significant difference in all behaviour variables according to
gender (p<0.05). When the source of the difference was
analysed, it was seen that female customers (76.5%)
demanded invoice-line service more than male customers
(76.1%), and males (19.5%) demanded service for device
purchase more than females (9.1%). When the distribution
according to the areas where the customers were orientated,
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it was calculated that the reason for the difference was that
women were more orientated towards the cash desk
(female=31.8%; male=21%) and counter (female=3.8%;
male=0.3%) areas than men. Men (17.1%) were more
orientated towards potential sales than women (6.1%).
When the duties of the people from whom the customers
receive service were analysed, it was seen that the calculated
difference was that women received more service from the
cashier (31.8%). Men received more service from the
communication consultant (78.7%). Finally, when the
probability of making a sale in the store was calculated, it was
calculated as 90.6% for women and 83.2% for men.

In the study, a statistically significant difference was
calculated in the realisation of sales according to the area
where the customers were directed and the duties of the
person providing service (p<0.05). It was calculated that
100% of the sales were made in the activities carried out in
the cash register (n=112) and table (n=6) areas where the
customers were directed. In addition, 32.3% of the
customers in the potential sales area, 17.9% in the seating
area and 11.9% in the accessory aisle did not make sales.
Another variable where there is a difference is the probability
of not making a sale if the service provider is a
communication counsellor. It was determined that 19.3% of
the customers could not complete the sale, and the
personnel serving these customers were communication
counsellors.

When findings according to the demographic
characteristics of the customers were examined, no
statistically significant difference was calculated between
the time spent in the store and the total sales amount
(p>0.05). However, there are statistically significant
differences in the variables representing the store's
approach to customers and the interaction of customers
with the store (p<0.05). As the number of service
providers increases, service completion time (25.3+19.2
min.) and time spent (30.0+19.2 min.) increase statistically
significantly. A similar situation was also observed in the
total sales amount. While the average sales amount was
646+2148TL in the case of a single staff member, the
average sales amount was 1723+2254TL in the activities
where two staff members were involved, resulting in
sales. It was observed that the average free time
customers did not receive service did not differ according
to the number of people providing service.

Discussion and Conclusion

When financial, familial, and business-related factors
are considered together, it is known that the 30-50 age
group is more active. Therefore, it would not be wrong to
have a significant portion of the customers in the data set
in this age range to examine the customers' behaviour. It
is thought that in-store customer behaviours, which are at
the core of this study, are accurately reflected. Grewal et
al. (2018) state in their research that purchasing
motivation decreases with advancing age. Meneely et al.
(2009) approached it from a different perspective and
stated that the increase in age leads to an increase in
utilitarian purchasing behaviour. In this study, even if the
purchase rate decreases with increasing age, it is
understood that this is not statistically significant. This
situation aligns with the judgement of Vinish et al. (2022a)
that shopping motivation decreases with age.

As Kolyesnikova et al. (2009) mentioned, the difference
in motivation according to gender-differentiated service
preferences. When the findings obtained according to
gender are evaluated, women mostly demand invoice and
line transactions. Therefore, it is understood that female
customers exhibit a result-oriented behaviour, in the words
of van Rompay et al. (2012), they are goal-oriented
consumers. On the other hand, the intensity of device
purchase transactions involving decision-making steps in
men is a process that is completely at the customer's
preference. Thus, the fact that the purchase preference
initiated by men is not completed more than women can be
explained by this situation.

It would not be wrong to assume that most potential
customers who visit the store at noon are not working.
Based on this, it is thought that in-store crowding
increases. Gong et al. (2022) stated that increased
perceived complexity increases customer stress. Similarly,
as Vinish et al. (2022a) stated, even if there is no direct
difference or association between arrival time and
shopping, it is noteworthy that it is the lowest revenue-
generating period. At the same time, relatively lower
service time and time spent in-store between 13-16 hours
were found. On the contrary, the idle time in the store is
also relatively high. In light of all this information, it is
understood that the judgement that waiting and rudeness
reduce shopping motivation (Vinish et al., 2022b) is also
valid in contact centres.
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ABSTRACT

Developments in information and communication technologies have accelerated the digitalization process by
increasing the use of digital technologies. The increase in the use of these technologies has led to the acceleration
of global services trade and the re-discussion of the export-led growth hypothesis in terms of services trade.
According to the hypothesis, it is expected that the possible effects of service exports on the economic growth
process will be positive; that is, it will contribute positively to economic growth. Considering the role of digital
technologies in the service export-economic growth nexus, these technologies are expected to strengthen this
positive effect. In this context, the interest of both researchers and policymakers in recent years has focused on
the linkages between service exports, economic growth and digitalization, and the role of digital technologies.
Therefore, the study aims to contribute to the investigation of the moderator effect of digital technologies on
the relationship between service exports and economic growth. From this point, panel data analysis was
employed by using the relevant data of 40 high-income countries for the period 2008-2020, and panel
cointegration tests (Pedroni and Kao) and panel FMOLS and panel DOLS coefficient estimators were used. The
empirical findings obtained indicate the existence of a long-term cointegration relationship between the
variables included in the analysis and confirm the positive effect of service exports on economic growth. In other
words, empirical evidence has confirmed the growth hypothesis based on service exports. Additionally, it was
concluded that digital technologies have a moderator effect between service exports and economic growth. In
other words, the effect of the moderator variable on economic growth is positive.

Keywords: Services Export, Economic Growth, Digitalization.
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Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler dijitallesme siirecine ivme kazandirarak dijital teknolojilerin
kullanimini artirmistir. S6z konusu teknolojilerin kullanimindaki artis ise kiiresel hizmet ticaretinin hizlanmasina
ve ihracata dayali biiylime hipotezinin hizmetler ticareti agisindan yeniden tartisiimasina yol agmistir. Hipoteze
gore, hizmet ihracatinin ekonomik biyime surecindeki muhtemel etkilerinin olumlu yénde olmasi yani
ekonomik buyimeye pozitif katki saglamasi beklenmektedir. Dijital teknolojilerin hizmet ihracati-ekonomik
buyuime baglantisindaki rolu dikkate alindiginda ise bu teknolojilerin s6z konusu pozitif etkiyi gliclendirmesi
beklenmektedir. Bu kapsamda son yillarda hem arastirmacilarin hem de politika yapicilarin ilgisi hizmet ihracati,
ekonomik bliytime ve dijitallesme arasindaki baglantilara ve dijital teknolojilerin roliine odaklanmistir. Dolayisiyla
galismanin amaci, hizmet ihracati ve ekonomik biyime arasindaki iliskide dijital teknolojilerin moderator
etkisinin arastiriimasina katkida bulunmaktir. Bu dogrultuda, ¢alismada 40 yiksek gelirli Glkenin 2008-2020
donemine ait ilgili verileri kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmis ve panel esbitiinlesme testleri (Pedroni
ve Kao) ile panel FMOLS ve panel DOLS katsayi tahmincilerinden faydalaniimistir. Elde edilen ampirik bulgular;
analize dahil edilen degiskenler arasindaki uzun donemli esbutinlesme iliskisinin varligina isaret etmekte olup,
hizmet ihracatinin ekonomik blyime Uzerindeki pozitif etkisini dogrulamaktadir. Baska bir ifadeyle, hizmet
ihracatina dayali buytime hipotezini dogrulayici ampirik kanitlara ulasilmistir. Bununla birlikte, dijital
teknolojilerin hizmet ihracati ile ekonomik biylme arasinda moderator etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yani moderator degiskenin ekonomik bllyime Uzerindeki etkisi pozitiftir.
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Giris

Hizmet sektori, imalat sektoriine kiyasla disik Gcret
ve digslik Uretkenlikle iligkilendirildigi icin uzun vyillar
boyunca ekonomik bilyumeye sinirl dizeyde katki
saglayan bir faaliyet alani olarak gorilmdistiir. Ancak
ozellikle 1990’li yillardan sonra hizmet sektori hem
kiiresel ticaret hem de yatinmlar agisindan 6n plana
cikmaya baslamistir. Hizmetler sektorinin artan 6nemi
UNCTAD (2016) tarafindan yayinlanan “Diinya Yatirim
Raporu” adh dokiimanda vurgulanmaktadir. Rapora gore,
hizmetler  sektéri  dogrudan  yabanci  sermaye
yatirimlarinin temel hedefi haline gelmistir. Hizmetler
sektoriiniin dogrudan yabanci yatirimlar igindeki payi
1970’li yillarda %25 ‘ten daha az iken, s6z konusu oran
1990 yilinda %50’ye yaklagmistir. Son yillarda ise hizmet
sektorti  yabanci  yatinmlarin  yaklastk  2/3’Un0
olusturmaktadir. UNCTAD (2022) verilerine gére, 2021
yilinda kiresel hizmet ihracatinin degeri yaklasik 6,1
trilyon dolar olarak gergeklesmistir ve diinya GSYiH ’sinin
%6,3’Uinl ve hem mal hem de hizmetlerde toplam diinya
ticaretinin = %21,4’UnlG  olusturmustur. 2020 vyilinda
yasanan COVID-19 salgini sirasinda seyahat ve ulasim
sektorlerinin yasadigl sert dislistin ardindan, uluslararasi
hizmet akislari 2021 vyilinda toparlanma egilimine
girmistir. 2022 yilinda ise hizmet ihracati icin %14,6’lik
blylme tahmin edilmekte olup, bu oran yaklasik yedi (7)
trilyon dolar anlamina gelmektedir. Hizmet ihracati
acisindan 795 milyar dolar ile ABD, kiiresel pazarin
%13’tnu ele gegirerek dinyanin O6nde gelen hizmet
ihracatgisi olmaya devam etmistir. Diger Ulkeler ise
sirasiyla; ingiltere (418 milyar dolar) ve Cin’dir (392 milyar
dolar). 2021 yilinda gelismis Ulkelerin toplam hizmet
ihracati icindeki pay1 %72,8 iken; gelismekte olan ilkelerin
payi ise %27,2°dir.

Hizmet sektorinin dogasi geregi likidite ve dis
sermayeye olan bagimhliginin disiik olmasi ve bilgi ve
teknolojinin transferini saglayarak kiresel bilgi ve
teknoloji stokundan faydalanma olanagi saglamasi bu
sektorii  biuyime ve kalkinma siirecinin  temel
aktorlerinden birisi haline getirmistir (Cestepe ve ark.,
2012). Hizmet sektériiniin ekonomik biliyiime siirecine
olan katkisi ekonomide yarattig1 yaygin etki ile dogrudan
baglantilidir. Nitekim, hizmetler bir yandan Uretim
sirecinde girdi islevi gorurken, diger yandan emek ve
sermaye  gibi  Uretim  faktorlerinin  verimliligini
artirmaktadir (Gnangnon, 2020). Ornegin; saglik ve egitim
hizmetleri beseri sermaye stokunun hem kilit girdileri hem
de temel belirleyicileri olarak goérilmektedir. Diger
taraftan, dusik maliyet ve yiksek kaliteye sahip olan
telekomiinikasyon hizmetleri, telekomiinikasyon ag yapisi
ile bilgi hizmetleri ve dijitallestirilebilen diger trinler igin
transfer mekanizmasi olarak gorev yapar. Baska bir
deyisle, bu hizmetler bilginin dagitilmasi ve yayilmasi icin
kritik 6neme sahiptir. Ulasim hizmetleri ise mallarin ve
isglicinin Ulke icinde ve Ulkeler arasindaki dolasim
maliyetini etkiler. Ticari hizmetler, finansal piyasalarin
isletilmesi ve sozlesmelerin uygulanmasiyla ilgili islem
maliyetlerini azaltir. Perakende ve toptan dagitim
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hizmetleri ise Ureticiler ve tilketiciler arasinda kritik
baglanti kurar ve firmalarin hem ulusal hem de kiresel
pazarlardaki rekabet gliciini etkiler (Hoekman ve Mattoo,
2008).

Son vyillarda ©6nemi artan dijitallesme olgusu, is
sliregleri ve tlketici davranislari basta olmak Ulzere
ekonomilerde radikal degisimlere yol a¢mistir. Bu
paradigma degisimi  Ozellikle bilgi ve iletisim
teknolojilerinin 6nemini artirmistir (Myovella ve ark.,
2020). Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ise
kiresellesmenin de etkisiyle dijitallesme sirecine ivme
kazandirarak dijital teknolojilerin kullanimini artirmistir
(Zulfigar ve ark., 2023). Dijitallesmeyi yonlendiren so6z
konusu teknolojik degisiklikler hizmetler sektord igin
cesitli firsatlar sunarak sektorin gelismesine katki saglar
(Maiti ve Kayal, 2017; Hoekman, 2021). Ornegin;
otomasyona gegisi hizlandirarak insan giictine olan ihtiyaci
azaltmakta ve boylece firmalarin, isletmelerin ve
kurumlarin yikini hafifletmektedir. Bununla birlikte, en
disik maliyetle hizmetlere erisimi mumkin kilarak
verimlilik artislarini destekler (Badam ve Gochhait, 2020).
Diger taraftan, dijitallesme emek ve sermayenin
verimliligini artirmasi, distk islem maliyetlerine vyol
acmasl ve kiresel piyasalara erisimi kolaylastirmasi
sebebiyle ekonomik blylimeyi pozitif etkiler (Dahlman ve
ark., 2016). Dijitallesmenin ekonomik biyime Uzerindeki
olumlu etkisinin gergeklesebilmesi ancak ekonomik
ortamin s6z konusu donlsiimi kabul etmeye hazir olmasi
durumunda mimkiin olmaktadir (Aleksandrova ve ark.,
2022). Dijital teknolojilerin kullanimi Gretim slirecinin
daha verimli sekilde yonetilmesine, firmalarin Glgcekten
bagimsiz sekilde Gretim yapmasina, arln
farkhlastirmasina ve tiketicilerin tercihlerindeki hizh
degisimlere cevap verebilecek sistemlerin olusmasina
imkan tanir (Hoekman, 2021).

Dijital teknolojilerin kullanimindaki artis, kiresel
hizmet ticaretinin hizlanmasina ve ihracata dayali bliyiime
hipotezinin  hizmetler ticareti agisindan yeniden
tartisiimasina yol agmistir. Hizmet ticareti ve ekonomik
blylme arasindaki iliskilerin teorik temeli ihracata dayal
blylme hipotezine dayanmaktadir. Hipoteze gore, hizmet
ihracatinin ekonomik blylime silrecindeki muhtemel
etkilerinin olumlu yonde olmasi yani ekonomik blylimeye
pozitif katki saglamasi beklenmektedir (Abendin ve Duan,
2021). Diger taraftan, dijitallesme dis ticareti pozitif yonde
etkilemekte ve dis ticaret ise ekonomik buyiime siirecine
katki saglamaktadir. Dis ticaretin blylime (zerindeki
etkileri dijitallesmenin bu silirecteki roliine baglidir (Nasir
ve Kalijaran, 2014; Abendin ve Duan, 2021). Dijital
teknolojilerin ~ hizmet ihracati-ekonomik  biyime
baglantisindaki rolii dikkate alindiginda, bu teknolojilerin
s6z konusu baglantida pozitif rol Ustlenmesi
beklenmektedir. Bu kapsamda son yillarda hem
arastirmacilarin hem de politika yapicilarin ilgisi hizmet
ihracati, ekonomik buyime ve dijitallesme arasindaki
baglantilara ve dijital teknolojilerin roliine odaklanmistir.

Literatirde hizmet ticaretinin ekonomik biylime
Gzerindeki etkilerini arastiran ¢ok sayida ¢alisma
bulunmasina ragmen, hizmet ihracati ile ekonomik
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blylme arasindaki iliskide dijital teknolojilerin moderator
etkisini inceleyen cgalisma sayisi oldukga sinirhdir. Diger
taraftan, ilgili degiskenler arasindaki s6z konusu
baglantilari yiksek gelirli llkeler igin inceleyen herhangi
bir c¢alismaya yapilan literatiir taramasi kapsaminda
rastlanilmamustir. Bu hususlar, calismanin hem temel ¢ikis
noktasini olusturmakta hem de motivasyon kaynagina ve
literatire potansiyel katkisina isaret etmektedir.
Dolayisiyla galismanin amaci, hizmet ihracati ve ekonomik
blylme arasindaki iliskide dijital teknolojilerin moderator
etkisinin  arastinlmasina  katkida  bulunmaktir. Bu
dogrultuda, calismada 40 yiksek gelirli tilkenin 2008-2020
dénemine ait ilgili verileri kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Ekonometrik metodoloji kapsaminda;
panel birim kok testleri, panel esbitiinlesme testleri ve
panel FMOLS ile panel DOLS katsayi tahmincilerinden
faydalanilmistir. S6z konusu veriler Diinya Bankasi-Diinya

Calisma esas itibariyle U¢ boélimden olusmaktadir.
Giris  boliminden sonraki ilk boélimde, konu
kapsamindaki literatlire detayli olarak yer verilmektedir.
Calismada takip edilen ekonometrik metodoloji ile
kullanilan veri setlerine iliskin agiklamalar ikinci bélimun
kapsami dahilindedir. Uciincii béliim ise ekonometrik
analizlerden elde edilen ampirik kanitlara ayrilmistir.
Sonug kisminda, genel degerlendirme ve politika dnerileri
yer almaktadir.

Literatiir Degerlendirmesi

Bu c¢alismanin temel amaci dogrultusunda, literatiir
incelemesi hizmet ticareti (hizmet ihracati + hizmet
ithalati), ekonomik biliyiime ve dijitallesme arasindaki
iliskileri inceleyen galismalar dikkate alinarak yapilmistir.
Cizelge 1'de s6z konusu degiskenler arasindaki iliskileri

Kalkinma
edilmistir.

Gostergelerine ait  veri

Cizelge 1. Literatiir Ozeti
Table 1. Literature Review

tabanindan elde

arastiran calismalara ait 6zet bilgiler (6rneklem, donem,

metodoloji/yéntem ve sonuglar) yer almaktadir.

Yazar Ulke/Bélge D6nem Metodoloji Sonug
Freund ve ; L . A
Weinhold ABD 1995-1999  Panel Regresyon Analizi Internet tekno!91|5| h!zmet t!ca.retl lizerinde
pozitif etkiye sahiptir.
(2002)
. . . . Hizmet ithalatinin ekonomik blyime
Liveark. 82 Ulke 1985-1999  Dinamik Panel Veri iizerindeki etkisi GU'lerde pozitif iken,
(2003) Analizi ., . s
GOU'’lerde ise negatiftir.
Gabriele Hizmet ihracati ekonomik biiytimeyi pozitif
114 Ulke 1980-2000  Panel Regresyon Analizi yonde etkilemektedir, ancak bu etki
(2006) e
GU’lerde daha gugliiduir.
Cakmak ve ark. L Hizmet ihracati ekonomik biiytime
(2011) [ELEVE 1974-2008 ARDL Uzerinde negatif etkiye sahiptir.
Mishra ve ark. x Dinamik Panel Veri Hizmet ihracati ekonomik biiytime
(2011) 103 Ulke 1990-2007 Analizi Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.
Hizmet ticaretinin ekonomik biiytime
. tizerindeki pozitif etkisi GOU’lerde
AR sEl (el ve 22 1980-2007 Panel Veri Analizi dogrulanmistir. Ayrica GSYiH iginde hizmet
(2012) GOU . . . -
ticaretinin payinin ylksek oldugu tlkelerde
etki daha fazladir.
Eichengreen ve - . . Hizmet ihracati ile ekonomik bliyime
Gupta (2012) 60 Ulke 1990-2008 Panel Veri Analizi arasinda negatif yonlu iligki vardir.
Alege ve . . . SN
B S'ahr.a!-AItl 19902010 PLSDV Hizmet |hra'c§t| Ye |thalat'| iktisadi .
(2013) Afrika Ulkeleri kalkinmay! pozitif yonde etkilemektedir.
Hizmet ticareti, dogrudan yabanci sermaye
Dash ve Parida - 1996:Q1- Johz{n.s.en—Jusellus yatl.r_lr.r.n ve ekorw.orr?lk buylime araS|r1da
(2013) Hindistan 2011:04 Esbitlinlesme ve esbitlnlesme iliskisi vardir. Ayrica tim
’ Granger Nedensellik degiskenler arasinda cift yonli nedensellik
iliskisi saptanmustir.
Saidi ve ark. Tunus 1975-2008 EKKY BIT ile ekonom!k' bl',|yume arasinda pozitif
(2014) iliski vardir.
Yaprakli ve ark. 15 Gegis . . Hizmet ticareti ekonomik biyiimeyi pozitif
2000-201 Panel
(2014) Ekonomisi 000-2010 anel Veri analizi yonde etkilemektedir.
Covaci ve Poisson Pseudo
Moldovan Litvanya 2003-2012 Maksimum Olabilirlik GSYIiH, hizmet ticaretinin belirleyicisidir.
(2015) Regresyon Analizi
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Karam ve Zaki
(2015)
Muhtaseb
(2015)
Sandri ve ark.
(2016)
Ahmad ve ark.
(2017)
Castaldo ve
ark. (2018)

Kaliappan ve
ark. (2017)

Nath ve Liu
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MENA Ulkeleri
Urdiin
Urdiin

13 Asya Ulkesi

23 OECD
Ulkesi
13 Gelismekte
Olan Asya
Ulkesi

49 Ulke

135 Ulke

Sri Lanka

Sangay
Ulkeleri
54 Afrika
Ulkesi

83 Ulke

SADC Ulkeleri
ASEAN

Ulkeleri
Nijerya

131 Ulke

74 Ulke

89 Ulke

53 Afrika
Ulkesi

Turkiye

SACU Ulkeleri

5GoU

Gelismis 10
Asya Ulkesi

1960-2011

1990-2012

1980-2014

1985-2012

1996-2010

1985-2012

2000-2013

2002-2014

1984-2013

2000-2015

2005-2015

2008

1992-2015

1980-2014

1981-2018

1985-2014

2006-2016

1970-2018

2000-2018

1998:Q1-
2019:Q4

1990-2019

1980-2019

1990-2020

Dinamik Panel Veri
Analizi

FMOLS
FMOLS
Panel DOLS

Panel GMM

Panel DOLS

Panel GMM

Havuzlanmis EKKY

Granger ve Toda-
Yamamoto Nedensellik
Analizleri

Panel Veri Analizi

Havuzlanmis EKKY ve
panel sistem GMM

Panel Regresyon Analizi

Panel Veri Analizi
iki Asamali EKKY

ARDL

iki Asamali Sistem GMM

Panel GMM

Panel VECM, FMOLS ve
DOLS

Havuzlanmis EKKY, Panel
GMM, Sabit ve Rastsal
Etkiler Modeli
Gregory-Hansen Yapisal
Kirlmali Esbiitiinlesme
ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Johansen-Fisher
Esbitiinlesme, FMOLS ve
DOLS
Panel ARDL

Panel GMM

Mal ve hizmet ticareti ekonomik biylimeyi
pozitif yonde etkilemektedir.
Hizmet ithalati ekonomik biiylime tizerinde
pozitif etkiye sahiptir.

Hizmet ticareti ekonomik biylimeyi pozitif
yonde etkilemektedir.

Hizmet ihracati ekonomik biiytime
Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.

Genis bant internet baglantisi ile ekonomik
biylime arasinda pozitif yonli iliski vardir.

Hizmet ihracati ekonomik biiyiime
Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.

Bilgi ve iletisim teknolojileri hizmet
ihracatini pozitif yonde etkilemektedir.
Mobil genis bant internet erisimi GSYiH

Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.
Hizmet ihracatindan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonla nedensellik iliskisi
mevcuttur.

Hizmet ihracati ekonomik biiytime

Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.
BIT, ekonomik bilyiime lizerinde pozitif
etkiye sahiptir.

Hizmet ticareti ekonomik biylimeyi pozitif
yonde etkilemektedir ve bu etki yiksek
hizmet ihracati degerlerine sahip Ulkeler ile
dusik gelirli Glkelerde daha gliglidr.
Hizmet ihracati blylmeyi pozitif, hizmet
ithalati ise negatif yonde etkilemektedir.
Hizmet ihracati biylime Uzerinde pozitif
etkiye sahiptir.

Hizmet ihracati ve ekonomik bliyiime
arasinda anlamliiliski tespit edilememistir.
Hizmet ihracati cesitlendirmesi GOU’lerde
ekonomik bliylimeyi desteklerken, hizmet
ihracatinda uzmanlasma yiiksek gelirli
lkelerde bliylimeyi pozitif etkilemektedir.
Dijitallesme ekonomik blytimeyi pozitif
yonde etkilemektedir.

Hizmet ihracati ekonomik bllyumeyi pozitif
etkilemekte ve aralarinda cift yonla
nedensellik iliskisi mevcuttur.

Dis ticaret dijitallesme degiskeni ile
etkilesime girdiginde ekonomik biiytime
Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.
Hizmet ihracati ve ekonomik bliyiime
arasinda esbitlinlesme iliskisi mevcuttur ve
GSYiH’den hizmet ihracatina dogru tek
yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Hizmet ihracati ve ekonomik bliyiime
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi vardir ve hizmet ihracati ekonomik
blylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Hizmet ihracati ekonomik biiytimeyi pozitif
etkilemektedir.

Dijitallesme ve disa aciklik, ekonomik
buylmeyi pozitif etkilemektedir.
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Capik ve Unlii-  Giiney Kafkas

Poisson Pseudo
Maksimum Olabilirlik
Regresyon Analizi

Oren (2023) Uikeleri 02 52028
Herman ve .
Oliver (2022) Nijerya 2005-2016
inangh ve
LRePRE Tirkiye  1990-2020
(2022)
Jiang ve Jia .
(2022) 71 Ulke 2005-2019

Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Bayer-Hanck
Esbitlinlesme Testi ve
Fourier Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

Temel Bilesenler ve Panel
Veri Analizleri

Azerbaycan ve Ermenistan’da hizmet
ihracati ve ekonomik blytime arasinda
nedensellik iliskisi bulunamazken,
Gurcistan’da ekonomik bliyiimeden hizmet
ihracatina dogru tek yonli nedensellik
tespit edilmistir.
internet teknolojisinin kullanimt ile mal ve
hizmet ticareti arasinda pozitif yonli iligki
vardir.

Uluslararasi hizmet ticareti, cari denge ve
ekonomik bllylime arasinda uzun dénemli
esbitlinlesme iliskisi ve ekonomik
blylimeden hizmet ihracatina dogru tek
yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Hizmetlerdeki ytiksek dijitallesme duizeyi
dijital hizmet ticaretini pozitif
etkilemektedir. Orta gelirli tilkelerde negatif
etki, diistik gelirli tilkelerde ise herhangi bir
etki tespit edilememistir.

Kaynak: Cizelgede yer alan ¢alismalardan faydalanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Cizelge 1'de yer alan c¢alismalar doért (4) grupta
degerlendirilebilir. ilk grup ¢alismalar, hizmet ticareti ile
ekonomik  blyime arasindaki iliskileri  inceleyen
arastirmalardan olusmaktadir. Ornegin; Alege ve Ogundipe
(2013), Dash ve Parida (2013), Yaprakl ve ark. (2014), Karam
ve Zaki (2015), Sandri ve ark. (2016), Briggs ve Sheehan
(2019), Cestepe ve ark. (2022) ve inangh ve Torusdag (2022)
tarafindan yapilan galismalarda hizmet ticareti ve ekonomik
blylime arasindaki pozitif iliski dogrulanmistir. Covaci ve
Moldovan (2015) tarafindan Litvanya icin yapilan ¢alismada
poisson pseudo maksimum olabilirlik regresyon analizinden
faydalanilmis ve GSYiH’'nin hizmet ticaretinin temel
belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir. Ancak Maune
(2019) tarafindan SADC lkeleri igin yapilan panel veri
analizinden elde edilen ampirik bulgulara goére, hizmet
ihracati ekonomik blyiimeyi pozitif yonde etkilerken, hizmet
ithalatinin etkisi ise negatiftir. Hizmet ihracatinin ekonomik
blylime Uzerindeki etkilerini inceleyen calismalarin
(Gabriele, 2006; Mishra ve ark., 2011; Ahmad ve ark., 2017;
Kaliappan ve ark., 2017; Priyanka, 2018; Tirker, 2018;
Shermcheep, 2019; Gnangnon, 2020; Shieh, 2020; Koca ve
Yildinnm, 2021; Meyer, 2021, Okpeku ve Aras, 2021) ulastigi
sonuglarise ihracata dayali biiylime hipotezini desteklemekle
birlikte, Cakmak ve ark. (2011) ile Eichengreen ve Gupta
(2012) tarafindan yapilan arastirmalarda ise negatif etkinin
varligi tespit edilmistir. Yani hizmet ihracati ekonomik
blytmeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Aigheyisi (2020) ise
Nijerya 6rnegini ele alarak yaptigi analizlerde hizmet ihracati
ve ekonomik bllyiime arasinda anlamli bir iliskinin olmadigina
dair ampirik kanitlara ulagmistir. Diger taraftan, Capik ve
Unlii-Oren (2023) calismalarinda Giiney Kafkasya ilkelerinde
hizmet ihracati ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskilerine odaklanmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizine iliskin prosediriin takip edildigi calismadan elde
edilen bulgulara gore, Azerbaycan ve Ermenistan’da hizmet
ihracatt ve ekonomik biylime arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ancak Glrcistan’da
ekonomik biylimeden hizmet ihracatina dogru tek yonli

nedensellik iligkisi saptanmistir. Hizmet ithalati ile ekonomik
blyime arasindaki iliskileri inceleyen c¢alismalardan elde
edilen ampirik sonuglar ise genellikle birbirinden farklidir.
Ornegin; Liv ve ark. (2003) tarafindan 82 ilkenin 1985-1999
donemine ait verileri kullanilarak gercgeklestirilen dinamik
panel veri analizinden elde edilen bulgulara gore, hizmet
ithalatinin ekonomik biyime Uzerindeki etkileri Ulkelerin
gelismislik diizeylerine gore farklilagmaktadir. Nitekim
gelismis Ulkelerde hizmet ithalati ekonomik bliylimeyi pozitif
yonde desteklerken, gelismekte olan (lkelerde ekonomik
biylme siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Muhtaseb
(2015) ise Urdiin 6rneginde 1990-2012 dénemine ait verilerle
yaptigl analizler neticesinde hizmet ithalatinin ekonomik
blyume Uzerinde pozitif etkilere sahip oldugu sonucuna
ulasmistir.

ikinci grup ¢alismalari, dijitallesme ve ekonomik biyiime
arasindaki iliskilere odaklanan arastirmalar olusturmaktadir.
Ornegin; Myovella (2020) tarafindan yapilan galismada,
secilmis 74 lkenin 2006-2016 donemine ait verileri
kullanilarak panel GMM ydntemi uygulanmistir. Elde edilen
sonuglara gore, dijitallesme s6z konusu (lkelerde ekonomik
biylime Uzerinde pozitif etkiye sahiptir. Benzer sekilde,
Bakari ve ark. (2022) tarafindan gelismis Asya Ulkeleri igin
panel GMM vyontemi ile gergeklestirilen analizler
dijitallesmenin ekonomik bliyiime Uzerindeki pozitif etkilerini
dogrulayan ampirik sonuglar sunmustur. Saidi ve ark. (2014),
Castaldo ve ark. (2018), Edquist ve ark. (2018) ile Adeleye ve
Eboagu (2019) tarafindan vyapilan c¢alismalar da
dijitallesmenin  ekonomik biliyime Gzerindeki olumlu
etkilerine isaret etmektedir.

Ugiincii grup ¢alismalar, dijitallesmenin hizmet ticareti
Uzerindeki  etkilerini  dikkate  alan arastirmalari
kapsamaktadir. S6z konusu ¢alismalarda dijital teknolojilerin
kullaniminin hizmet ticareti lizerinde olumlu etkilere sahip
oldugu sonucuna ulasiimistir. Ornegin; Freund ve Weinhold
(2002) tarafindan yapilan arastirmada ABD’de 1995-1999
doneminde internet teknolojisindeki gelismelerin hizmet
ticareti Uzerindeki etkileri panel regresyon analizi ile tespit
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edilmeye calisiimis ve pozitif etki olduguna dair ampirik
sonuglara ulasilmistir. Benzer sekilde Nath ve Liu (2017)
¢alismalarinda segilmis 49 tlkenin 2000-2013 dénemine ait
verilerini kullanarak panel GMM yénteminden faydalanmig
ve elde edilen sonuglar neticesinde bilgi ve iletisim
teknolojilerinin  hizmet ticareti Uzerindeki pozitif etkisi
dogrulanmistir. Herman ve Oliver (2022), 6nceki calismalarin
ulastigi sonuglara benzer sekilde, Nijerya’da 2005-2016
dénemi igin yaptiklari analizler sonucunda internet baglantisi
ile hizmet ticareti arasinda pozitif yonli bir iliski tespit
etmistir. Jiang ve Jia (2022) ise dijital hizmetlerin dijital hizmet
ticareti Uzerindeki etkilerini secilmis 71 tlkenin 2005-2019
doénemine ait verilerini kullanarak gerceklestirdigi panel veri
analizi ile belirlemeye calismistir. Yazarlara gére, s6z konusu
etkinin yoni ve siddeti Ulkelerin gelismislik diizeyine gore
farkhlik gostermektedir. Hizmetlerdeki yiiksek dijitallesme
derecesi gelismis Ulkelerde dijital hizmet ticaretini pozitif
yonde etkilerken, orta gelirli Glkelerde s6z konusu etkinin
yonl negatiftir. Diger taraftan, distk gelirli Glkelerde ise
dijital hizmetlerin dijital hizmet ticareti Gzerinde herhangi bir
etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Son grup ¢alismalar ise mal ve hizmet ticareti, dijitallesme
ve ekonomik biylime arasindaki iliskileri inceleyen
calismalardan olusmakta olup, bu kapsamdaki ¢alismalarin
sayisi oldukca kisithdir. Ornegin; Abendin ve Duan (2021)
tarafindan yapilan galismada, 53 Afrika tlkesinin 2000-2018
dénemine ait verileri kullanilarak panel veri analizine ait
ekonometrik metodoloji takip edilmistir. Bulgulara gore,
uluslararasi ticaret sadece havuzlanmig EKKY tahminlerinde
dijitallesmeyi temsil eden degiskenle etkilesime girdiginde
ekonomik blyilmeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Literatiirde ihracata dayali biiylime hipotezi kapsaminda
hizmet ticaretinin ekonomik bliylime Uzerindeki etkilerini
farkh Glke ve Ulke gruplar igin farkh istatistiksel ve
ekonometrik analizler yardimiyla inceleyen ¢ok sayida
calisma mevcuttur. S6z konusu ¢alismalarin ulastigr ampirik
bulgulara gore, hizmet ihracati ekonomik biyiime Uzerinde

Cizelge 2. Analize Dahil Edilen Ulkeler
Table 2. Countries Used in the Analysis

pozitif, hizmet ithalati ise negatif yonll etkide bulunmaktadir.
Ayrica hizmet ihracatinin ekonomik buylime tzerindeki
etkileri daha ¢ok gelismis lke  orneklerinde
dogrulanmaktadir. Diger taraftan, son yillarda dijitallesme
surecinin  hiz kazanmasiyla birlikte dijital teknolojilerin
kullaniminin  hizmetler ticareti ve ekonomik blylime
Uzerindeki etkilerini inceleyen galismalarin sayisinin artmaya
basladigi gorilmektedir. Bu c¢alismalardan elde edilen
kanitlar ise dijitallesmenin ekonomik biylime ve hizmetler
ticareti Gizerindeki olumlu etkilerine isaret etmektedir. Ancak
hizmet ihracati ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide dijital
teknolojilerin rollini yani moderator etkisini inceleyen
calismalarin ~ sayisinin  ise  nispeten  kisith  oldugu
gorilmektedir ve yiiksek gelirli Glkeler 6rneginde incelenen
literatQr kapsaminda herhangi bir ¢alismaya
rastlanilmamistir.

Veri Seti ve Model

Calismada yuksek gelirli Glkeler igin hizmet ihracati ve
ekonomik biliyime arasindaki iliskide dijitallesmenin
moderator etkisi 2008-2020 donemine ait veriler kullanilarak
panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Ekonometrik
analizlere, Diinya Bankas’'nin Atlas metodolojisine gore
yuksek gelirli Ulkeler grubunda yer alan ve verilerine
ulasilabilen 40 tilke dahil edilmistir. Cizelge 2’de analize dahil
edilen yiksek gelirli Gilkeler yer almaktadir.

CGalisma kapsaminda olusturulan ekonometrik modelde
bagiml degisken olarak ekonomik blylime; bagimsiz
degisken olarak ise hizmet ihracati ve dijitallesme
kullanilmistir.  Analize dahil edilen ekonomik biylime
degiskeni GSYH ile temsil edilirken; dijitallesme ise bilgi ve
iletisim teknolojileri hizmet ihracati (toplam hizmet ihracati
icindeki payi) adli gosterge tarafindan temsil edilmektedir.
Cizelge 3’te modele dahil edilen degiskenlere ait bilgiler yer
almaktadir.

Almanya Fransa irlanda Macaristan, Singapur
ABD Hollanda Japonya Makao (Ozel idare Bélgeleri, Cin) Slovak Cumhuriyeti
Belgika Hirvatistan Kore Cumhuriyeti Malta Slovenya
Birlesik Krallik Hong Kong Kuveyt Norveg Sili
Cekya isveg Kanada Panama Umman
Danimarka israil Letonya Polonya Uruguay
Estonya italya Litvanya Portekiz Yeni Zelanda
Finlandiya izlanda Liksemburg Romanya Yunanistan

Cizelge 3. Analizde Kullanilan Degiskenler
Table 3. Variables Used in the Analysis

Degiskenler

Temsil Edilen Degiskenler

Veri Kaynaklari

Ekonomik Bliyime
Hizmet ihracati

Dijitallesme

132

GSYH (Cari Fiyatlarla, ABD S)
Hizmet ihracati (Cari Fiyatlarla, ABD S)
Bilgi ve iletisim Teknolojileri Hizmet ihracati
(Toplam Hizmet ihracati igindeki Payi)

Diinya Bankasi- Diinya Kalkinma Gostergeleri
Diinya Bankasi- Diinya Kalkinma Gostergeleri

Diinya Bankasi- Diinya Kalkinma Gostergeleri
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Cizelge 4. Tanimlayici istatistikler (2008-2020)
Table 4. Descriptive Statistics

IHRACAT GSYH MODERATOR
Ortalama 8,4986548435 1,10295E+12 7,9023E+11
Standart Hata 5824827913 1,27313E+11 64024099031

Standart Sapma

Basiklik
Carpiklik
Maksimum
Minimum
Gozlem Sayisi

1,32954E+11

13,31207966

3,318796034

1620286086

8,91181E+11
521

2,90598E+12
27,18374588
5,019572453
8696304529
2,1381E+13
521

1,46138E+12
36,50861078
4,947887123
0
1,57713E+13
521

Analizde kullanilan tim degiskenler logaritmiktir. Hizmet
ihracati ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskide dijitallesmenin
moderator etkisini tespit etmek icin ylksek gelirli tilkeler izerine
model kurulmustur. Kurulan ekonometrik model asagidaki
gibidir:

InGSYH ;; = a;; +B¢InIHR;; + B, InIHR; *

B 3¢InBIT; + € ;¢ (Model 1)

Model 1'de sirasiylalnGSYH, InIHR, InIHR * InINT;
ekonomik biylime, hizmet ihracati ve moderator degisken
dijitallesme yer almaktadir. Modelde, a, B, i, t sirasiyla; sabit
katsaylyl, bagimsiz degisken katsayisini, modelde yer alan
Ulkeleri ve zamani temsil etmektedir.

Cizelge 4’te 6n bilgi sunmasi amaciyla uygulamada kullanilan
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Cizelge
4’e gore; ihracat degiskenin ortalama degeri (8,498) moderator
degiskenin ortalama degerinden (7,902) ve GSYH degiskenin
ortalama degerinden (1,102) yuksektir. En yiksek maksimum
degere GSYH degiskeni (8,763) ve en yiksek minimum degere
ise ihracat (8,912) degiskeni sahiptir. Standart sapma ise; GSYH
degiskeninde (2,912) ve moderator degiskende (1,461) en
yuksek degere sahiptir.

Ekonometrik Metodoloji

Panel veri analizi, n sayida birimden ve bu birime karsilik
gelen t sayida gozlemden olusmaktadir ve bu nedenle cesitli
birimlere ait (Ulkeler, hane halklari, isletmeler vb.) yatay kesit
gozlemlerinin belirli zamanda bir araya getirilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005). Atkins ve Serletis (2003), Hsiao
(2003), Baltagi (2004) ve Gujurati ve Porter (2012)'ye gore, panel
veri analizinin gesitli avantajlari su sekildedir: i) panel veri analizi
hem birim hem de zaman boyutunu kapsadigindan dolayi daha
kapsamli ve karmasik modellerin analiz edebilmesine yardimci
olmaktadir. i) Birim ve zaman boyutunu kapsadigindan dolayi
hatali 6lgtimleri azaltmaya imkan saglamaktadir. iii) Zaman serisi
analizi yapilamayan verilerde panel veri analizi yapilmasi zaman
agisindan veri kisiti sorununu ortadan kaldirmaktadir. iv) Zaman
boyutu agisindan veri kisiti sorununu ortadan kaldirdigindan
dolayl gbzlem boyutunun genislemesi ile coklu baglanti
sorununu da ¢Ozime kavusturmaktadir. v)Yatay kesit
heterojenligini dikkate almaktadir. Bu baglamda, panel veri
analizinin zaman serisi ve yatay kesit analiz yontemlerinden daha
gliclii ve etkin oldugu ifade edilmektedir.

Panel veri analizine iliskin sirecte cesitli testlerden
yararlanilmaktadir. Bu kapsamda, oncelikli olarak serilerin
duraganligini test edebilmek icin Levin, Lin ve Chu (2002)
tarafindan gelistirilen LLC birim kok testi; Im, Pesaran ve Shin
(2003) tarafindan gelistirilen IPS birim kok testi ve Maddala ve
Wu (1999) ile Choi (2001) tarafindan gelistirilen Fisher (1932)
panel birim kok testlerinden faydalaniimaktadir.

LLC (2002) panel birim kok testi, ADF (Genisletilmis Dickey
Fuller) birim kok testinin genisletiimesiyle olusturulmustur. LLC
testinde, N sayida birim ve Tsayida gozlem sonsuz fakat N/T >0
seklindedir. Baska bir ifadeyle, Tnin daha hizli arttg
varsayllmaktadir (Barbieri, 2008). Esitlik 1'de birim kok testine ait
temel denklem yer almaktadir:

AYy = pYyq + 2?21 Bij AYit—in,ta + &t (1)

Esitlik 1'de yer alan LLC birim kok testine ait temel hipotez su
sekildedir; H,: Seri birim kok icermektedir. Seri duragan degildir.
H, : Seri birim kék icermemektedir. Seri duragandir.

IPS (2003) panel birim kok testi, LLC (2002) birim kok
testinden farkli olarak heterojenligi kapsamaktadir. Esitlik 2’de
IPS birim kok testine ait temel denklem yer almaktadir:

AYy = a; + BiYi-1€&i (2)

Esitlik 2'de yer alan IPS birim kok testine ait temel hipotez su
sekildedir; H: Seribirim kdk icermektedir. Seri duragan degildir.
H; : Seri birim kok icermemektedir. Seri duragandir.

Fisher (1932) panel birim kok testi, Maddala ve Wu (1999) ile
Choi (2001) tarafindan gelistiriimistir. ADF- Fisher ve ADF-PP
testlerinden olusmaktadir. Panel Fisher panel birim kok testleri
(ADF-PP) zaman serisinde bulunan ADF testlerinin olasilik
degerleri ve Fisher'in yaklasimiyla bir araya getirilmesiyle ortaya
ctkmistir. ADF- Fisher ve ADF-PP panel birim kok testlerine ait
denklemler Esitlik 3 ve Esitlik 4'te gbsterilmektedir:

P = —12 YL, Inp; 3)
Z = \/_ﬁzll‘vzl 9_1 (T[i) d N(O,l) (4)

Esitlik 3 ve Esitlik 4'te yer alan Fisher birim kok testlerine ait
temel hipotez su sekildedir; Hy: Seri birim kok icermektedir. Seri
duragan degildir. H;: Seri birim kok icermemektedir. Seri
duragandir.

Seriler duraganlik testine tabi tutulduktan sonra bu seriler
arasindaki uzun donemli iliskinin varligini tespit edebilmek
amaciyla panel esbiitiinlesme testleri yapilmaktadir. Pedroni ve
Kao esbitiinlesme testleri panel veri analizinde siklikla kullanilan
panel esbitiinlesme testleridir.

Pedroni (1999, 2004) yaptig heterojenlik arastirmasinda
heterojenlige izin veren Pedroni panel esbiitiinlesme testlerini
Onermistir. Bu testler, grup ici ve gruplar arasi olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Grup ici testlerde, esbitiinlesme testlerinin
ortalamasi dikkate alinmaktadir. Bu testler, zaman serilerindeki
yatay kesitler arasinda ayri ayri hesaplanmaktadir. Gruplar arasi
testlerde ise, istatistikler arasindaki ortalamalardan farkli olarak
istatistikler gruplanmaktadir (Ergiin ve Polat, 2015). Grup ici
testleri; panel v- istatistigi, panel rho-istatistigi, panel PP istatistigi
ve panel ADF istatistigi olusturmaktadir. Gruplar arasi testleriise;
grup rho-istatistigi, grup PP istatistigi ve grup ADF istatistigi
olusturmaktadir. Grup ici ve gruplar arasi testlere ait temel
denklemler asagida yer almaktadir:
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Grup ici test istatistigi

Panel v- istatistigi

Panel rho- istatistigi

Panel PP istatistigi

Panel ADF istatistigi

Gruplar arasi test istatistigi

Grup- rho istatistigi

Grup PP istatistigi

Grup ADF istatistigi

Cizelge 5. Panel Birim Kok Test Sonuglari (Dlizeyde)
Table 5. Panel Unit Root Test Results (Level)
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Testler Degiskenler m
Ln(GSYH) Ln(IHRACAT) Ln(MODERATOR)
1C S -7,499 (0,00%) -2,415 (0,07***) 0,733 (0,76)
S+T -12,033 (0,00%*) -2,314 (0,01*%*) -10,050 (0,00*)
1PS S 3,722 (0,00%) 0,074 (0,52) 5,090 (1,00)
S+T -3,119 (0,00%) -43,188(0,33) -4,004 (0,00%*)
ADF-Fisher S 134,872 (0,00%) 77,5916 (0,55) 62,120 (0,93)
S+T 138,682 (0,00%) 105,397 (0,03**) 135,866 (0,00*)
PP-Fisher S 115,472 (0,05**%*) 51,121 (0,99) 55,653 (0,98)
S+T 141,433(0,00*) 135,801 (0,00%) 157,093 (0,00%*)

S: Sabitli; S: Sabitli ve Trendli. Cizelgede yer alan sonuglar t-istatistigi; parantez igi ise prob degerini ifade etmektedir. * ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Testte Newey—West band genisligi segimi Bartlett Kernel segenedi ile kullanilmistir.

Pedroni panel esbitiinlesme testlerine ait temel
hipotezler su sekildedir: H,: Degiskenler arasinda
esbutinlesme  yoktur.  H;:  Degiskenler  arasinda

esbitlinlesme vardir.

Kao panel esbiitiinlesme testi, Kao (1999) tarafindan
seriler arasindaki uzun donem iliskiyi belirleyebilmek icin
gelistirilmistir. Bu test, Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testlerini temel almaktadir (Kao, 1999).
Kao panel esbiitiinlesme testine ait temel denklem Esitlik
5’te gosterilmektedir.

Yie =xiB + z;p + & (5)

Kao panel esbiitiinlesme testine ait temel hipotezler su
sekildedir: H,: Degiskenler arasinda esbiitlinlesme yoktur.
H;: Degiskenler arasinda esbutiinlesme vardir.

Panel esbiitiinlesme testlerinin ardindan uzun dénemli
iliskinin yonu ve siddetini belirleyebilmek amaciyla panel
katsayl tahmin yontemleri olan panel tam diizeltilmis en
kicuk kareler (FMOLS) ve dinamik en kigilik kareler (DOLS)
katsayl tahmin yontemleri kullaniimaktadir. FMOLS ve DOLS
katsayl tahmin yontemleri, panel veri analizdeki serilerin
birinci derece farklarinda duragan oldugu sonucuna
ulasildiktan sonra uygulandiginda en kiclik kareler
yoéntemine (OLS) gore daha Ustlndiir (Harb, 2004). FMOLS ve
DOLS katsayl tahmin yontemlerine ait temel denklemler
sirasiyla Esitlik 6 ve Esitlik 7’de gosterilmektedir:

Yie = a; + BXie + Wi (6)

Yie = @i + BXie + Tko i Vire + Dxie + e (7)
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Ampirik Bulgular

Calismada yiksek gelirli Glkelerde, hizmet ticareti ve
ekonomik bliyime arasindaki iliski ve bu iliskide
dijitallesmenin moderator etkisi panel veri analiz yontemi ile
incelenmistir. Analizde ilk asamada, serilerin duraganligini
tespit edebilmek amaciyla panel birim kok testlerinden
faydalanilmistir. Dilizey degerlerinde duragan ¢ikmayan
serilerin farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Duragan
hale getirilen serilerin ardindan, seriler arasinda uzun
donemli iliskiyi test etmek icin modele Pedroni panel
esbltlinlesme ve Kao panel esbitiinlesme testleri
yapilmistir.  Esbitlinlesme testlerinin sonucunda uzun
donemli iliski belirlenmis ve bu iliskilerin yonu ve siddeti
hakkinda bilgi almak igin kullanilan panel katsayr tahmin
yontemleri (FMOLS ve DOLS) uygulanmistir.

Panel Birim Kok Testleri Sonuglari

Duraganligin tespit edilebilmesi icin serilere panel LLC, IPS
ve Fisher birim kok testleri uygulanmistir. Duraganlik testlerine
ait hipotezler su sekildedir: Birim kok testlerine ait hipotezler
su sekildedir: Hy: Seriler birim kok icermektedir. Duragan
degildir. H;: Seriler birim kék icermemektedir. Duragandir.

Cizelge 5'te serilerin diizey degerleri dikkate alinarak
uygulanan panel birim kok testlerine ait sonuclar hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modeller icin yer almaktadir. LnGSYH
degiskenine ait seri LLC, IPS, ADF-Fisher testlerine gore sabitli
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ve sabitli ve trendli modeller agisindan diizeyde %1 diizeyde
duraganlik sergilerken; PP-Fisher testine gore sabitli ve trendli
modelde %1 anlamlilik diizeyinde birim kok icermemektedir.
Ancak s6z konusu test kapsamindaki sabitli modelde %10
anlamlihk dizeyinde duragandir. LnIHRACAT degiskenine ait
seri LLC testine gore sabitli ve sabitli ve trendli modeller icin
sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde; ADF-Fisher testine
gore sabitli ve trendli modeller igin %5 anlamlilik diizeyinde ve
PP-Fisher testine gore ise sabitli ve trendli model agisindan %1
anlamlilik diizeyinde duragan iken IPS testine gore birim kok
icermektedir. LnMODERATOR degiskeni LLC, IPS, ADF-Fisher ve
PP-Fisher testlerine gore sabitli ve trendli modeller igin %1
anlamlilik dizeyinde duraganlk ozellikleri sergilerken, bu
testlerin sabitli modelleri agisindan birim koék igerdigi
goriilmektedir. Ozetle, serilerin diizey degerleri icin yapilan
duraganlik sinamalar neticesinde tiim serilerin s6z konusu
testler kapsaminda net bir sekilde duraganliga isaret etmemesi
Uzerine serilerin birinci farklari alinarak birim kok testleri
yeniden uygulanmistir.

Serilerin birinci farklar alinarak yapilan panel birim kok
testleri dogrultusunda elde edilen ampirik sonuglar Cizelge
6'da gosterilmektedir. Buna gére, LnGSYH ve LnMODERATOR
degiskenlerine ait seriler analiz kapsaminda kullanilan panel
birim kok testleri agisindan hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerigin %1 anlamlilik diizeyinde duragandir, yani ilgili seri
birim kék icermemektedir. LnIHRACAT degiskenine ait seri ise
IPS ve ADF-Fisher testine gore sabitli ve trendli modeller igin %5
anlamlilik diizeyinde duraganliga isaret ederken, geriye kalan
tlm testlerde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller igin

Cizelge 6. Panel Birim Kok Test Sonuglari (Birinci Fark)
Table 6. Panel Unit Root Test Results (1.st Difference)

%1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Nihai olarak, LnGSYH,
LnMODERATOR ve LnIHRACAT degiskenlerine ait seriler birinci
farklarinda tiim panel birim kok testlerine gére duragandir.

Pedroni ve Kao Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Calisma kapsaminda analize dahil edilen seriler arasindaki
uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek icin Pedroni panel
esbitiinlesme ve Kao panel esbitinlesme testleri
uygulanmistir. Elde edilen ampirik bulgular, asagida yer alan
Cizelge 7 araciligiyla sunulmustur.

Cizelge 7'de model 1’e ait Pedroni panel esbitiinlesme ve
Kao panel esbiitiinlesme testlerine ait sonuglar yer almaktadir.
Pedroni panel egbitiinlesme test sonucuna bakildiginda,
sabitli ve sabitli ve trendli modellerde Panel PP- istatistigi haric
(%5 anlamhlik diizeyinde), panel ADF- istatistigi, Grup PP
istatistigi, Grup ADF- istatistigi %1 seviyesinde anlamli
oldugundan dolayl H, hipotezi reddedilirken, H; alternatif
hipotez kabul edilmistir. Elde edilen bulgular, Pedroni
esbitiinlesme testinde toplam (6) alti testte esbitinlesme
iliskisi oldugunu gostermektedir. Kao esbitliinlesme test
sonucuna gore ise, olasilik degeri %1’den kiiglk oldugu icin H,,
hipotezi reddedilirken, H; alternatif hipotezi kabul edilmistir.
Sonug olarak elde edilen bulgular; LnGSYH, LnMODERATOR ve
LnIHRACAT degiskenleri arasinda esbitlinlesme yani uzun
donemli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Testler Degiskenler m
Ln(GSYH) Ln(IHRACAT) Ln(MODERATOR)
e S -13.798 (0,00%) -3,275 (0,00%) -17,964 (0,00%)
S+T -10,467 (0,00%) -5,500 (0,00%) -17,170 (0,00%*)
1PS S -10,218 (0,00%) -5,944 (0,00*) -13,119 (0,00%)
S+T -5,357 (0,00*) -1,928 (0,02*) -9,389 (0,00%)
ADF-Fisher S 254,368 (0,00%) 18,529 (0,00%) 298,358 (0,00%)
S+T 159,637 (0,00*) 110,633 (0,01**) 224,448 (0,00*)
PP-Fisher S 413,463 (0,00%*) 228,269 (0,00%) 346,342 (0,00%)
S+T 330,794 (0,00%) 183,101 (0,00*) 359,954 (0,00*)

S: Sabitli; S: Sabitli ve Trendli. Cizelgede yer alan sonuglar t-istatistigi; parantez igi ise prob degerini ifade etmektedir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5
istatistiksel anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Testte Newey—West band genisligi segimi Bartlett Kernel segenedi ile kullanilmistir.

Cizelge 7. Panel Esbitiinlesme Testi Sonuclari
Table 7. Panel Cointegration Test Results

Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Sabitli Sabitli +Trendli
Panel v-istatistigi -1,083 (0,13) 0,047 (0,48)
Panel rho -istatistigi 0,798 (0,78) 4,190 (1,00)
Panel PP istatistigi -1,751 (0,04**) 1,581 (0,94)
Panel ADF- istatistigi -3,428 (0,00%) -2,620 (0,00%)

Grup rho -istatistigi
Grup PP-istatistigi
Grup ADF- istatistigi

3,540 (0,99)
-3,009 (0,00%*)
-4,465 (0,00%*)
Kao Esbiitiinlesme Testi
t-istatistigi Prob degeri
-4,897 0,00*
S: Sabitli; S: Sabit ve Trendli. Cizelgede yer alan sonuglar t-istatistigi; parantez ici ise prob degerini ifade etmektedir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5
istatistiksel anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Testte Newey—West band genisligi se¢imi Bartlett Kernel segenedi ile kullanilmistir.

6,013 (1,00)
-0,611 (0,27)
-3,0543 (0,00%)

ADF t-istatistik
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Cizelge 8. Katsayl Tahmin Sonuglari
Table 8. Coefficient Estimation Results

Bagimli FMOLS DOLS
Dedisken: . . » .
Katsayi t-istatistigi Prob degeri Katsayi t-istatistigi Prob degeri
Ln (GSYP)
Ln (IHRACAT) 0,840 12,798 0,00* 0,783 10,363 0,00*
Ln(MODERATOR) 0,221 3,642 0,00* 0,283 4,061 0,00*
R2 0,726 0,968

* %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

FMOLS ve DOLS Tahmin Sonuglari

Ekonometrik model kapsamindaki degiskenlere ait
serilere uygulanan panel esbitiinlesme test sonuglarina
gore degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin
bulunmasinin ardindan uzun dénemli iliskinin yoni ve
siddeti hakkinda bilgi edinmek icin serilere panel katsayi
tahmin yontemlerinden olan FMOLS ve DOLS testleri
uygulanmistir. Cizelge 8'de yapilan katsayr tahmin
sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 8'de kurulan modele ait FMOLS ve DOLS
tahmin sonuglari yer almaktadir. R? belirlilik katsayisi
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni acgiklama oranini
ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin  (hizmet
ihracatinin ve moderator degiskenin) LnGSYH degiskenini
actklama orani FMOLS tahmin sonucuna gore %72 iken,
DOLS tahmin sonucuna gore ise, %96 gibi oldukga gli¢ll bir
degere isaret etmektedir. Cizelge 8’e gbre, hem LnGSYH
hem de LnMODERATOR degiskene ait olasilik degerleri %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve katsayilar
pozitiftir. FMOLS tahmincisine gore; hizmet ihracatindaki
%1’lik artis GSYH’de yaklasik %0,84’liik bir artisa neden
olmaktadir. Moderatér degiskendeki %1’lik artis ise
GSYH’de yaklasik %0,22’lik bir artisa neden olmaktadir.
DOLS tahmincisine gore, hizmet ihracatindaki %1’lik artis
GSYH’de yaklasik %0,78'lik bir artisa neden olmaktadir.
Moderator degiskendeki %1’lik artis ise GSYH’de yaklasik
%0,28'lik bir artisa neden olmaktadir. Sonug olarak;
bagimsiz degigsken olan hizmet ihracatinin GSYH Uzerinde
teorik beklentilere uygun sekilde pozitif etkiye sahiptir.
Baska bir deyisle, hizmet ihracati yliksek gelirli llkelerde
gelir Uzerinde pozitif etki yaratmakta yani ekonomik
blylme silirecini desteklemektedir. Diger taraftan,
moderator degisken yani dijital teknolojiler ile etkilesimli
haldeki hizmet ihracati degiskeni GSYH (zerinde pozitif
etkiye sahiptir. Bunun anlami, hizmet ihracati ve
ekonomik  blylime arasindaki baglantida dijital
teknolojilerin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir rol
Ustlendigi seklindedir. Ozetle, yiiksek gelirli Glkelerde
hizmet ihracatinin ekonomik biyiimeye hem dogrudan
hem de dijital teknolojiler kanaliyla dolayli katki sagladigini
ifade etmek mumkindir. Dijital teknolojilerin hizmet
ihracati-ekonomik bliyiime baglantisindaki anlamli ve
pozitif rolt yiiksek gelirli tGlkeler 6rneginde ve incelenen
zaman boyutunda ampirik olarak kanitlanmistir.
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Sonug

Hizmet sektori son vyillarda 6n plana gikan ve dnemi
gittikce artan bir sektor haline gelmistir. Nitekim, hizmet
sektorliniin tretim ve istihdam icindeki payr hem gelismekte
olan (ilkelerde hem de gelismis Ulkelerde oldukga yliksektir
ve s6z konusu oranlarin artis egilimi devam etmektedir. Bu
sirece kiresellesme basta olmak (izere bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli gelismeler muazzam sekilde katki
saglamistir. Buna bagl olarak, uluslararasi hizmet ticareti de
hizli bir sekilde gelismeye baslamistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli gelismeler kiiresel hizmet ticaretine
ivme kazandirarak arastirmacilarin ve politika yapicilarin
ilgisinin bu alana yonelmesine yol agmistir. Literatirdeki
calismalar incelendiginde hizmet ihracati ve ekonomik
bliylme arasindaki pozitif yonli iliskinin varligina isaret eden
cok sayida calismaya rastlamak mimkindir. Benzer sekilde
dijitallesmenin ekonomik biytme sireci lizerindeki pozitif
etkilerini dikkate alan c¢alismalarin ise son yillarda sayica
arttigini gézlemlemek mimkiindir. Ancak hizmet ihracati-
ekonomik biylime baglantisinda dijital teknolojilerin roliini
yuksek gelirli Glkeleri 6rneklem segerek arastiran herhangi bir
calismaya literatlir incelemesi vyapilan sire zarfinda
rastlanlmamis  olmasi  calismanin  hareket noktasini
olusturmus ve glicll bir temel motivasyon kaynagi olmustur.

Bu calismada, secilmis 40 ylksek gelirli tilkenin ylksek
gelirli Ulkelerde hizmet ihracati ve ekonomik biylime
arasindaki iliski ve bu iliskide dijitallesmenin moderator
etkisini tespit edebilmek icin 2008-2020 ddnemine ait
verilerle ekonometrik bir model kurularak panel veri
analizi kapsaminda ampirik kanitlar elde edilmeye
cahsilmistir. Analiz kapsaminda ilk olarak serilerin
duraganlik sinamalari panel birim kok testleri (LLC, IPS,
ADF-Fisher ve ADF-PP) ile tespit edilmeye ¢alisiimistir.
Serilerin birinci farklarinda duragan g¢ikmasinin ardindan
degiskenler arasindaki esbitinlesme iliskisini tespit
edebilmek amaciyla panel esbitiinlesme testleri (Pedroni
ve Kao) uygulanmistir. S6z konusu esbitiinlesme
testlerinin sonuglar, analize dahil edilen degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskiye isaret etmis ve bu iligkinin
yoni ve siddeti hakkinda bilgi edinebilmek icin panel veri
analizine iliskin ekonometrik prosediir dogrultusunda son
asamaya gecilmistir. Bu asamada, panel katsayr tahmin
yontemlerinden FMOLS ve DOLS katsayi tahmincilerinden
faydalanilmistir. Analizden elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir:
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i) Pedronive Kao esbliitiinlesme sonucuna gére; hizmet
ihracati, ekonomik biylime ve dijitallesme arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir.

ii)  FMOLS tahmincisine gére; hizmet ihracatindaki
%1’lik artis GSYH’de yaklagik %0,84’liik bir artisa
neden olmaktadir. Moderator degiskendeki %1’lik
artis GSYH’de yaklasik %0,22’lik bir artisa neden
olmaktadir.

iii)  DOLS tahmincisine gére; hizmet ihracatindaki %1’lik
artis GSYH’de vyaklasik %0.78’lik bir artisa neden
olmaktadir. Moderatér degisken olan
dijitallesmedeki %1’lik artis GSYH’de yaklasik
%0,28'lik bir artisa neden olmaktadir.

iv) Dolayisiyla, FMOLS ve DOLS tahmincilerinden elde
edilen ampirik sonuglar birbiriyle uyumludur.

v)  Hizmet ihracati yiksek gelirli ilkelerde ekonomik
bliyime Uzerinde pozitif etkiye sahiptir ve soz
konusu siirecte dijitallesme pozitif moderator etki ile
katki sunmaktadir.

Yukarida 06zet halinde verilen ampirik sonuglar;
Gabriele (2006), Mishra ve ark. (2011), Saidi ve ark. (2014),
Ahmad ve ark. (2017), Castoldo ve ark. (2017), Nath ve Lin
(2017), Turker (2018), Addeleye ve Eboagu (2019),
Myovello ve ark. (2020), Abendin ve Duan (2021), Meyer
(2021), Bakari ve ark. (2022), Herman ve Oliver (2022) ve
Jiang ve lJia’nin (2022) calismalarinda ulastigi temel
bulgularla biyik oranda tutarlihk géstermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular ile genel bir
degerlendirme yapilacak olursa; yiiksek gelirli tlkelerde
hizmet ihracatinin  ekonomik biylmenin temel
belirleyicilerinden oldugunu ifade etmek mumkinddr.
ilave olarak, dijital teknolojilerin hizmet ihracati ile
etkilesimli olmasi halinde de ekonomik biliylime sireci
pozitif yonde etkilenmektedir. Baska bir deyisle, dijital
teknolojilerin kullanimi ile hizmet ihracati buyime
lizerinde pozitif etki olusturmaktadir. Bu dogrultuda,
hizmet ihracatinin toplam ihracat icindeki payinin
arttirlmasi ve bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizmet
ticaretinde yogun sekilde kullaniminin 6nemine vurgu
yapilabilir. Diger taraftan, politika yapicilara bilim, sanayi
ve teknoloji alanlarina yogunlagmalari 6nerilebilir. Bu
kapsamda, bilgi ve teknolojinin Uretim sirecinde Kkilit
unsur olan beseri sermayeyi odak noktasina alan bilim ve
teknoloji politikalarinin  yeniden goézden gegirilerek
ozellikle Universiteler ve arastirma merkezlerinin s6z
konusu sireg igindeki roliiniin ve etkinliginin artirilmasi
onem arz etmektedir. Bununla birlikte, bilgi ve iletisim
sektorliiniin dis ticaret sektori ile olan baglantisinin
glclendirilmesi ve (lkelerin sanayi politikalari ile uyumlu
olacak sekilde tasarlanmasi, dijital teknolojilerin hizmet
ticaretinin ekonomik bliyime siirecine saglayacagi katkilar
acisindan 6nemlidir. Bu alanda arastirma yapmak isteyen
potansiyel arastirmacilara ise verilerin elde edilebilirligine
gore az gelismis ve 6zellikle gelismekte olan (lkelerde s6z
konusu etkilerin farkh ekonometrik analizler ile
arastiriimasi yoniinde 6neride bulunulabilir.

Extended Abstract

The service sector has become prominent and
increasingly important in recent years. The share of the
service sector in production and employment is relatively
high in developing and developed countries, and the
increasing trend of these ratios continues. Rapid
developments in information and communication
technologies, especially globalization, have contributed
tremendously to this process. Accordingly, international
service trade has started to improve rapidly. According to
UNCTAD (2022), global service exports in 2021 were
approximately $6.1 trillion, accounting for 6.3% of world
GDP and 21.4% of total world trade in goods and services.
With $795 billion in service exports, the USA continued to
be the world's leading service exporter, capturing 13% of
the global market. Other countries are the United
Kingdom ($418 billion) and China ($392 billion). While the
share of developed countries in total service exports was
72.8% in 2021, the percentage of developing countries is
27.2%.

Digitalization has increased in importance in recent
years and has led to radical changes in economies,
especially in business processes and consumer behavior.
This paradigm shift has increased the importance of
information and communication technologies. On the
other hand, rapid developments in information and
communication technologies accelerated the
digitalization process with the effect of globalization and
increased the wuse of digital technologies. These
technological changes that drive digitalization provide
various opportunities for the services sector and
contribute to the development of the industry. For
example, accelerating the transition to automation
reduces the need for the labor force and thus reduces the
burden on companies, businesses, and institutions. It also
supports productivity gains by enabling access to services
at the lowest cost.

On the other hand, digitalization positively affects
economic growth as it increases the efficiency of labor and
capital, leads to low transaction costs, and facilitates
access to global markets. The positive impact of
digitalization on economic growth can only be realized if
the economic environment is ready to adopt the
transformation. Digital technologies allow the production
process to be managed more efficiently, companies to
produce independently of scale, product differentiation,
and the formation of systems that can respond to rapid
changes in consumers' preferences. The increase in the
use of digital technologies has led to the acceleration of
global services trade and the re-discussion of the export-
led growth hypothesis regarding services trade. The
theoretical basis of the relations between service trade
and economic growth is based on the export-led growth
hypothesis. According to the idea, it is expected that the
possible effects of service exports on the economic
growth process will be positive; that is, it will contribute
positively to economic growth. On the other hand,
digitalization affects foreign trade positively, and foreign
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trade contributes to the economic growth process. The
effects of foreign trade on growth depend on the role of
digitalization. Considering the role of digital technologies
in the service export-economic growth nexus, these
technologies are expected to play a positive role in this
linkage. In this context, the interest of both researchers
and policymakers in recent years has focused on the links
between service exports, economic growth and
digitalization, and the role of digital technologies.

Many studies in the relevant literature examine the
effects of service trade on economic growth under the
export-led growth hypothesis by using different statistical
and econometric analyses for different countries and
country groups. According to the empirical findings from
these studies, service exports have a positive effect on
economic growth, while service imports have a negative
impact. In addition, the effects of service exports on
economic growth are mostly confirmed in the examples of
developed countries. On the other hand, with the
acceleration of the digitalization process in recent years,
the number of studies examining the impact of digital
technologies on service trade and economic growth has
started to increase. Evidence from these studies points to
the positive effects of digitalization on economic growth
and services trade. However, it is seen that the number of
studies examining the role of digital technologies in the
relationship between service exports and economic
growth is relatively limited, and studies have yet to be
found in the literature investigating the case of high-
income countries. These issues both constitute the main
starting point of the research and point to the source of
motivation and its potential contribution to the literature.
Therefore, the study aims to contribute to the
investigation of the moderator effect of digital
technologies on the relationship between service exports
and economic growth. In this direction, panel data
analysis was conducted using the relevant data from 40
high-income countries from 2008 to 2020. Within the
scope of econometric methodology, panel unit root tests,
panel cointegration tests, panel FMOLS, and panel DOLS
coefficient estimators were used. These data were
obtained from the database of the World Bank-World
Development Indicators.
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Within the scope of the analysis, firstly, the
stationarity tests of the series were tested by panel unit
root tests (LLC, IPS, ADF-Fisher, and ADF-PP). After the
series was stationary at the first differences, panel
cointegration tests (Pedroni and Kao) were applied to
determine the cointegration relationship between the
variables. The results of the aforementioned
cointegration tests indicated the long-term relationship
between the variables included in the analysis, and to
obtain information about the direction and severity of this
relationship, the econometric procedure of panel data
analysis was taken to the final stage. FMOLS and DOLS
coefficient estimators from panel coefficient estimation
methods were used at this stage. According to the FMOLS
estimator, a 1% increase in service exports leads to an
increase of approximately 0,84% in GDP. A 1% increase in
the moderator variable leads to an increase of roughly
0,22% in GDP. According to the DOLS estimator, a 1%
increase in service exports leads to an increase of
approximately 0,78% in GDP. The 1% increase in
digitalization, the moderator variable, causes an increase
of approximately 0,28% in GDP. Service exports positively
affect economic growth in high-income countries, and
digitalization contributes with a positive moderator effect
in this process.

According to the main findings obtained from the
study, it is possible to state that service exports are one of
the main determinants of economic growth in high-
income countries. In addition, if digital technologies
interact with service exports, the economic growth
process is positively affected. In other words, with the use
of digital technologies, service exports positively impact
growth. In this direction, the importance of increasing the
share of service exports in total service exports and the
intensive use of information and communication
technologies in service trade can be emphasized. On the
other hand, it can be suggested that policymakers focus
on science, industry, and technology as focus policy areas.
According to data availability, potential researchers who
want to research this field can be suggested to investigate
these effects with different econometric analyses in
underdeveloped and especially developing countries.
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ABSTRACT

It is accepted that in an efficient market, prices move randomly and information is quickly reflected in stock prices. For
this reason, it is generally not possible to make more profit than the stock market index return by using the past price
movements of stocks. However, sometimes different results are encountered and this is considered an anomaly.
Anomaly is used in testing the efficiency of any market. The weak form activity of emerging markets includes the
relevant day of the week, January, intra-month, pre-holiday, and business cycle anomalies. In the days of the week
anomaly, lower or higher returns are obtained on certain days of the week compared to other days. In this study, we
aimed to examine the weak form efficiency of developing country markets. To detect possible changes in average
returns and volatilities according to the days of the week, BIST100 Stock Exchange Index (Turkiye), BVSP Stock Exchange
Index (Brazil), MOEX Stock Exchange Index (Russia), NIFTY50 Stock Exchange Index (India) and SSEC Stock Exchange
Index (China) are compared with January 14, 2002. Daily closing prices between April 14, 2023 were used. First, the
returns were calculated with the logarithmic differences of the daily closing prices of the stock market indices, and it
was seen that the stationarity condition of the data was met through unit root tests. Later, since the existence of the
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) effect was detected, predictions were made with ARCH-GARCH
models, and the most appropriate model for each stock market index was selected according to the criteria. In light of
the findings, it was found that there was a Monday anomaly in the average returns of the BVSP Stock Index and a
Thursday anomaly in the average returns of the SSEC Stock Exchange Index. It has been determined that Monday,
Tuesday, Thursday, and Friday have an impact on volatility in the BIST100 Index. Additionally, Mondays, Tuesdays and
Thursdays have an impact on volatility in the SSEC Stock Exchange Index; Mondays and Tuesdays have an impact on
volatility in MOEX and NIFTY50 Stock Exchange Indices; It has been observed that negative shocks are more effective in
volatility than positive shocks in all indices except the BVSP Stock Index.
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Etkin bir piyasada fiyatlarin rassal hareket ettigi, bilgilerin hisse senedi fiyatlarina hizlica yansidigi kabul edilmektedir. Bu
nedenle hisse senetlerinin gegmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak genellikle borsa endeks getirisinden fazla kazang
elde edilemez. Fakat bazen farkli sonuglarla karsilasiimakta bu durum anomali olarak kabul edilmektedir. Anomali,
herhangi bir piyasanin etkinliginin test edilmesinde kullaniimaktadir. Gelismekte olan piyasalarin zayif formda etkinligi
ile ilgili haftanin guinli, ocak ayi, ay igi, tatil oncesi ve is donglst anomalileri bulunmaktadir. Haftanin giinleri
anomalisinde, haftanin belirli giin veya giinlerinde diger glinlere nazaran sitirekli diisiik veya yiiksek getiri edinilmektedir.
Bu galismada gelismekte olan ulke piyasalarinin zayif formda etkinligi incelenmek istenmistir. Haftanin gtinlerine gore
ortalama getirilerde ve volatilitelerde olasi degisiklikleri tespit etmek icin BIST100 Borsa Endeksi (Turkiye), BVSP Borsa
Endeksi (Brezilya), MOEX Borsa Endeksi (Rusya), NIFTY50 Borsa Endeksi (Hindistan) ve SSEC Borsa Endeksinin (Cin) 14
Ocak 2002 ile 14 Nisan 2023 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarindan yararlanilmistir. Once, borsa endekslerinin
gunlik kapanis fiyatlarinin logaritmik farklariyla getiriler hesaplanmus, birim kok testleriyle verilerin duraganlik kosulunun
saglandigi gortlmustur. Daha sonra Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) (ARCH) etkisinin varligi tespit edildiginden ARCH-GARCH modellerle tahminler yapilmis, kriterlere gore her bir
borsa endeksine ait en uygun model segilmistir. Elde edilen bulgular i1siginda, BVSP Borsa Endeksinin ortalama
getirilerinde Pazartesi glinii anomalisinin, SSEC Borsa Endeksinin ortalama getirilerinde ise Persembe glinii anomalisinin
olduguna ulasilmigtir. BIST100 Endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma gunlerinin volatilitede etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica SSEC Borsa Endeksinde Pazartesi, Sali ve Persembe gtinlerinin volatilitede etkisinin oldugu; MOEX
ile NIFTY50 Borsa Endekslerinde Pazartesi ve Sali gtinlerinin volatilitede etkisinin oldugu; BVSP Borsa Endeksi disindaki
tiim endekslerde olumsuz soklarin volatilitede olumlu soklara goére daha fazla etkili oldugu gorilmustar.

Anahtar Kelimeler: Anomali, Borsa Endeksi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Gelismekte Olan Piyasalar, Getiri
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Giris

Kraliyet istatistik Dernegi 1953 vyilinda Maurice
Kendall'in olagandisi bildirisini tartismak igin Londra’da
toplanmig, bildiride hisse senetleri fiyatlari incelenmis,
fiyatlarin belirli kaliplardan olusmadigina, rassal olarak
hareket ettigine ulasiimistir (Brealey ve ark., 2007:321).
Rassal Yuruyls Teorisi (RYT) olarak adlandirilan bildiride,
fiyat hareketleri kisa donemde bir sarhosun adimlarina
benzetilmis, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin gegmis
fiyat degisiklikleriyle ilgisinin bulunmadigi savunulmustur
(Anbar ve Karabiyik, 2018: 405). Sonraki siirecte Amerikali
ekonomist Eugene Fama RYTyi ampirik calismasiyla
literatlire kazandirmistir (Ari ve Yiksel, 2017: 78). Etkin
Piyasa Hipotezi (EPH) olarak adlandirilan galisma, modern
finansin temel teorik yapi taslarindan biridir (Basoglu ve
ark., 2009:163; Korkmaz ve Ceylan, 2017: 385). EPH'de
finansal piyasalarin bilgi agisindan etkin oldugu, hisse
senedi fiyatlarina tim bilgilerin  hizlica yansidigi
savunulmaktadir (Bodie ve ark., 2018:235). EPH’nin temel
dayanagl RYT oldugundan etkin bir piyasada genellikle
gecmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak asin kazang elde
edilemez. Etkin piyasadan bahsedilebilmesi icin ¢cok sayida
alict  ve saticimin @ bulunmasi,  piyasaya  girisin
engellenmemesi, bilginin Ucretsiz ve ulasilabilir olmasi,
islem maliyetlerinin disik olmasi gerekmektedir (Cornett
ve ark., 2016:244). EPH’de bilgi seti; zayif, yari gigli ve
giiclt formda etkinlik olarak tig farkli seviyeye ayrilmaktadir.
Zayif formda etkinlikte; hisse senetlerinin gegmis ve cari
fiyatlari ile islem hacmi bilgilerinin fiyatlara yansidigi kabul
edilmektedir (Bayraktar, 2012:41). Yan gigli formda
etkinlikte; zayif formda etkinlikle ilgili bilgilere ek olarak
kamuya aciklanan firma bilgilerinin, mali tablolarin ve kar
pay! bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina yansidigi one
surtlmektedir (Bodie ve ark., 2018:238). Gliglu formada
etkinlikte ise firma icerisinden edinilecek bilgiler dahil tim
bilgilerin  hisse senedi fiyatlarina vyansidigi  kabul
edilmektedir (Karan, 2013:280).

Zayif formda etkin piyasalarda hisse senetlerinin gegmis
fiyatlari piyasayr yenmek amaciyla kullanilamaz (Parasiz,
2012:110). Baska bir deyisle bilgiler hisse senedi fiyatlarina
hizlica yansidigindan genellikle borsa endeksinin getirisi
lizerinde kazang elde edilemez. Fakat yapilan bazi ampirik
calismalarda farkli sonuglarla karsilasilmis bu durum
anomali olarak tanimlanmistir (Turaboglu ve Turaboglu,
2017:216). Anomaliler herhangi bir piyasanin etkinliginin
test edilmesinde kullanilmaktadir. Zayif formda etkinlikle
ilgili haftanin glinGi, ocak ayi, ay ici, tatil 6ncesi ve is dongiisii
anomalileri  bulunmaktadir  (Karan, 2013:287-296).
Haftanin gilinleri anomalisinde, haftanin belirli giin veya
gilinlerinde diger glinlere nazaran sirekli diisiik veya yiksek
getiri edinildigi belirtiimektedir (Cil, 2018:458). Haftanin
ginleri anomalisinin ilk defa Osborne (1962) tarafindan
incelendigi bilinmektedir.

Gelismekte olan piyasalar genellikle etkin olmadigindan
(Bodie ve ark., 2018:668), yiksek getiri potansiyeline
sahiptir. Bu nedenle gelismekte olan piyasalar bazi
yatirimcilarin  odak noktasi olabilmektedir. Literatlirde
haftanin giinleri anomalisini gelismekte olan piyasalar igin

inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Karan ve
Uygur (2001), Tungel (2007), Sahin (2016), Gii¢ vd. (2016),
Ari ve Yiiksel (2017), Karcioglu ve Ozer (2017) ve Giines
(2021) sadece Turkiye’deki borsa endekslerinde, Kendirli ve
Konak (2014) Cin borsa endeksinde haftanin giinii etkilerini
incelemislerdir. Berument ve Kiymaz (2001), Kiymaz ve
Berument (2003), Zilca (2017), Chiah ve Zhong (2019) ile
Kayral (2019) ise gelismis Ulkelerdeki borsa endekslerinde
haftanin glni etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismada,
ortalama getirilerde ve volatilitelerde haftanin glint etkisi
Turkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin piyasalari igin
incelenmistir. Calismada, gelismekte olan farkli Glke
piyasalarinin zayif formda etkinligi incelendiginden alandaki
bosluklardan birinin doldurulabilecegi dislinilmektedir.

Calismada, MOEX Borsa Endeksine ait islem hacmi
bilgilerine ulasilamamigtir. Bu nedenle diger borsa
endekslerinin ginlik islem hacimleri de analizlerde
kullanilamamistir. islem hacminin piyasa etkinliginde
kullanilamamasi ¢alismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Calismanin sonraki bolimlerinde piyasa etkinligiyle ilgili
literatlr Gzetlenmis, veri seti ve ydnteme deginilerek
gelismekte olan piyasalarin zayif formda etkinligi kosullu
degisen varyans modellerle incelenmis, sonug ve dnerilere
yer verilmistir.

Literatiir Ozeti

Athanassakos ve Robinson (1994), panel veri analiziyle
Kanada borsasinda haftanin giini etkisini incelemis ve bu
etkinin olasi nedenlerini arastirmiglardir.  Yazarlar,
Kanada’daki TSE 300 Bilesik Getiri, TSE 300 Toplam Getiri ve
TSE/UWO Deger Agirlikl Toplam Getiri Endekslerinin 1975-
1989 yillarina ait verilerini kullanmislardir. Calismada, Sal

gininde negatif getiriler oldugu, haftanin gini
anomalisinin bilgi akisindan kaynaklanabilecegi
belirtilmistir.

Sias ve Starks (1995), regresyon analiziyle bireysel
yatirmcilarla  kurumsal  yatinmcilarin  olusturdugu
portfoylerin gunlik getiri farkliliklarini incelemislerdir.
Yazarlar, 1977-1991 yillarinda New York Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren firmalarin verilerini kullanmiglardir.
Calismada; bireysel yatirrmcilarin elinde bulunan menkul
kiymetlerin glinlik getirileri ile kurumsal yatirnmcilarin
elinde bulunan menkul kiymetlerin glnliik getirilerinin
farklilastigi belirtilmis, kurumsal yatirimcilarin haftanin
gunl anomalisinin birincil kaynagi olduguna ulasiimistir.

Karan ve Uygur (2001), regresyon analiziyle Borsa
istanbul’da haftanin giinleri ve Ocak ayi etkileri ile firma
blyUklGgi arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir.
Yazarlar, 1991-1998 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem
goéren 100 firmanin verilerini kullanmiglardir. Calismada;
piyasa degeri ylksek olan firmalarda haftanin ginleri
etkisinin farkllastig belirtilmis, biyUk firmalarda haftanin
glnleri etkisinin daha belirgin olduguna, Persembe ve Cuma
ginlerinde pozitif getiriler saglandigina, Ocak ayinda buyiik
firmalarin daha yiksek getiriler elde ettigine ulagilmistir.

Berument ve Kiymaz (2001), OLS ve GARCH modellerle
borsa oynakligi Uzerinde haftanin glni etkisini
incelemiglerdir. Yazarlar, 3 Ocak 1973 ile 20 Ekim 1997
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tarihleri arasindaki S&P 500 Endeksinin kapanis fiyatlarini
kullanmiglardir. Calismada, haftanin giinii etkisinin hem
oynaklikta hem de getiride mevcut olduguna, en yiiksek ve
en dusuk getirilerin Carsamba ve Pazartesi giinii olduguna,
en ylksek ve en dislk oynakhgin ise sirasiyla Cuma ve
Carsamba gtinleri olduguna ulasiimistir.

Kiymaz ve Berument (2003), GARCH modellerle baslica
gelismis borsa endekslerinin oynakhgi Gzerinde haftanin
glini etkisini incelemislerdir. Yazarlar, 1 Ocak 1988 ile 28
Haziran 2002 tarihleri arasindaki TSE, DAX, Nikkei225, FT-
100 ve NYSE Endekslerinin gunluk kapanis fiyatlarini
kullanmislardir. Calismada; borsada oynakhgin yiksek
oldugu donemlerde islem hacminin disik oldugu
belirtilmis, en yiiksek oynaklik Almanya ve Japonya icin
Pazartesi glinleri, Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri igin
Cuma giinleri, ingiltere icin ise Persembe giinleri olarak
bulunmustur.

Tungel (2007), regresyon analiziyle Borsa istanbul’da
haftanin glina etkisinin olup olmadigini incelemistir. Yazar,
2001 krizinin ardindan Tirk ekonomisinin toparlanmaya
basladigi 1 Ocak 2002 ile 30 Haziran 2005 tarihleri
arasindaki endeks kapanis fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; ekonominin duragan oldugu doénemlerde
yatirimcilarin rasyonel davrandigi belirtiimis, endeksin en
yuksek getirisinin Cuma glinli olduguna en dusik getirisinin
ise Pazartesi ve Sali glinleri olduguna ulasiimistir.

Atakan (2008), ARCH-GARCH modellerle Borsa
istanbul’da haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin olup
olmadigini incelemistir. Yazar, Borsa istanbul Endeksinin 3
Temmuz 1987 ile 18 Temmuz 2008 tarihleri arasindaki
getirilerini kullanmistir. Calismada; genellikle firmalarin iyi
haberleri hafta ici, kotli haberleri ise haberin hazmedilmesi
ve panik satislara neden olmamak icin Cuma seans
kapadiktan sonra veya hafta sonlari kamuoyuna
acikladiklari belirtiimis, Borsa istanbul Endeksinin Cuma
glinli getirisinin diger glinlere gore ortalamadan yuksek,
Pazartesi glinli getirisinin dislk, Ocak ayi getirilerinin ise
diger aylarla ayni olduguna ulasiimistir.

Rahman (2009), GARCH modelle Banglades’teki Dhaka
Menkul Kiymetler Borsasi'nda haftanin glinii anomalisinin
varligini incelemistir. Yazar DSI, DGEN ve DSE 20
Endekslerinin 4 Eylil 2005 ile 8 Ekim 2008 tarihleri
arasindaki  ginluk  kapanis  fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; bazi glinlerin alim veya satim ginleri olarak
degerlendirilebilecegi belirtilmis, Pazar ve Pazartesi giinleri
getirilerinin negatif, Persembe giinleri getirilerinin ise
pozitif olduguna ulagiimistir.

Kendirli ve Konak (2014), OLS modelle Cin borsasinda
haftanin giinleri ve tatil 6ncesi etkisini incelemislerdir.
Yazarlar, 8 Ekim 2001 ile 28 Eylil 2012 tarihleri arasindaki
SSE  Endeksinin  kapanis  verilerini  kullanmislardir.
Calismada; Cin borsasina yatirim yapanlarin tarihsel verileri
kullanarak  endeks getirisinden fazla getiri elde
edemeyecekleri belirtilmis, Cin borsasinin etkin olduguna,
farkli donemlerde endekste ginlik trendler bulunduguna
ulasilmistir.

Raza vd. (2015), panel veri analiziyle Pakistan Borsa
Endeksinde haftanin glini etkisini incelemislerdir. Yazarlar,
Ocak 1997'den Aralik 2014'e kadar olan zaman dilimini

144

kapsayan Pakistan'daki tiim sektorlerden 100 sirketi temsil
eden ve biyik kapitalizasyon stoklarini olusturan Karagi
Borsa Endeksinin verilerini kullanmiglardir.  Calismada;
yatirimcilarin haftanin belirli glin veya giinlerine yatirim
yaptikga piyasanin etkinlestigi belirtilmig, anomalilerin
belirli zamanlarda o©Onemli olglide azaldigina veya
kaybolduguna ve farkli zamanlarda yeni anomalilerin
yeniden ortaya c¢iktigina ulasiimistir.

Sahin (2016), ARCH ve GARCH modellerle Borsa
istanbul’da giin ici anomalisini birinci ve ikinci seanslarin
aclhs ile kapanis degerlerinin volatilitelerini karsilastirarak
incelemistir. Yazar, BIST100 ve BIST KURY Fiyat
Endekslerinin 1 Ocak 2010 ile 30 Kasim 2015 tarihleri
arasindaki verilerini kullanmistir. Calismada; gerek kamuya
aciklanan gerek aciklanmayan yeni bilgilerin fiyatlara
yansimasindan ve yatirimcilarin seans kapanisa dogru daha
¢ok alim-satim yapmalarindan dolayr giin ici getiri ile
volatilite yapilarinin olustugu belirtilmis, BIST100 ve BIST
KURY Endekslerine ait birinci seans acilis volatilitelerinin
yuksek, gilin ici volatilitelerinin dislk, ikinci seansin benzer
olduguna ulasiimistir.

Glg vd. (2016), ARCH, GARCH ve OLS modellerle Borsa
istanbul’da haftanin giinii anomalisinin olup olmadigini
incelemislerdir. Yazarlar, 01 Ocak 2002 ile 30 Kasim 2013
tarihleri arasindaki BIST100 Endeksinin kapanis fiyatlarini
kullanmiglardir. Calismada; haftanin giinleri etkisinin bilgi
asimetrisinden kaynaklandigi belirtilmis, Persembe ve
Cuma glnleri endeksin yiiksek getiri sagladigina, Pazartesi
gunu ise endeks getirisinin ortalamadan disuk olduguna
ulasiimistir.

Kayacetin ve Lekpek (2016), panel veri analiziyle hisse
senedi getirilerindeki ay donisi etkisini incelemislerdir.
Yazarlar, 1988-2014 yillari arasindaki BIST100 Endeksi
getirilerini  kullanmislardir. Calismada; hisse senedi
piyasasinda likidite arttikca hisse senedi fiyatlarinin
yukseldigi belirtilmis, BIST100 Endeksinde ay donisi
etkisinin olduguna ulasiimistir.

Zilca (2017), panel veri analiziyle ABD borsalarinda
haftanin glini etkisinin olup olmadigini incelemistir. Yazar,
1953-2006 yillari arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ
borsalarinda listelenen tim hisse senetlerinin kapanis
fiyatlarini incelemistir. Calismada; haftanin gini etkisinin
piyasa degeriyle ters orantili dlslsle birlikte daraldig
belirtilmis, Carsamba glini ortalama asin getirisinin
Persembe ve Cuma ginlerinden daha blyik olduguna
ulagilimigtir.

Ari ve Yiiksel (2017), GARCH ve Ustel GARCH modellerle
BIST100 Endeksinde haftanin glinii etkisinin olup olmadigini
incelemislerdir. Yazarlar, dalgalanmalarin nispeten az
oldugu 3 Ocak 2003 ile 1 Temmuz 2016 tarihleri arasindaki
BIST100 Endeksinin kapanis fiyatlarini kullanmiglardir.
Calismada; bireylerin finansal okuryazarlik dizeylerinin
artmasindan ve teknolojinin gelismesine bagli olarak bilgiye
erisimin kolaylasmasindan dolayi yatirimcilarin rasyonel
kararlar alabildigi belirtilmis, BIST100 Endeksinde haftanin
gln etkisine rastlanmadigina, endeksin zayif formda etkin
olduguna ulasiimistir.

Karcioglu ve Ozer (2017), ARCH-GARCH modellerle
haftanin giinleri ve tatil anomalilerinin Borsa istanbul’daki
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getirilere ve volatiliteye etkisini incelemislerdir. Yazarlar, 2
Ocak 2002 ile 30 Aralik 2016 tarihleri arasindaki BIST100,
BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji
Endekslerinin kapanis fiyatlarini kullanmislardir. Calismada;
takas siresi, risk algisi, iyi ve kotl haberlerin kamuya
aciklanmasi gibi bazi nedenler sunulsa da haftanin ginleri
etkisinin tam nedenin agiklanamayacagi belirtilmis, tim
endekslerde Pazartesi ve Sali glnleri getirilerinin negatif
olduguna, tim tatil sonrasi getirilerin pozitif olduguna,
Pazartesi ve Cuma glinleri endeksin volatilitesinin artigina,
Sali ve Carsamba giinleri ise endeksin volatilitesinin
azaldigina ulasilmistir.

Kayral (2019), GARCH modelle haftanin giini ve ay
donimd anomalilerinin  Benelliks (lke borsalarindaki
etkisini incelemistir. Yazar, 1 Mart 2010 ile 1 Mart 2019
tarihleri arasindaki Belgika, Hollanda ve Liksemburg’daki
borsa endekslerinin kapanis fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; yatirimcilarin bazen riski daha az olan gelismis
piyasalara yonelebildigi belirtilmis, sali glinline ait asin
getirinin sadece Hollanda Borsasinda gozlemlendigi,
herhangi bir borsada ay etkisine rastlanmadigi belirtilmistir.

Chiah ve Zhong (2019), faktor modellerle haftanin glinl
etkisinin uluslararasi hisse senedi piyasalarinda mevcut
olup olmadigini incelemislerdir. Yazarlar, Temmuz 1993 ile
Aralik 2017 tarihleri arasindaki gelismis piyasa verilerini
kullanmiglardir. Calismada; karli ve istikrarli  hisse
senetlerinin farkh bir sekilde degerlenebildigi belirtilmis,
yatirimcilarin  Cuma glini spekdlatif hisse senetlerine
Pazartesi glinii spekdlatif olmayan hisse senetlerine daha
olumlu bakma egiliminde olduklarina ulasilmistir.

Glines (2021), ARCH ve GARCH modellerle haftanin
gini ve Ocak ayl etkilerinin BIST100 ve KAT30
Endekslerinde olup olmadigini incelemistir. Yazar, 7 Ocak
2011 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki BIST100 ve
KAT30 Endekslerinin kapanis fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; volatilitede negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi
soklarina nazaran daha etkili oldugu belirtilmis, BIST100
Endeks getirisi tizerinde haftanin giini etkisinin olmadigina
fakat KAT30 Endeks getirisinde Pazartesi ve Carsamba
giinlerinin negatif etkisinin olduguna, Ocak ayinin iki endeks
getirileri Gzerinde negatif etkisinin olduguna ulagiimistir.

Shanaev vd. (2022), kukla degiskenli regresyon modelle
Groundhog Gund ile iligkili Amerika Birlesik Devletleri'ne
0zgl borsa anomalisini arastirarak takvim anomalilerini
incelemislerdir. Yazarlar, 1928'den 2021'e kadar tim
Punxsutawney Phil Groundhog Gini kehanetlerinin
tarihsel kayitlarini toplamislardir. Calismada; Punxsutawney
Phil'in erken bir bahar tahmininden sonra S&P 500 Endeksi
onemli 6lcide deger kazanirken, uzun bir kis tahmininden
sonra ise getirilerin orta derecede negatif olarak
gozlemlendigi, llkeye 6zgi hurafelerin borsaya 6zgii etkileri
olabilecegine ulasiimistir.

Literatur incelendiginde dnceki calismalarin genellikle
gelismis piyasalarda veya gelismekte olan tek bir piyasada
yapildigi, farkli sonuglara ulasildigi gorilmektedir. Bu
llkeler Uzerine yapilan bircok calisma mevcut olmasina
karsin, literattirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak

bu calismada haftanin glinl etkisi gelismekte olan ulkeler
icin incelenmistir. Calismada, gelismekte olan farkh
piyasalarin etkinlikleri genis bir sirecte incelendiginden
calismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Veri Seti ve Yontem
Veri Seti ve Tanimlayici istatistikler

Bu c¢alismada verileri kullanilan dlke borsalari,
gelismekte olan piyasalarin volatilitesiyle ilgili yapilan
Miunyasin (2022) ¢alismasina benzer sekilde segilmistir. Bu
dogrultuda BIST100(Turkiye), BVSP(Brezilya),
MOEX(Rusya), Nifty50(Hindistan) ve SSEC(Cin) borsa
endekslerinin 14 Ocak 2002-14 Nisan 2023 giinlik kapanis
verileri kullanilmistir. Veriler; Investing veri tabanindan
alinmis, EViews 10.0 paket programinda analiz edilmistir.

Borsa endekslerinin ortalama getirilerine ait tanimlayici
istatistikler Excel programinda hesaplanmistir. Calismanin
tanimlayici istatistikleri Cizelge 1'de gosterilmektedir.
Tirkiye (0,00084), Brezilya (0,00054), Rusya (0,00063),
Hindistan (0,00062) ve Cin (0,00026) borsa endeksleri tim
glnlerin ortalamasinda pozitif getirilere sahiptirler. Glnlik
bazda; Brezilya borsa endeksinin pazartesi gtinii (-0,00065),
Cin borsa endeksinin ise persembe giini (-0,00098)
ortalama getirileri negatiftir.

Yontem

Olasilik degerleri 0,05'ten kiiclik olan degiskenler
istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir. Getiriler, borsa
endekslerine ait glnlik kapanis fiyatlarinin logaritmik
farklari alinarak su sekilde hesaplanmistir.

R, = [log(P,) — lOg(Pt—1))] (1)

Denklemde; R: t glindeki borsa endeks getirisini, log (P:)
t glindeki borsa endeks kapanis fiyati logaritmasini, log (Ps-
1) t-1 gtindeki borsa endeks kapanis fiyati logaritmasini ifade
etmektedir.

Sekil 1’de borsa endekslerin glinliik kapanis fiyatlari ve
logaritmik farklar sonucu getirileri yer almaktadir.

Sekil 1 incelendiginde borsa endekslerinin glnlik
kapanis fiyatlarinin logaritmik farklarina gore glinlik artis ve
azalslarin; en ¢ok MOEX Endeksinde, en az SSEC
Endeksinde oldugu gorilmektedir. Bu durum, gelismekte
olan piyasalarda uygulanan devre kesicilerin baska bir
deyisle borsa islemlerine ait seanslarin durdurulmasinin
farkhlastigi seklinde yorumlanabilir.

Haftanin glinleri etkisi; serisel korelasyon, zaman
serileri, kosu ve filtre testleriyle test edilmektedir (Karan,
2013:280). Bu calismada; haftanin giinleri etkisi Berument
ve Kiymaz (2001) ile Kiymaz ve Berument’in (2003)
calismalarina benzer sekilde kosullu degisen varyans
modellerle incelenmis, haftanin gilinlerine gére ortalama
getirilerde ve volatilitede olasi degisiklikler incelenmistir.
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Cizelge 1. Ginliik Ortalama Getirilerin Tanimlayici istatistikleri
Table 1. Descriptive Statistics of Average Daily Returns

Endeks istatistik Tiim Giinler Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma

Min. -0,12485 -0,12485 -0,08617 -0,06665 -0,08167 -0,08518

Mak. 0,12894 0,10626 0,11579 0,10130 0,12520 0,12894

BIST100 Ortalama 0,00084 0,00073 0,00045 0,00041 0,00129 0,00132
Std. S. 0,01781 0,02032 0,01755 0,01662 0,01841 0,01577

Basiklik 4,86081 5,55003 4,26325 3,28714 3,73180 6,06623

Carpikhk -0,11966 -0,57885 0,04174 0,12044 -0,01657 0,21564

Min. -0,14780 -0,13921 -0,06627 -0,11393 -0,1478 -0,06908

Mak. 0,14656 0,14656 0,13426 0,07496 0,07473 0,13908

BVSP Ortalama 0,00054 -0,00065 0,00129 0,00120 0,00030 0,00055
Std. S. 0,01736 0,01930 0,01675 0,01715 0,01745 0,01589

Basiklik 7,16264 9,02896 5,46610 5,51428 6,38429 7,57037

Carpikhk -0,14581 -0,22269 0,71630 -0,83437 -0,65601 0,63402

Min. -0,33281 -0,18663 -0,17451 -0,14352 -0,33281 -0,14235

Mak. 0,28693 0,17012 0,13333 0,13837 0,19464 0,28693

MOEX Ortalama 0,00063 0,00130 0,00042 0,00032 0,00014 0,00076
Std. S. 0,01944 0,02041 0,01892 0,01746 0,02164 0,01865
Basiklik 37,53119 15,60467 14,50710 9,74257 60,28497 67,63422

Carpikhk -0,49093 -0,67158 -0,97905 -0,44319 -2,89686 4,03806

Min. -0,12980 -0,12980 -0,06658 -0,06181 -0,08302 -0,12203

Mak. 0,17744 0,17744 0,08763 0,06625 0,06305 0,06991

NIFTY50 Ortalama 0,00062 0,00009 0,00087 0,00084 0,00032 0,00098
Std S. 0,01377 0,01645 0,01265 0,01228 0,01289 0,01424

Basiklik 12,64623 20,81700 6,49459 4,44787 4,23911 8,46149

Carpikhk -0,18372 -0,15322 0,47905 0,09535 -0,52392 -0,55484

Min. -0,08841 -0,08491 -0,08841 -0,06501 -0,07045 -0,07397

Mak. 0,09455 0,09252 0,05810 0,08210 0,09294 0,09455

SSEC Ortalama 0,00026 0,00102 0,00020 0,00080 -0,00098 0,00030
Std. S. 0,01509 0,01840 0,01398 0,01415 0,01461 0,01384

Basiklik 4,93662 3,96365 5,81909 4,70853 4,49777 4,85192

Carpikhk -0,29511 -0,46864 -1,17064 0,41437 -0,11477 -0,03337
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Sekil 1: Borsa Endekslerinin Gunlik Kapanis Fiyatlari ve Logaritmik Farklarla Glnlik Getiriler
Figure 1: Daily Closing Prices of Stock Market Indices and Daily Returns with Logarithmic Differences

Cizelge 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Table 2. ADF Unit Root Test Results

BIST100 BVSP MOEX NIFTY50 SSEC
Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
Test istatistiéi -18,04475 -16,22741 -11,44005 -15,64693 -16,88875
Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Cizelge 3. ARCH LM Testi Sonuglari
Table 3. ARCH LM Test Results
BIST100 Endeksi BVSP Endeksi MOEX Endeksi NIFTY50 Endeksi SSEC Endeksi
F istatistigi 129,2324 728,0146 158,5533 245,5894 150,0894
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Birim Kok Testi

Zaman serileri; duragan olmadiginda sahte regresyona
ve yaniltici sonuglara sebep olabileceginden birim kok
tasimamali, duragan olmaldir (Sarikovanlk ve ark., 2020:
109). Calismada, getiriler borsa endekslerinin kapanis
fiyatlarinin  dogal logaritmalarinin  farklari alinarak
hesaplandigindan yapisal kirilmayi dikkate alan birim kok
testleri uygulanmamistir. Cizelge 2’de Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 2 incelendiginde olasilik degerleri 0,05’ten
kiicik oldugundan verilerin birim kok tasimadigi, duragan
oldugu gorilmektedir.

Ortalama Denklem Tahmini

Kukla (golge) degiskenler miimkiin durumun bir eksigi
olarak kullanilmaktadir. Kukla degisken tuzagindan
kaginmak icin Carsamba glnki kukla degisken denklem
disinda tutulmustur. Bu ¢alismadaki golge degiskenler; Cil
(2018), Ari ve Yiksel (2017), Kiymaz ve Berument’in (2003)

calismalarina benzer sekilde Pazartesi, Sali, Persembe,
Cuma ginleridir. Haftanin glinii anomalisini ifade eden
ortalama denklem su sekilde yaziimistir.

Rt =U + BlDPazartesi + BZDSalL + ,BBDPersembe +
ﬁ4DCuma t& (2)

Denklemde; R: t glindeki borsa endeks getirisini, p t
gundeki borsa endeks getirisinin kosullu ortalamasini, B
tahmin katsayilarini, D haftanin gilinlerine ait kukla
degiskeni (ilgili glin 1 digerleri 0), & hata terimini ifade
etmektedir.

ARCH Etkisinin Sinanmasi

Cizelge 3'te borsa endekslerinin getiri serileri igin ARCH
etkisinin sinandigi ARCH LM testi sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 3 incelendiginde borsa endekslerinin olasilik
degerleri 0,05’ten kiglk oldugundan tim borsa
endekslerinde ARCH etkisi oldugu gorilmektedir.

Olusturulan modellerde ARCH etkisi oldugundan borsa
endekslerinin getiri serileri icin dogrusal zaman serileri
yerine  ARCH-GARCH (Generalized Autoregressive
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Conditional Heteroskedasticity) (Genellestirilmis
Otoregresif  Kosullu  Degisen Varyans) modeller
kullanilmaktadir (Kutlar,2017:108).
ARCH-GARCH Modeller

Finansal vyatirm araglarinin  getirileri  oynakhk

kiimelenmesine sahiptir. Yani finansal yatirim araglarinin
fiyatlarindaki buyuk degisiklikleri blyUk degisiklikler,
kiicik degisiklikleri ise kuglik degisiklikler takip
etmektedir. Bu nedenle finansal yatirnm araglarinin
hareketlerine uygun olarak ARCH modeller
kullanilabilmektedir (Sarikovanlik ve ark., 2020:147).
ARCH modellerin uzantisi olan GARCH modeller ARCH
modellerin uygulamadaki zorluklarini gidermek amaciyla
gelistirilmistir. Beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi
modellemek i¢cin ARCH- M ve GARCH-M modeller
gelistirilmistir (Cil, 2018:438-446). Bu modeller hisse
senedi, doviz kurlar ve faiz oranlari gibi degiskenlerin
modellenmesinde kullanilmaktadir. Bu modellerde zaman
serilerinin ortalamasi sartli varyanslarina baghdir (Kutlar,
2017:85). TGARCH modellerde, olumlu ve olumsuz
soklarin etkisinin asimetrik oldugu varsayilmaktadir.
EGARCH modellerde; volatilitelerde asimetri olup
olmadigi test edilmekte, kosullu varyansa ait gecikmeli
hata terimlerinin isaretleri dikkate alinmaktadir (Cil,
2018:452).

Varyans modellerde aciklayici degiskenler kukla
degisken veya nitel degisken olabilmektedir (Cakmur
Yildirtan, 2017:234). ARCH (1) model icin haftanin glnleri
anomalisini ifade eden denklem su sekildedir.

O-tz =ap+ algtz—l + ViDpazartesi + VaDsan +
VSDPersembe + V4DCuma (3)

GARCH (1,1) model i¢in haftanin giinleri anomalisini
ifade eden denklem su sekildedir.

of = ao+arely + P10f 1 + ViDpagartesi +
VZDSalL + V3DPer$embe + V4DCuma (4)

ARCH (1)-M model igin haftanin ginleri anomalisini
ifade eden ortalama ve varyans denklemleri su sekildedir.

e =u+ (Po'tz + B1Dpazartesi + B2Dsan +

:83DPer5embe + .84DCuma + &t (5)
atz =a, + algtz—l + ViDpazartesi + VoDsan +
V3DPer$embe + V4DCuma (6)

GARCH (1)-M model igin haftanin glinleri anomalisini
ifade eden ortalama ve varyans denklemleri su sekildedir.

e =U+ (Patz + B1Dpazartesi + B2Dsan +

ﬁ3DPer$embe + ﬁ4DCuma + &t (7)
01:2 =ag+ 0(18?_1 + Blatz—l + ViDpazartesi +
VZDSalL + V3DPer$embe + V4DCuma (8)

EGARCH model igin haftanin glinleri anomalisini ifade
eden varyans denklemi su sekildedir.
-1 ft1 +

ln(atz) =a,+ ﬁlln(o-tz—l) T Ot1 Ot—1

VlDPazartesi + VZDSall + VSDPersembe + V4DCuma (9)
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TGARCH model i¢in haftanin glnleri anomalisini ifade
eden varyans denklemi su sekildedir.

of = ag+ Brofq + el +yel Dy +
VlDPazartesi + VZDSalL + V3DPer§embe + V4DCuma (10)

Denklemlerdeki; o7 ortalama denklemleri igindeki
kosullu varyansi, a sabit terimi (riskin zamandan bagimsiz
bileseni), e2_; t-1 giinde gerceklesen soku, V katsayilari
gunlere gore volatilitedeki degisimleri, ¢ risk katsayisini, y
asimetrik kaldirag katsayisini ifade etmektedir (Cil,
2018:460-461).

En Uygun Modelin Segilmesi

Kosullu degisen varyans modellerde, en uygun olan
model segilirken farkli kriterler kullanilmaktadir. S6z
konusu kriterler; F istatistigi yaklasimi, R? degeri yiiksek
olan modelin secimi, en disik Akaike Bilgi ve Schwartz
Kriteri ile en yiuksek Loglikelihood degerine sahip olan
modelin se¢imidir (Kutlar, 2017:117; Seviiktekin & Cinar,
2017:196-200).

Calismada; kosullu degisen varyans modellere gore
tahminler yapilmis, en dusik Akaike Bilgi ve Schwartz
Kriteri ile en ylksek Loglikelihood degerine sahip olan
modeller tercih edilmistir. Cizelge 4’'te modellere ait kriter
degerleri gosterilmektedir.

Kriter degerlerine gore BIST100, NIFTY50 ve SSEC
Endeksleri igin EGARCH, BVSP ve MOEX Endeksleri igin
TGARCH modeller en uygun olarak bulunmustur.

Calismanin Bulgulari

Calismanin bu boliminde, kriterlere gbére her bir
borsa endeksi icin en uygun bulunan modellerle borsa
endekslerinin getirilerinde ve volatilitelerinde haftanin
glni etkisi incelenmis, sonuglar tablolarla gosterilmistir.

Ortalama denklemi, BIST100 Endeksi i¢in ortalama
getirilerde  haftanin  gini  etkisinin  olmadigini
gostermektedir. Varyans denklemi ise volatilitede
Pazartesi (olasilik degeri = 0,0000<0,05), Sali (olasilk
degeri = 0,0013<0,05), Persembe (olasilik degeri =
0,0210<0,05) ve Cuma (olasilik degeri = 0,0003<0,05)
gini etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica asimetrik
etki degiskeninin (y) istatistiksel olarak anlaml olmasi
(olasihk degeri = 0,0000<0,05) volatilitede asimetrik
etkinin oldugunu, z-istatistiginin negatif deger almasi
asimetrik etkinin kaldirag etkisi oldugunu yani olumsuz
soklarin volatilitede olumlu soklara gore daha fazla etkili
oldugunu gostermektedir.

Ortalama denklemi, BVSP Endeksi igin ortalama
getirilerde Pazartesi (olasilik degeri = 0,0126<0,05)
gininin negatif etkisinin oldugunu gostermektedir.
Varyans denklemi ise asimetrik etki degiskeni anlamli olsa
da volatilitede haftanin gini etkisi olmadigini
gostermektedir.
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Cizelge 4. Modellerin Kriter Degerleri
Table 4. Criterion Values of the Models

Endeks Model Akaike Bilgi Kriteri Schwartz Kriteri Loglikelihood Degeri
BIST100 ARCH Model -5,271805 -5,257003 14077,18
GARCH Model -5,406386 -5,390350 14437,24
ARCH M Model -5,274490 -5,258454 14085,34
GARCH M Model -5,406074 -5,388805 14437,41
EGARCH Model -5,416049 -5,398779 14464,02*
TGARCH Model -5,411826 -5,394557 14452,75
BVSP ARCH Model -5,366995 -5,352014 14129,88
GARCH Model -5,503233 -5,487003 14489,25
ARCH M Model -5,367356 -5,351126 14131,83
GARCH M Model -5,503591 -5,486113 14491,20
EGARCH Model -5,513980 -5,496502 14518,52
TGARCH Model -5,516087 -5,498609 14524,07*
MOEX ARCH Model -5,184605 -5,169738 13774,53
GARCH Model -5,598032 -5,581916 14861,78
ARCH M Model -5,324034 -5,307918 14135,00
GARCH M Model -5,597659 -5,580315 14872,99
EGARCH Model -5,604055 -5,586711 14889,96
TGARCH Model -5,605879 -5,588535 14894,81*
NIFTY50 ARCH Model -5,901572 -5,886643 15601,00
GARCH Model -6,127555 -6,111383 16198,94
ARCH M Model -5,911845 -5,895672 15629,14
GARCH M Model -6,127866 -6,110449 16200,76
EGARCH Model -6,150712 -6,133295 16261,11*
TGARCH Model -6,143370 -6,125954 16241,71
SSEC ARCH Model -5,624838 -5,609594 14507,21
GARCH Model -5,859718 -5,843203 15113.49
ARCH M Model -5,626674 -5,610159 14512,94
GARCH M Model -5,859533 -5,841747 15114,02
EGARCH Model -5,872385 -5,854600 15147,14*
TGARCH Model -5,798079 -5,780294 14955,65
Cizelge 5. BIST100 Endeksinin EGARCH Model Sonuglari
Table 5. EGARCH Model Results of BIST100 Index
Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik
g ‘E C 0,000408 1,274231 0,2026
‘_; 5 Pazartesi 0,000663 1,397814 0,1622
t § Sali 0,000593 -0,017841 0,9858
2 & Persembe 0,000591 1,089489 0,2759
Cuma 0,000556 0,365447 0,7148
_ Y 0,004966 -9,814842 0,0000
é 5 Pazartesi 0,055689 8,963225 0,0000*
> '_E Sali 0,069013 -3,207233 0,0013*
S 8 Persembe 0,066741 2,308842 0,0210*
Cuma 0,058110 -3,623727 0,0003*
Cizelge 6. BVSP Endeksinin TGARCH Model Sonuglari
Table 6. TGARCH Model Results of BVSP Index
Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik
g E C 0,000410 2,996830 0,0027
kS § Pazartesi 0,000581 -2,496041 0,0126*
g = Sali 0,000613 -1,503630 0,1327
©a Persembe 0,000599 -1,655876 0,0977
Cuma 0,000590 -1,356832 0,1748
_ Y 0,009752 9,425273 0,0000
% g Pazartesi 8,61E-06 0,708748 0,4785
ra é_é Sali 1,05E-05 0,941560 0,3464
g 8 Persembe 1,17E-05 0,897422 0,3695
Cuma 9,62E-06 -0,490417 0,6238
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Cizelge 7. MOEX Endeksinin TGARCH Model Sonuglari
Table 7. TGARCH Model Results of MOEX Index

Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik

o g C 0,000373 2,269335 0,0232
52 Pazartesi 0,000523 0,975889 0,3291
g% Sali 0,000541 -0,546416 0,5848
SH=] Persembe 0,000497 -1,407301 0,1593
Cuma 0,000518 -0,595498 0,5515

_ % 0,007600 11,25687 0,0000

§ £ Pazartesi 5,70E-06 3,556363 0,0004*
=X Sali 6,55E-06 4,021899 0,0001*
S 3 Persembe 9,23E-06 -0,137192 0,8909
Cuma 6,88E-06 0,418112 0,6759

Ortalama denklemi, MOEX Endeksi icin ortalama
getirilerde  haftanin  gini  etkisinin  olmadigini
gostermektedir. Varyans denklemi ise volatilitede
Pazartesi (olasilik degeri = 0,0004<0,05) ve Sal (olasilik
degeri = 0,0001<0,05) gunu etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica asimetrik etki degiskeninin
istatistiksel anlamli olmasi (olasilik degeri = 0,0000<0,05)
volatilitede asimetrik etkinin oldugunu, z-istatistiginin
pozitif deger almasi asimetrik etkinin kaldirag etkisi
oldugunu gostermektedir.

Ortalama denklemi, NIFTY50 Endeksi icin ortalama
getirilerde  haftanin  gini  etkisinin  olmadigini
gostermektedir. Varyans denklemi ise volatilitede
Pazartesi (olasilik degeri = 0,0227<0,05) ve Sal (olasilik
degeri = 0,0000<0,05) gunu etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica asimetrik etki degiskeninin

Cizelge 8. NIFTY50 Endeksinin EGARCH Model Sonuglari
Table 8. EGARCH Model Results of NIFTY50 Index

istatistiksel olarak anlaml olmasi (olasilik degeri =
0,0000<0,05) volatilitede asimetrik etkinin oldugunu, z-
istatistiginin negatif deger almasi asimetrik etkinin
kaldirag etkisi oldugunu gostermektedir.

Ortalama denklemi, SSEC Endeksi icin ortalama
getirilerde Persembe (olasilik degeri = 0,0098<0,05)
glninin negatif etkisinin oldugunu gostermektedir.
Varyans denklemi ise volatilitede Pazartesi (olasilik degeri
= 0,0000<0,05), Sali (olasilik degeri = 0,0001<0,05) ve
Persembe (olasilik degeri = 0,0008<0,05) giinu etkisinin
oldugunu gostermektedir. Ayrica asimetrik etk
degiskeninin istatistiksel olarak anlaml olmasi (olasilik
degeri = 0,0000<0,05) volatilitede asimetrik etkinin
oldugunu, z-istatistiginin negatif deger almasi asimetrik
etkinin kaldirag etkisi oldugunu géstermektedir.

Degisken Std. Hata z-istatistik Olasilik
g E C 0,000274 2,095329 0,0361
o § Pazartesi 0,000427 -0,234558 0,8146
g = Sali 0,000370 0,572319 0,5671
©no Persembe 0,000381 -0,663556 0,5070
Cuma 0,000385 -0,129415 0,8970
_ v 0,005750 -14,20573 0,0000
g QE, Pazartesi 0,053759 2,277700 0,0227*
> A_é Sali 0,064825 -5,343767 0,0000*
S 8 Persembe 0,063176 1,415490 0,1569
Cuma 0,058181 0,902789 0,3666

Cizelge 9. SSEC Endeksinin EGARCH Model Sonuglari

Table 9. EGARCH Model Results of SSEC Index

Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik
g £ C 0,000311 0,487307 0,6260
o § Pazartesi 0,000485 0,946480 0,3439
g = Sali 0,000444 1,180493 0,2378
©o Persembe 0,000445 -2,581766 0,0098
Cuma 0,000437 -0,133175 0,8941
_ Y 0,004235 -5,266713 0,0000
% g Pazartesi 0,049412 9,912165 0,0000*
> Fé Sali 0,064551 -3,844407 0,0001*
S g Persembe 0,066271 3,350238 0,0008*
Cuma 0,052011 1,752735 0,0796
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Sonug ve Oneriler

Calismada, gelismekte olan piyasalarin zayif formda
etkinligi incelenmistir. Haftanin glnlerine gore ortalama
getirilerde ve volatilitelerde olasi degisiklikleri tespit
etmek icin Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye'deki
borsa endekslerinin 14 Ocak 2002 ile 14 Nisan 2023
tarihleri arasindaki gilinlik kapanis fiyatlarindan
yararlanilmistir. Borsa endekslerinin glinliik kapanis
fiyatlarinin logaritmik farklariyla getiriler hesaplanmis,
birim kok testleriyle verilerin duraganlik kosulunun
saglandigr gortilmls, ARCH etkisinin varhg tespit
edildiginden ARCH-GARCH modellerle tahminler yapilmis,
kriterlere gore her bir borsa endeksine ait en uygun model
secilmistir.

Calismanin sonucunda Brezilya borsa endeksinin
ortalama getirilerinde Pazartesi glini etkisinin, Cin borsa
endeksinin ortalama getirilerinde ise Persembe glini
etkisinin varligindan dolayr bu iki Glke piyasasinin zayif
formda etkin olmadigina ulasiimistir.  Tanimlayici
istatistiklerde Brezilya borsa endeksinin Pazartesi gindi,
Cin borsa endeksinin ise Persembe glinli negatif getiri
ortalamasina sahip olmasi bu sonucu destekleyici
niteliktedir. Diger yandan Hindistan, Rusya ve Tirkiye
borsa endekslerinde haftanin ~ guni  etkisine
rastlanmadigindan bu (lkelerdeki piyasalarin zayif formda
etkin oldugu gorilmistir. Bu baglamda gelismekte olan
piyasalarin zayif formda etkinliginin (lkelere gore
farkhlastigl sonucu ortaya konmustur. Haftanin giinleri
etkisinin varliginin  bulundugu bazi gelismekte olan
piyasalarda geg¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak
bazi glnlerin allm veya satim gini olarak
degerlendirilebilecegi yorumu yapilabilir. Tarkiye borsa
endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma ginlerinin,
Cin borsa endeksinde Pazartesi, Sali ve Persembe
giinlerinin volatilitede etkisinin oldugu; Rusya ve Hindistan
borsa endekslerinde ise Pazartesi ve Sali glnlerinin
volatilitede etkisinin oldugu; Brezilya borsa endeksi
disindaki tim endekslerde olumsuz soklarin volatilitede
olumlu soklara gore daha fazla etkili oldugu soylenebilir.

Tlrkiye’deki piyasanin zayif formda etkin olmasi Ari ve
Yiiksel (2017) ve Giines (2021) ile uyumludur. Tirkiye’deki
piyasada tim glinlerin volatilitede etkisinin olmasi ise
Karcioglu ve Ozer (2017) ile farklidir. Cin’deki piyasanin
zayif formda etkin olmasi Kendirli ve Konak (2014) ile
farkhdir. Farkhliklarin, incelenen donemlerden
kaynaklandigi disinilmektedir.

Calismada, model se¢imi kriterlerine gore alti model
icerisinden EGARCH ve TGARCH modeller en uygun olarak
bulunmugtur. Buradan hareketle incelenen dénem ve
tlkeler icin asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin
aciklayici oldugu soylenebilir.

MOEX Borsa Endeksine ait islem hacmi verilerine
ulasilamadigindan c¢alismada islem hacmiyle volatilite
iliskisi incelenememistir. Haftanin giinii etkisiyle ilgili
sonraki ¢alismalarda islem hacminin de incelenmesi katki
sunabilir. Tarkiye’deki piyasalarin yari gigli formda
etkinligini incelemek igin son yillarda sayilari hizlica artan

serbest yatirrm  fonu incelenmesi

onerilmektedir.

portfoylerinin

Extended Abstract

The Royal Statistical Society gathered in London in
1953 to discuss Maurice Kendall's extraordinary paper,
and in the paper, stock prices were examined and it was
found that the prices did not consist of certain patterns
and moved randomly (Brealey et al.,, 2007:321). In the
paper called Random Walk Theory (RWT), price
movements were likened to the steps of a drunkard in the
short term, and it was argued that changes in stock prices
had nothing to do with past price changes (Anbar and
Karabiyik, 2018: 405). In the following period, American
economist Eugene Fama introduced RWT to the literature
with his empirical study (Arn and Yiksel, 2017: 78). The
study called the Efficient Market Hypothesis (EMH) is one
of the basic theoretical building blocks of modern finance
(Basoglu et al., 2009:163; Korkmaz and Ceylan, 2017: 385).
In EMH, it is argued that financial markets are efficient in
terms of information and that all information is quickly
reflected in stock prices. (Bodie et al., 2018:235). Since the
main basis of EMH is RWT, excessive profits cannot be
obtained by taking advantage of past price movements in
an efficient market. In order to be able to talk about an
efficient market, there must be a large number of buyers
and sellers, entry to the market must not be blocked,
information must be free and accessible, and transaction
costs must be low (Cornett et al., 2016:244). Information
set in EMH; It is divided into three different levels of
effectiveness: weak, semi-strong, and strong form. In
weak form activity; It is accepted that past and current
prices of stocks and transaction volume information are
reflected in the prices (Bayraktar, 2012:41). In the event
of semi-strong form; It is suggested that in addition to
weak form activity-related information, publicly disclosed
company information, financial statements and dividend
information are reflected in stock prices (Bodie et al.,
2018:238). In the strong form effect, it is accepted that all
information, including information obtained from within
the company, is reflected in the stock prices (Karan,
2013:280).

In weak form efficient markets, past prices of stocks
cannot be used to beat the market (Parasiz, 2012:110). In
other words, since the information is quickly reflected in
stock prices, profits cannot generally exceed the return of
the stock market index. However, in some empirical
studies, different results were encountered and this
situation was defined as an anomaly (Turaboglu and
Turaboglu, 2017:216). Anomalies are used to test the
efficiency of any market. In the weak form, there are days
of the week, January, intra-month, pre-holiday, and
business cycle anomalies related to the event (Karan,
2013:287-296). In the days of the week anomaly, it is
stated that certain days of the week have consistently
lower or higher returns than other days (Cil, 2018:458). It
is known that the days of the week anomaly was first
studied by Osborne (1962).
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Since emerging markets are generally inefficient
(Bodie et al., 2018:668), they have high return potential.
For this reason, emerging markets may be the focus of
some investors. There are many studies in the literature
examining the days of the week anomaly for emerging
markets. Karan and Uygur (2001), Tungel (2007), Sahin
(2016), Gig et al. (2016), Ari and Yiksel (2017), Karcioglu
and Ozer (2017) and Giines (2021) examined the day of
the week effects only in the stock market indices in
Tirkiye, and Kendirli and Konak (2014) examined the day
of the week effects in the Chinese stock market index.
Berument and Kiymaz (2001), Kiymaz and Berument
(2003), Zilca (2017), Chiah and Zhong (2019), and Kayral
(2019) examined the day of the week effect on stock
market indices in developed countries. In this study, the
day of the week effect on average returns and volatilities
was examined for Turkiye, Brazil, Russia, India, and China
markets. Since the weak form efficiency of different
developing country markets is examined in the study, it is
thought that one of the gaps in the field can be filled.

In the study, transaction volume information for the
MOEX Stock Exchange Index could not be accessed. For
this reason, daily trading volumes of other stock market
indices could not be used in the analysis. The limitation of
the study is that the transaction volume cannot be used
for market efficiency.

In the study, the weak form efficiency of emerging
markets was examined. Daily closing prices of stock
market indices in Brazil, China, India, Russia, and Tirkiye
between January 14, 2002 and April 14, 2023 were used
to determine possible changes in average returns and
volatilities according to the days of the week. Returns
were calculated with the logarithmic differences of the
daily closing prices of the stock market indices, it was seen
that the stationarity condition of the data was met
through unit root tests, and since the existence of the
ARCH effect was detected, predictions were made with
ARCH-GARCH models, and the most suitable model for
each stock market index was selected according to the
criteria.

As a result of the study, it was found that the markets
of these two countries are not weak-form efficient due to
the presence of a Monday effect on the average returns
of the Brazilian stock market index and a Thursday effect
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on the average returns of the Chinese stock market index.
In descriptive statistics, the fact that the Brazilian stock
market index had a negative average return on Monday
and the Chinese stock market index on Thursday supports
this result. On the other hand, since there is no day of the
week effect in the stock market indices of India, Russia,
and Tarkiye, it has been observed that the markets in
these countries are weak-form efficient. In this context, it
has been revealed that the weak form efficiency of
emerging markets varies according to countries. In some
emerging markets where there is a day of the week effect,
it can be interpreted that some days can be considered as
buying or selling days by using past price movements.
Monday, Tuesday, Thursday, and Friday have an effect on
volatility in the Turkish stock market index, and Monday,
Tuesday, and Thursday have an effect on the volatility in
the Chinese stock market index; In the Russian and Indian
stock market indices, Mondays and Tuesdays have an
impact on volatility; It can be said that negative shocks are
more effective in volatility than positive shocks in all
indices except the Brazilian stock market index.

The fact that the market in Tirkiye is efficient in the
weak form is compatible with Ari and Yuksel (2017) and
Glnes (2021). The fact that all days have an effect on
volatility in the market in Tirkiye is different from
Karcioglu and Ozer (2017). The weak form efficiency of the
market in China is different from Kendirli and Konak
(2014). It is thought that the differences arise from the
periods examined.

In the study, EGARCH and TGARCH models were found
to be the most suitable among the six models according to
the model selection criteria. Based on this, it can be said
that asymmetric conditional heteroscedasticity models
are explanatory for the periods and countries examined.

Since the transaction volume data of the MOEX Stock
Exchange Index could not be accessed, the relationship
between transaction volume and volatility could not be
examined in the study. Examining transaction volume may
also contribute to future studies on the day of the week
effect. In order to examine the semi-strong form efficiency
of the markets in Tirkiye, it is recommended to examine
the hedge fund portfolios, the number of which has
increased rapidly in recent years.
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ABSTRACT

Expectations about the economy and economic confidence are among the factors that direct the behavior of
economic actors. The behaviors of economic actors affect macroeconomic variables. The trust and expectations
felt by economic actors about the economy are of great importance for economic stability. Uncertainties that
may occur in the economy may cause changes in the decisions of market actors on the production and
consumption side, causing fluctuations in macroeconomic variables and financial markets. One of the
macroeconomic variables that can be affected by uncertainties that may occur in the markets and affect many
variables in the economy is exchange rates. In this context, the aim of the study is to address the effect of the
trust factor on the real exchange rate in the Turkish economy. For this purpose, the relationships between the
real exchange rate and consumer confidence index, real sector confidence index, credit default swap (CDS
premium), and industrial production index as a control variable were examined using the Distributed Lag
Autoregressive Bounds Test (ARDL) with monthly data for the period 2011-2023. The findings show the existence
of negative and statistically significant relationships between the real exchange rate and the consumer
confidence index in the long term and can be interpreted as the confidence environment in the economy
positively reflects on the exchange rate.
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0oz

Ekonomiye dair beklentiler ve ekonomik glven iktisadi aktorlerin davranislarina yon veren faktérlerdendir.
iktisadi aktorlerin davraniglar makro iktisadi degiskenleri etkilemektedir. iktisadi aktorler tarafindan ekonomiye
dair duyulan giiven ve beklentiler ekonomik istikrar igin blyik Ol¢lide 6nem arz etmektedir. Ekonomide
yasanabilecek belirsizlikler Gretim ve tiketim tarafinda piyasa aktorleri kararlarinda degisiklikler meydana
getirerek makroekonomik degiskenlerde ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agabilmektedir. Piyasalarda
olugabilecek belirsizliklerden etkilenebilecek ve ekonomide birgok degiskeni de etkileyebilecek makroekonomik
degiskenlerden birisi de doviz kurlaridir. Bu baglamda galismanin amaci Turkiye ekonomisinde giiven unsurunun
reel doviz kuru Uzerindeki etkisini ele almaktir. Bu amagla, reel doviz kuru ile tiiketici gliven endeksi, reel kesim
guven endeksi, kredi temerriit takasi (CDS primi) ve kontrol degiskeni olarak da sanayi tiretim endeksi arasindaki
iliskiler 2011-2023 donemi igin aylik verilerle Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) kullanilarak
incelenmistir. Bulgular uzun dénemde reel doviz kuru ile tiiketici gliven endeksi arasinda negatif ve istatistiki
acidan anlamliiligkilerin varligini géstermekte olup, ekonomideki gliven ortaminin kura olumlu yansidigi seklinde
yorumlanabilir.
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Giris

iktisadi aktdrlerin davranislarini etkileyen birgok unsur
bulunmaktadir. Bu unsurlardan en 6nemlileri arasinda
guven ve gelecege dair beklentiler yer alir. Beklentiler ve
ekonomik gliven arasinda yakin bir bag bulunur (Karatas,
2022: 90). Ekonomik anlamda glven, yatirimcilar ve
tiketicilerin birbirlerine karsi zarar gormeyeceklerine dair,
karsilikli olarak duyduklari emin olma durumu olarak ifade
edilir. Bu tanima gore gliven, sosyal sermaye olarak kabul
edilir (Kaya, 2020:599). S6z konusu kabulden yola gikarak,
llke ekonomisine dair beklentilerde olusan bir
belirsizligin, tiketim ve Uretim tarafinda yer alan iktisadi
karar birimlerinin verecekleri kararlarda degisikliklere
neden oldugu soylenebilmektedir. Bu sebeple tiilketim ve
Uretim kararlarinda ortaya cikabilecek dalgalanmalar
makroekonomik degiskenlerde de dalgalanmalara sebep
olabilmektedir (Usul vd., 2017: 686).

Ekonomik gliven ve maliyetler arasinda da zit yénde bir
isleyis bulunmaktadir. iktisadi birimlerin birbirine giiven
duyamadigi bir ekonomik ortamda, yasal prosedirler
islemlerin maliyetini artirarak, ekonomik isleyise bir tir ilave
vergi sekline donmektedir. S6zlesmeler ve ticari yasalar gibi
kanuni  diizenlemeler c¢ergevesinde, anlasmazlik ve
dolandiricilik gibi durumlarda hak aramak ilave bir maliyet
unsuru olabilmektedir. Bu tiir yasal sdzlesmeler modern
ekonominin geregi olmakla birlikte, tamamen gliven ve
ahlaki yukiimliliklere dayanarak ekonomi yonetilemez.
Ekonomide etkinlik igin gliven duygusunun var olmasi
gerekmektedir (Ozsagir, 2007: 50).

Ekonomi uzmanlan finansal krizlerin temelini olusturan en
o6nemli unsurlardan birisinin gliven oldugunu belirtmektedirler.
Ekonomik birimlerin sahip olduklari hisler, duyduklan giiven ya
da kayglar piyasalar Uzerinde ©nemli etkilere neden
olabilmektedir (ibicioglu vd., 2013: 6-7). Yirminci yiizyilin ikinci
yarisindan sonra, finansal piyasalar kiiresel bir yapiya doniiserek
finansal bir derinlik olusmustur. Ancak s6z konusu donemde
basta hisse senedi piyasalari olmak tzere finansal piyasalarda
kiiresel oOlgekte ciddi ¢okisler yasandigi gorilmistiir. 1929
Buyiuk Buhran, 1987 Kara Pazartesi ve 1997 Asya Krizi
orneklerinde yasanan c¢okusler finansal piyasalarin gelisimine
engel olamamakla birlikte yatirimci davranislar, beklentileri ve
psikolojilerinin 6nem tasidig1 gergegini ortaya ¢ikarmistir. Ortaya
cikan bu gercegin sebebi ise, Klasik finans teorilerinde
tanimlanan, yatirimcilarin rasyonel kabul edilmesi ve piyasaya
olan duygu, davranis, beklenti ve psikoloji gibi duyarliliklarinin
teoride bir yeri olmadigl varsayiminin gegerliligini yitirmesi
olmustur. Yasanan bu olumsuz siregler yirmi birinci ylizyila
gelindiginde de kendini gbstermis, 6zellikle 2008 Kiiresel finans
krizi ve 2020 Covid-19 Pandemisi ile tekrar tecribe edilmistir
(Demir, 2021: 736).

Tirkiye ekonomisinde de, tiketicilerin ve Ureticilerin
genel ekonomik duruma dair beklentileri ve egilimlerini
yansitan cesitli endeksler hesaplanmaktadir. Tirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan tiiketici
gliven endeksi, reel kesim gliven endeksi ekonomik giiveni
temsil eden gostergeler olarak ¢alismamiza konu olan
degiskenler arasinda yer almaktadir. Aylk tiketici egilim
anketi ile hesaplanan tiketici glven endeksinde,
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tuketicilerin sahip oldugu tasarruf ve harcama davranislari
ve gelecege dair ekonomiye iliskin beklentilerinin
Olcilmesi amaglanmaktadir. Anket sonuglari 0-200
rakamlari arasinda bir deger almaktadir. 100’den biyuk
olan bir sonug iyimser bir durumu, 100’den kiigiik degerde
olan bir sonug ise kétimser bir durumu yansitmaktadir
(TUIK, 2023). Uygulanan ekonomi politikalarin iyimser
veya kotimser sonuglarini élgebilmek adina kullanilan bir
diger endeks sanayi kesimine ydnelik yapilan sanayi
tretim endeksidir (TUIK, 2023). Reel sektdr temsilcilerine
yonelik yapilan, ekonomiye dair izlenimleri yansitan bir
diger gosterge niteligindeki anket ise reel kesim gliven
endeksini olusturmaktadir (TCMB, 2023).

Calismada, TUIK tarafindan hesaplanan giiven endeksleri
ve sanayi Uretim endeksinin yani sira, kredi temerriit takaslari
(CDS) da aciklayici degisken olarak analize dahil edilmistir.
CDS risk primi bir sdzlesmedir ve alinan finansal kredinin geri
o6denmesi sirasinda olusabilecek risklere yonelik alacakli
tarafi korumak amacgh bir bedel o6denmesi seklinde
yapilmaktadir. Ulkelerin igerisinde bulundugu ekonomik ve
politik risk dizeylerinden etkilenerek degisiklik gbstermekte
ve piyasanin sahip oldugu arz-talep dengesini iyi yansittigi
distinilmesi nedeni ile piyasa aktorlerince kredi
derecelendirme kuruslarina nazaran daha giivenilir olarak
gorilmektedir. S6z konusu nedenlerden dolayl yatirim
kararlarinin verilmesinde, piyasa aktorleri tarafindan CDS
primleri dikkate deger oranda 6nem arz etmektedir (Karatas,
2022:92).

Bahsedilen tiiketicilerin ve Ureticilerin genel ekonomik
duruma dair beklentileri ve egilimlerini yansitan
endekslerin bircok makroekonomik degisken tarafindan
etkilenmesi ve bu degiskenlere etkide bulunmasi
disunitlmektedir. S6z konusu degiskenler igerisinde en
dikkate alinmasi gerekenlerden biri de doviz kurlan
olmaktadir. Normal sartlar altinda doviz kurlari ve giiven
arasinda ters yonla bir iliski olmasi beklenmektedir.
Ayriyeten, doviz kurlarinin  bircok makroekonomik
degisken Uzerinde de 6nemli bir etkisi olmasi, ekonomik
faaliyetlerin seyrini etkilemesi nedenleri ile Ureticiler ve
tuketiciler tarafindan yakindan takip edilen bir gosterge
olmaktadir. Bu nedenle ekonomik istikrar agisindan, déviz
kurlari ekonomik faaliyetleri etkileme ve etkilenme
durumu dikkate alinmasi gereken bir makroekonomik
degiskendir (Aksoy, 2021:21; Yildirim, 2003: 3).

Bu bilgiler dogrultusunda c¢alismanin amaci, Turkiye
ekonomisindeki giiven unsurunun reel doviz kuru
Uzerinde etkisi olup olmadigini ortaya koymaktir. Calisma,
birden fazla gliven endeksini, sanayi tretim endeksini ve
Ulke risk primini yansitan degiskenleri de analize dahil
etmesiile literatlirde yer alan ¢alismalardan ayrilmaktadir.
Ayni zamanda, ekonomik istikrar agisindan blyuk ol¢lide
O6nem arz eden ve iktisadi karar birimleri tarafindan takip
edilen bir makroekonomik degisken olan reel déviz kuru
ile yine iktisadi karar birimlerine yol gosterici nitelikte olan
given endeksleri arasindaki iliskiyi ortaya koymasi nedeni
ile 6nem arz etmektedir. Calismada tercih edilen yontem
ARDL sinir test olup, degiskenler arasindaki iliskilerin, hem
kisa hem de uzun dénemde incelenmesine olanak
tanimaktadir.
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genel makro ekonomik gostergeler arasinda uzun donemli bir
iliski varken; sermaye piyasasi degiskenleri ile uzun dénem
iliskisi yoktur. Ayrica, para piyasasinda dolar kuru, sermaye
piyasasinda borsa endeksi ve gosterge tahvil faiz oranive genel
makro ekonomik gdstergeler arasinda UFE ve TUFE
degiskenlerinin tlketici gliven endeksinin Granger nedeni
oldugu belirlenmistir.

Bas ve Kara (2020), ARDL sinir testini kullanarak
tiketici gliven endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2012-2019 déneminin incelendigi calisma
sonucunda doéviz kurunun hem uzun hem kisa vadede
tuketici glivenini olumsuz etkiledigi gorilmustir.

Bayhan vd. (2021), Frekans alani nedensellik analizinin
kullanarak 2020-2021 dénemi igin CDS degerleri ile doviz
kuru arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir.
Calisma sonucunda doéviz kurundan CDS’e dogru uzun
donemde bir nedensellik iliskisi belirlenirken, CDS’ten
doviz kuruna dogru herhangi bir dénemde nedensellik
iliskisi bulunamamistir.

Barisik ve Dursun (2021) calismalarinda Tirkiye'ye
yonelik ekonomik giiven endeksi ve borsa, altin ve doviz
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Galismada ADF, PP, Zivot
Andrews Birim Kok Testleri, Toda-Yamamoto ve Boostrapa
Dayali Hacker-Hatemi Granger Nedensellik Testi, Hatemi ve
Roca Asimetrik Nedensellik Testi, Balcilar vd. Bootsrap Kayan
Pencere Nedensellik Testi, Hatemi ve Irandoust Sakli
Esbiitiinlesme Testi, Granger Yoon Sakl Esbitiinlesme
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Testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda altin fiyatlar, ABD
dolar kuru ve BIST endeksi tarafindan ekonomik giliven
endeksinin etkilendigi; ekonomik giiven endeksi tarafindan
BIST endeksinin etkilendigi; BIST endeksi ve altin fiyatlarinin
da asimetrik olarak ekonomik gliven endeksi tarafindan
etkilendigi bulgusuna ulasiimistir.

Yine Tirkiye'ye yonelik Demir (2021), yatirimci duyarlihgi
ve finansal yatinm araglan arasinda bulunan nedensellik

iliskisini  incelemistir. Calismada 2007-2020 d6nemi
incelenmis ve Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootsrap
Nedensellik  Testi  kullanilmistir.  Analizde  yatirmci

duyarliligini temsilen ekonomik gliven endeksi; finansal
yatinim araglari olarak mevduat, hisse senedi, doviz, altin ve
devlet i¢ borglanma senedi degiskenleri kullaniimistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular; ekonomik giiven endeksi
sadece devlet i¢ borglanma senedi getirisinin nedenidir.
Ayrica hisse senedi, déviz ve DIBS getirilerinden ekonomik
given endeksine dogru nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Yapilan degerlendirmeler sonucunda ekonomiye olan
gluvenin olumsuz seyir izledigi donemlerde ekonomik gliven
endeksi ve finansal yatinm araglarn getirileri arasinda
nedensellik iliskisi ortaya ¢cikmaktadir.

Aksoy (2021), 2012-2021 doénem araligi igin tiiketici
giveni ile dolar kuru arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismada Zivot —Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2013)
yapisal kirlmali birim kok testi ve Gregory-Hansen (1996)
yapisal kirilmali es bitiinlesme testi, Hacker Hatemi-J (2006)
Boostrap Nedensellik Testi, En Kiigiik Kareler (FMOLS) testi
yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda tiketici gliven
endeksinden dolar kuruna dogru nedenselligin varlig ve etki
yoniliniin negatif oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuca
gore tiketici gliveninde meydan gelen artislar dolar kurunu
azaltici etki yapmaktadir.

Karatas (2022), 2013-2020 dénem araligi igin ARDL sinir
testi yontemini kullanarak ekonomik gliven endeksi, tiketici
given endeksi, CDS, volatilite (korku) endeksi ile Borsa
istanbul igerisinde bulunan déviz vadeli islem sézlesme
getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calisma sonucunda,
uzun donemli bulgulara gére Dolar ve Euro Vadeli islem
sozlesme getirilerinin CDS priminden pozitif ydnde etkilendigi
gorilmistir. Kisa donem bulgulara gore ise, Dolar vadeli
islem sozlesme getirisinin ekonomik gliven endeksinden
pozitif, volatilite endeksinden negatif yonde
etkilenmekteyken; Euro vadeli islem sozlesme getirisinin
ekonomik giiven endeksinden pozitif yonde etkilendigi
gorilmistar.

Albayrak (2022), 2012-2021 doénemi igin Tlrkiye'de
ekonomide bulunan giiven endekslerine yonelik doviz
kurunun etkisini incelemis ve calismada ARDL sinir testi
yaklagimi kullaniimistir. Calismada reel kesim giiven endeksi,
tiiketici gliven endeksi, finansal hizmetler giiven endeksi,
Amerikan Dolar kuru aylk ortalama alis degeri degiskenleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda Tiiketici gliven endeksi ile
dolar/d6viz kuru arasinda cift yonli, dolar/déviz kuru ile reel
kesim gliven endeksi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Reel déviz kurunun finansal hizmetler gliven
endeksi ve tlketici gliven endeksinin nedeni oldugu, tiketici
gliven endeksi ve reel kesim gliven endeksinin ise finansal
hizmetler glven endeksinin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir.  Uzun doénemde finansal hizmetler giiven
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endeksi, tlketici gliven endeksi ve reel kesim giiven
endeksinin reel doviz kurunu etkilemedigi gorilmistar.

Zanbak vd. (2022), tlketici giiven endeksi ile enflasyon,
issizlik orani, geng issizlik orani, déviz kuru ve tiiketici kredisi
faizi arasinda bulunan uzun ve kisa dénem iliskileri analiz
etmislerdir. Johansen Esbitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme
Modeli ve Granger Nedensellik analizinin kullanildig
¢alismada 2007-2020 dénem araligi incelenmistir. Calismada
doéviz kuru, issizlik orani, geng issizlik orani, enflasyon oraniile
tiiketici kredisi faizinin, tiketici given endeksinin kisa
donemde nedeni olmadigl, ancak uzun dénemde birlikte
hareket ederek nedeni oldugu sonucuna variimistir.

Ampirik Analiz

Bu calismada Turkiye ekonomisi igin gliven unsurunun,
makro ekonomik degiskenlerden biri olan reel déviz kuru
Uzerindeki etkisi ele alinmistir. Bunun igin, reel déviz kuru,
ekonomide glveni yansittigl dislinilen tiketici glven
endeksi ve reel kesim giiven endeksi, sanayi tretim endeksi
ve kredi temerriit takasi (CDS) modele dahil edilen
degiskenlerdir. Calismaya esas zaman periyodu, diizenli veri
setine ulasilabilen 2011-2023 dénemi olup, kullanilan analiz
yontemi ARDL sinir testidir. Bu yontemde degiskenlerin
biutlnlesik olma dereceleri 1(0) veya 1(1) olsa da es
butunlesme iliskilerine bakilabilmektedir. Dolayisiyla serilerin
fark alimindan kaynaklanan veri kaybi gibi kisitlari yoktur.
Sonuglarin  yorumlanmasinda  kolaylik saglamasi icin
degiskenlerin tim, dogal logaritmalari alinarak analize dahil
edilmis ve asagidaki sekilde tanimlanmistir.

INRKUR: = Bo+ B1INRGE + B2INTGE+ + B3INCDS s+ B4lnSUE .+
&t (1)

Denklem 1’de bagimli degisken olarak reel doviz kuru
alinmis, bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; reel kesim giliven
endeksi, tiketici given endeksi, kredi temerrt takasi, sanayi
Uretim endeksi seklindedir. Degiskenlere ait agiklayici bilgiler
Tablo 1'de sunulmaktadir.

ARDL Modelinde ilk olarak Kisitlanmamis Hata Diizeltme
modeli tahmin edilir. Bu amagla F test istatistiginin
belirlenmesi ve Peseran vd. (2001)'nin ¢alismasindaki tablo
degerlerinden bilyik olmasi gerekmektedir. F test istatistigi
Ust kritik degerlerden blylk ise esbutlinlesme iliskisinin
oldugu seklinde yorumlanarak uzun ve kisa donem
denklemleri kurulmaktadir. Seriler trend icerdigi igin
degisken olarak modele eklenmistir. Denklem 2 ve 3 sirasiyla,
denklem 1'in ARDL modeline uyarlanmis uzun ve kisa donem
formlarini gostermektedir.

AINRKUR= Bo + B1 TREND + Y™, B,;AINRKUR.
i+ X, B3iAINRGEy +X 7, ByInTGE + X7, Be;InSUE.
#2011 BeiINCDSei+B7 INRKUR+BSINRGE+B9INTGE+f3 10InSUE +

‘B 11InCDS+£t (2)
AINRKUR= Bo + PB1 TREND+ 1 B2 AINRKUR.

i+ Zgl:l ﬁ3iA|nRGEt_i +Z?:1 B‘l—i |nTGEt_i +Z}1:1 ﬂ5i|nSUEt_

i+2?=1 ﬁGilnCDSt-H ECTiq+ & (3)

Denklem 2’ de By sabiti, B2.11 uzun dénem katsayilarini
ifade etmektedir. Denklem 3’de ise ECT hata diizeltme
terimini ifade etmekte ve degerinin 0 ve -1 arasinda olmasi
beklenmektedir. Bu, modelin uzun dénem denge degerine
dogrudan yakinsama oldugunu gosterir.
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Cizelge 1: Degiskenlere Ait Agiklamalar
Table 1: Explanations of Variables

DEéiSKENLER TANIMLAMA KAYNAK
Reel doviz kuru InRKUR TCMB EVDS veri tabani
Reel kesim giiven endeksi INnRGE TUIK
Tiiketici gliven endeksi INTGE TUIK
Toplam sanayi tiretim endeksi InSUE TUIK
Kredi temerrut takasi InCDS https://tr.investing.com/

Cizelge 2: ADF ve PP Birim Kok Testleri
Table 2: ADF and PP Unit Root Tests

ADF BiRIM KOK TESTi

PP BiRIM KOK TESTI

Degisken Dizey Birinci sira fark Dizey Birinci sira fark
INnRGE -4,862%** - -4,721%** -
INTGE -2,098 -12,795%** -1,884 -13,982%**
InCDS -1,851 -11,861%** -1,815 -12,091%**
InSUE -0,129 -5,214%** -3,542%*** -
INnRKUR -2,073 -8,934*** -1,784 -9,527***
Not: *, ** *** girasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik dizeyini gostermektedir.
Cizelge 3: Cift Kirllmali LM Birim Kok Test Sonuglari: Model A
Table 3: Birefringent LM Unit Root Test Results: Model A
DEGISKENLER Se-1) Ts K
INnRGE -6,144%*** 2020M2; 2020M4 1
INTGE -4,269*** 2018M8; 2012M3 7
InCDS -4,963*** 2019 M2; 2021M2 6
InSUE -6,646%*** 2018M12; 2021M2 7
InRKUR -3,237 2016M12; 2021M7 1

Not: k, Schwarz bilgi kriteri tarafindan belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. Tstahmin edilen kirllma zamanini, St gift kirilmal
LM birim kok testinin test istatistigini ifade etmektedir. Kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla, -4.094, -3.586, -3,333; ***,
** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem dlzeyinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Cizelge 4: F Testi Bulgulari
Table 4: F Test Findings

TEST iSTATISTIGI DEGER Kk
F-testi 6,848 4
KRITiK DEGERLER
Anlamlilik Diizeyleri Alt Sinir Ust Sinir

10% 3,03 4,06

5% 3,47 4,57

2.5% 3,89 5,07

1% 4,4 5,72

Not: Burada k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. Gecikme sayisi Eviews 12.0 paket programinin Akaike kriterine gére 4
olarak alinmistir.

Tablo 2’de ADF ve PP birim kok testi sonucuna gore; reel
kesim giiven endeksi degiskenini temsil eden InRGE degiskeni
dizey degerde duragan, sanayi liretim endeksi degiskenini
temsil eden InSUE degiskeni ADF testine gore birinci sira farki
alindiginda, PP testine gore dizeyde duragan, diger
degiskenler ise her iki birim kok testi sonucuna gore birinci
farkta duragandir. Bu durumda degiskenlerin farkh
dereceden duraganliklar s6z konusudur.

Zaman zaman ekonomilerde krizler, savaslar gibi
beklenmedik olaylarin serilerde kirilmalara neden oldugu
bilinmekte, ancak geleneksel birim kok testlerinde bu
durumlar goéz 6niinde bulundurulmamaktadir. Bu durum
ise geleneksel birim kok testleri icin birer kisiti ifade
etmektedir. Bu kisitlari asmak icin yapisal kirilmalari goz
oninde bulunduran birim kok testleri gelistirilmistir.
Bunlardan bir tanesi de Lee-Strazicich (2003) cift kirllmali

birim kok testidir ve calismada geleneksel birim kok
testlerine ek olarak uygulanmis, sonuglari Tablo 3'de
raporlanmigtir.

Tablo 3 incelendiginde LM c¢ift kirilmal testte sabitli
Model A sonucuna goére, reel doviz kuru hari¢ tim
degiskenlerin yapisal kirnilmal  birim  kok icermedigi
gorulmektedir. Reel doviz kuru degiskeni yapisal kirilmali
birim kok icermektedir. Bu durumda analize degiskenlerin
1(0) veya I(1) diizeylerinde duraganliklarinin 6nemli olmadigi
bir es butlinlesme testi olan ARDL esbuitiinlesme testi (Paudel
ve Jayanthakumaran, 2009: 137) ile devam edilecektir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbitliinlesme
iliskisinin olup olmadiginin ortaya konmasi icin F test
istatistigi degerinin Peseran vd. (2001)'nin ¢alismasindaki
tablo degerlerinden biyiik olmasi gerekmektedir. F testi
sonuglari Tablo 4’de raporlanmistir.
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Tablo 4 incelendiginde F testi degerinin (6,848) Ust
sinir degerlerden bilylk oldugunu gérmekteyiz. Dolayisi
ile bu sonug analize konu degiskenler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin %1 anlamlilik diizeyinde varligina
isaret etmektedir. Bu sonug analize devam etmemiz igin
bize imkan tanimaktadir. Uzun doénemli iliskilerin varligi
tespit edildikten sonra Akaike bilgi kriterine gore secilen
(3,4,1,1,6) modelinin uzun dénem esneklik katsayilari
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 5’de raporlanmistir.

Tablo 5 incelendiginde, tiiketici gliven endeksi ve reel
déviz kuru arasinda %10 6nem diizeyinde negatif, sanayi
Uretim endeksi ve reel doviz kuru arasinda %5 6nem
diizeyinde pozitif iliskiler oldugunu gérmekteyiz. Bu sonug
uzun donemde; tiiketici gliven endeksi arttiginda reel
doviz kurunun dustlgl; sanayi Uretimi arttikga reel doviz
kurunun yukseldigi seklinde yorumlanabilir.

Ardindan hata dizeltme modeli ile degiskenler
arasindaki kisa donem iliskiler ortaya konarak Tablo 6’de
raporlanmistir.

Tablo 6 bize kisa donem tahmin sonuglarini
vermektedir. Oncelikle hata diizeltme katsayisinin (-0,13)
negatif ve istatistiki olarak anlamli gtkmasi hata diizeltme
modelinin calistigini bize gbéstermektedir. Kisa donem
sonuglarini inceledigimizde; bagimh degisken olan reel
doviz kuru ile reel kesim gliven endeksi arasinda %10
anlamhlik diizeyinde pozitif iliskiler bulgulanirken, reel
doviz kuru ve tiiketici glven endeksi arasinda %1

Cizelge 5: ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari (3,4,1,1,6)
Table 5: ARDL Long Term Forecast Results (3,4,1,1,6)

anlamhhk diizeyinde pozitif iliskiler bulgulanmistir. Ancak
aradaki bu pozitif iliskilerin, uzun dénemde negatife
dondiglu ve gliven endekslerindeki artisin reel doviz
kurunu dusirdigini gérmekteyiz. Bu bulgu ekonomideki
given unsurunun ancak uzun vadede reel déviz kuru
Gzerinde districu etkisi oldugu seklinde yorumlanabilir.
Ote yandan reel déviz kuru ve CDS arasinda %1 anlamlilik
dizeyinde negatif iliskiler bulgulanmistir. Ancak bu etkinin
de sadece kisa donemde gecerli olup, uzun dénemde
istatistiki agidan anlamsizlastigini gormekteyiz. Son olarak
reel doviz kuru ile sanayi Uretimi arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde negatif iliskiler oldugu goéze c¢arpmaktadir.
Ancak bu etki de uzun dénemde pozitife donmektedir. Bu
durumda sanayi dretimindeki artigslarin artan doviz
talebine bagh olarak, reel doviz kurunu artirici etkisi
oldugu soyleyebilir. Tim bu bulgular birlikte
degerlendirildiginde, ekonomideki gliven unsurunun
onemli bir makro ekonomik gosterge olan reel doviz
kurunu etkiledigi ortaya konmustur.

Elde edilen bu bulgularin glivenilirligini test etmek igin
bazi tanisal testlerin yapilmasi gerekmektedir. Kurulan
tahmin modelinde herhangi bir otokorelasyon, degisen
varyans, model spesifikasyon hatasi gibi durumlarin
ortaya konmasi gerekmektedir. Otokorelasyon ve degisen
varyans, Ramsey-Reset testleri yapilmis ve sonuglari Tablo
7’de sunulmustur.

DEGISKENLER KATSAYI STD.HATA t-ISTATISTIGI OLASILIK

InCDS 0,095 0,083 1,148 0,253

INRGE -0,109 0,351 -0,310 0,756

INTGE -0,698* 0,373 -1,870 0,063

InSUE 1,109** 0,443 2,500 0,013

@TREND -0,000%** -0,000 -4,493 0,000

NOT: *** ** 've * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilik dizeylerini géstermektedir.
Cizelge 6: Hata Dlzeltme Modeli
Table 6: Error Correction Model
DEGISKENLER KATSAYILAR STAND. HATA t-ISTATISTIK OLASILIK

C 0,179%** 0,030 5,923 0,000
@TREND -0,000%** 9,12E -5,623 0,000
D(InCDS) -0,049%** 0,012 -3,921 0,000
D(InCDS(-1)) -0,047*** 0,014 -3,334 0,001
D(InRGE) 0,072* 0,041 1,748 0,083
D(InTGE) 0,195*** 0,062 3,112 0,002
D(InSUE) -0,053** 0,021 -2,528 0,012
D(InSUE(-1)) -0,164*** 0,031 -5,213 0,000
D(InSUE(-2)) -0,147*** 0,030 -4,859 0,000
CointEq(-1)* -0,134%** 0,022 -5,950 0,000
R? 0.528 Hannan-Quinn bilgi kriteri -6,268
Diizeltilmis R? 0.466 D.W. 2,024
F-istatistigi 8.480 Akaike bilgi kriteri -6,415
F-istatistigi olasilik degeri 0.000 Schwarz bilgi kriteri -6,054

NOT: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Cizelge 7: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi
Table 7: Autocorrelation and Heteroscedasticity Test

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi:

F test istatistigi; 0,306

Olasilik deger; 0,736

ARCH Degisen Varyans Testi

F test istatistigi; 0,814

Olasilik degeri; 0,368

Ramsey- Reset Model Spesifikasyon Testi

F test istatistigi; 0,341

13 14 15 16 17

—— CUSUM

Olasihk degeri; 0,733

18 19 20 21 22

5% Significance

Sekil 1: Cusum Testi
Figure 1. Cusum Test

Tablo 7 incelendiginde, kurulan modele yonelik
herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans sorunlarinin
olmadigini, model spesifikasyonunun dogru oldugunu
gormekteyiz. Ayrica tahmin modelinin istikrarli olup
olmadigini test etmek icin CUSUM testi yapilmis ve Sekil
1’de sunulmustur. CUSUM test istatistigi ylizde 5 giiven
araligi icerisindedir ve modelde herhangi bir yapisal
kirlmanin  olmadigini ve kurulan modelin istikrarli
oldugunu ifade etmektedir.

Sonug

Bu calismanin amaci Tirkiye ekonomisinde gliven
unsurunun reel doviz kuru lGzerinde herhangi bir etkisinin
olup olmadigini, farkli ekonomik giliven endekslerini
kullanarak ortaya koymaktir. Bunun igin reel déviz kuru
degiskeni ile tiketici gliven endeksi, reel kesim gilven
endeksi, kredi temerrit takasi (CDS primi) ve kontrol
degiskeni olarak da sanayi Uretim endeksi arasindaki
iliskiler 2011-2023 dénemi i¢in ayhk verilerle ARDL sinir
testi kullanilarak incelenmistir.

Calisma bulgulari incelendiginde, (lke riskini yansitan
CDS priminin reel déviz kuru Uzerinde kisa donemde
negatif etkisi bulunmakta iken, uzun vadede bu etkinin
kayboldugu gériilmektedir. Ulkede olusabilecek bir risk
algisi ve belirsizlik bir kur sokuna neden olarak finansal
piyasalarda ve makroekonomik olarak dalgalanmalara yol
acabilmekte ve bu durum krizlere sebebiyet
verebilmektedir. Bu nedenle CDS primlerinin reel doviz
kuru Gizerindeki etkisinin dikkate alinmasi gerekir. Tiketici

given endeksi ve reel déviz kuru arasinda kisa dénemde
pozitif olan iliski, uzun dénemde negatif olmaktadir.
Ulasilan bu sonug ile tiketiciler tarafindan (lke
ekonomisine duyulan giivenin, reel doviz kuru Uzerinde
olumlu etkisi oldugu soylenebilir. Kisa donemde negatif
olan reel kesim gliven endeksi ve reel déviz kuru
arasindaki iliskinin ise uzun dénemde istatistiki agidan
anlamsiz oldugu goérilmektedir. Bu sonug ise, ekonomiye
duyulan given ile Gretimin artirilmasinin déviz talebini
artirarak reel doviz kurunda artisa neden oldugu seklinde
yorumlanabilir. Sanayi tretim endeksi ve reel doéviz kuru
arasinda kisa doénemde negatif olan iliskinin uzun
donemde pozitif olarak degistigi gorilmektedir. Yine
ulasilan bu bulgu ile, sanayisi ithal girdilere bagh olan
Tirkiye ekonomisinde sanayi Uretimi i¢in artan doviz
ihtiyacinin reel doviz kurunda da bir artisa sebep oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Calismanin bulgulari literatirde Albayrak (2022) ve
Kaygisiz (2019)"in calismalari ile benzerlik gostermektedir.
Albayrak (2022) galismasinda tlketici giiven endeksi ile
doviz kuru arasinda ¢ift yonli, doéviz kuru ile reel kesim
guven endeksi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Kaygisiz (2019), 2010-2018 doéneminde
Tirkiye'de tlketici gliven endeksi ve reel kesim gliven
endekslerinin secilmis makro degiskenler ile iliskisini
analiz etmistir. Calisma sonucunda tiiketici gliven endeksi
ve reel kesim giliven endekslerinin segilmis makro
degiskenlerden hem etkilendigi hem de onlari etkiledigi
tespit edilmistir.
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Sonug olarak calismada, reel doviz kuru lzerinde giliven
endeksleri ve risk algisini olusturabilecek degiskenlerin etkisi
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ulkede olusabilecek bir
belirsizligin ve risk algisinin 6zellikle kisa donemde kur soklarina
neden olabilecegi gorilmektedir. Ekonomik aktorlerin
kaygilari, endiseleri ve korkular alacaklari her tirlii kararda
etkili olacaktir. Olasi bir krize yol agabilecek bu durumlar igin
dnleyici tedbirler alinmasi gerekmektedir. Uretici, tiiketici ve
yabanci sermaye tarafinda olusan tiim piyasa aktorleri igin
gliven algisinin gok belirleyici bir faktor oldugu gorilmekte ve
Ulkede gigli bir giiven duygusunun olusturulabilmesi igin
gerekli adimlarin atilmasi énem arz etmektedir. Finansal
piyasalar ve reel piyasalardaki istikrar ekonomik aktorlerin
beklentileri Gizerinden tiiketim harcamalarinda, politik istikrar
ise yatirnm ve tiketim harcamalarinda oldukga 6nemli bir
belirleyicidir. Giiven endekslerindeki 100’Gin  {zerindeki
degerler, beklentilerin olumlu ve pozitif oldugu yoniindedir.
Tersi durumda ise piyasaya olumsuz beklentiler hakimdir ve
gliven unsurunun zayifladigi séylenebilir. Boylesi durumlarda,
yani beklentilerin olumsuzlastigi durumlarda gilivensizligin
nedenini ortaya koymak ve ona gore 6nlemler almak yerinde
olacaktir. Ekonomideki glvensizlik siyasi nedenlerden
kaynaklaniyorsa iktisadi aktorlerin gilivenini kazanmak icin
uygulanacak politikalarda hikiimetlerin kararli davranis
sergilemeleri, istikrarli olmalari 6nem arz etmektedir. Her
zaman iletisimi gliclendirici, seffaf ve kamuoyunun givenini
saglamaya yonelik bir durus sergilenmelidir. Kararhlik, her trli
kosulda gereken 6nlem ve tedbirleri alabilecek iradeye sahip
olmak demektir. Bu durumda otoriteler, ileriye donik
izleyecekleri yol haritasini kamuoyu ile paylasmali, makro
istikrar icin alinacak tedbir ve onlemler seffaf bir sekilde
aciklanmali ve ekonomik aktorleri telkin edici bir durus
sergilenmelidir. Unutulmamalidir ki, uygulanan politikalarin
basarisi, etkin bir iletisime, kararllik, istikrar ve olusturulacak
gliven unsuruna bagldir.

Extended Abstract

There are many factors that affect the behavior of
economic actors. Among the most important of these
elements are trust and expectations for the future. There is a
close link between expectations and economic confidence. In
economic terms, trust is expressed as the mutual confidence
that investors and consumers feel that they will not be
harmed by each other. According to this definition, trust is
considered as social capital. Based on this assumption, it can
be said that uncertainty in the expectations regarding the
country's economy causes changes in the decisions to be
made by the economic decision-making units on the
consumption and production side. For this reason,
fluctuations that may arise in consumption and production
decisions may also cause fluctuations in macroeconomic
variables.

There is also an opposite process between economic
confidence and costs. In an economic environment where
economic units cannot trust each other, legal procedures are
added to the economic process as a kind of tax by increasing
the cost of transactions. In the framework of legal regulations
such as contracts and commercial laws, seeking rights in
cases such as disputes and fraud can be an additional cost
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element. While such legal contracts are a necessity of the
modern economy, the economy cannot be managed purely
on the basis of trust and moral obligations. There must be a
sense of trust for efficiency in the economy.

In the Turkish economy, various indices are calculated
that reflect the expectations and tendencies of consumers
and producers regarding the general economic situation.
Consumer confidence index, real sector confidence index,
and industrial production index prepared by the Turkish
Statistical Institute (TUIK) are among the variables that are
the subject of our study as indicators representing economic
confidence. The consumer confidence index, which is
calculated with the monthly consumer tendency survey,
aims to measure the saving and spending behaviors of
consumers and their expectations about the future
economy. Survey results take a value between 0-200. A result
greater than 100 reflects an optimistic situation and a result
less than 100 reflects a pessimistic situation. Another index
used to measure the optimistic or pessimistic results of the
policies implemented in the economy is the industrial
production index for the industrial sector. Another indicator
survey conducted for real sector representatives and
reflecting their impressions about the economy is the real
sector confidence index. In our study, credit default swaps
(CDS) were also included in the analysis as explanatory
variables, as well as confidence indices calculated by
TURKSTAT. CDS risk premium is a contract and is made in the
form of payment of a price to protect the creditor against the
risks that may arise during the repayment of the financial
loan. It varies by being affected by the economic and political
risk levels of the countries, and it is seen as more reliable by
market actors than credit rating agencies because it is
thought to reflect the supply-demand balance of the market
well. For these reasons, CDS premiums by market actors are
of considerable importance in making investment decisions.

It is thought that the indices that reflect the expectations
and tendencies of the consumers and producers we
mentioned about the general economic situation are
affected by and have an impact on many macroeconomic
variables. One of the most important variables to consider is
exchange rates. Under normal circumstances, an inverse
relationship is expected between exchange rates and
confidence. In addition, it is an indicator that is closely
followed by producers and consumers because exchange
rates have a significant impact on many macroeconomic
variables and affect the course of economic activities.
Therefore, in terms of economic stability, exchange rates are
a macroeconomic variable that should be taken into account
in terms of affecting and being affected by economic
activities.

In line with the information provided, the aim of this
study is to reveal the relationships between the exchange
rate variable and economic confidence indices for the Turkish
economy. For this, with the real exchange rate variable; The
relationships between consumer confidence index, real
sector confidence index, credit default swap (CDS premium),
and industrial production index as a control variable were
analyzed using ARDL bounds test with monthly data for the
period 2011-2023.

When the findings of the study are examined, it is seen
that while the CDS premium, which reflects the country’s
risk, has a negative effect on the real exchange rate in the
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short term, this effect disappears in the long run. It can be
said that this result is as expected. A risk perception and
uncertainty that may occur in the country can cause a
currency shock, causing fluctuations in financial markets and
macroeconomics, and this situation can cause crises.
Therefore, the effect of CDS premiums on the exchange rate
must be taken into account. The relationship between the
consumer confidence index and the real exchange rate,
which is positive in the short run, turns out to be negative in
the long run, as expected. With this result, it can be said that
the confidence of the consumers in the country's economy
has a positive effect on the exchange rates. Itis seen that the
relationship between the real sector confidence index and
the real exchange rate, which is negative in the short term, is
statistically insignificant in the long term. This result can be
interpreted as the confidence in the economy and the
increase in production leading to an increase in the exchange
rate by increasing the demand for foreign exchange. It is seen
that the relationship between the industrial production index
and the real exchange rate, which is negative in the short run,
changes positively in the long run. Again, with this finding, we

can say that the increasing need for foreign exchange for
production in countries whose industry depends on
imported inputs causes an increase in exchange rates.

As a result, in the study, it was found that the variables
that can create the confidence indices and risk perception
have an effect on the real exchange rate. It is seen that an
uncertainty and risk perception that may occur in the country
may cause exchange rate shocks, especially in the short term.
It is necessary to take preventive measures for these
situations that may lead to a possible crisis. It is seen that the
perception of trust is a very determining factor for all market
actors formed on the side of producers, consumers, and
foreign capital, and it is important to take the necessary steps
to create a strong sense of trust in the country. On the other
hand, it is recommended to implement policies that can
reduce the need for foreign exchange, which increases with
the increase in production.
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ABSTRACT

Since dividend vyield is an important indicator in terms of providing regular and continuous income to stock
investors in the long term, investors in stock markets give priority to companies that distribute dividends in their
portfolios. In this study, it is aimed to determine the relationship between dividend yield and profitability ratios
of companies traded in the Borsa Istanbul Dividend 25 index in the period of 2020-2022. In determining the
profitability rankings of the companies, return on assets, operating profit margin, EBITDA margin, net profit
margin, return on equity, ROIC, and ROCE ratio are included in the study as evaluation criteria. Evaluation criteria
were weighted with the CRITIC method, which is an objective weighting method. By using the Gray Relational
Analysis Method, the gray relationship degrees were determined according to the profitability ratios of the
companies and ranked from the largest to the smallest. The most important criterion was the return on equity
in 2020 and 2022, and the ROCE ratio in 2021. In the 2020-2022 period, the criterion with the lowest importance
was determined as the return on assets ratio. The companies with the highest profitability according to gray
relational degrees were EGEEN, GWIND and TTRAK in 2020, EGEEN, TTRAK and GWIND in 2021, and GWIND,
TTRAK and TOASO in 2022. It was concluded that there was a positive relationship between the dividend yield
of the companies traded in the BIST Dividend 25 index and the profitability ranking measured by GIA in 2020 and
2022, and a negative relationship in 2021, but this relationship was not statistically significant.

Keywords: BIST Dividend 25 Index, Dividend Yield, Multi-Criteria Decision Making, CRITIC Method, Gray
Relational Analysis.
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Temettl verimi hisse senedi yatirmcilarina uzun vadede duizenli ve surekli gelir getiri saglamasi bakimindan
onemli bir gosterge oldugundan, hisse senedi piyasalarinda yatirnmcilar temetti dagitan sirketlere portfoylerinde
dncelik vermektedirler. Bu galismada, Borsa istanbul Temettii 25 endeksinde islem goren sirketlerin 2020-2022
déneminde temetti verimi ile karlilik oranlari arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir. Sirketlerin karlilik
siralamalarinin belirlenmesinde aktif karliligl, esas faaliyet kar marji, faiz, amortisman ve vergi oncesi karlilik
(FAVOK) mariji, net kar marji, 6zsermaye karliligi, yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) orani ve kullanilan
sermayenin getirisi (ROCE) orani degerlendirme kriteri olarak calismaya dahil edilmistir. Degerlendirme kriterleri
objektif agirliklandirma yontemi olan CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi ile
agirhiklandiniimistir. Gri iliskisel Analiz (GiA) yontemi kullanilarak sirketlerin karlilik oranlarina gore gri iliski
dereceleri belirlenerek biiyiikten kiiglige dogru siralanmistir. Onem agirligi en yiiksek kriter 2020 ve 2022 yilinda
ozsermaye karliligi olurken, 2021 yilinda ise ROCE orani olmugtur. 2020-2022 déneminde 6nem agirligl en diisiik
kriter ise aktif karlihgi orani olarak belirlenmistir. Gri iliskisel derecelere gore karlhigi en yiksek sirketler 2020
yilinda EGEEN, GWIND ve TTRAK, 2021 yilinda EGEEN, TTRAK ve GWIND, 2022 yilinda GWIND, TTRAK ve TOASO
olarak tespit edilmistir. BIST Temettii 25 endeksinde islem géren sirketlerin temettii verimi ile GIA ile élgiilen
karllk siralamasi arasinda 2020 ve 2022 yillarinda pozitif bir iliski, 2021 yilinda negatif bir iliski oldugu ancak bu
iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Temettt 25 Endeksi, Temettt Verimi, Cok Kriterli Karar Verme, CRITIC Yontemi, Gri
iliskisel Analiz.
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Giris

Temettli verimi hisse senedi yatirimcilarina uzun
vadede duzenli ve surekli getiri saglamasi bakimindan
onemli bir gosterge oldugundan, hisse senedi
piyasalarinda yatirnmcilar temettii dagitan sirketlere
portfoylerinde 6ncelikli olarak yer vermektedirler (Yilmaz
ve Giil, 2023, 5.208).

Sirketlerin belirli bir donemdeki kar veya fazla
kazangtan hissedarlara temetti dagitildiktan sonra,
birikmis karlar olarak adlandirilan kalan kar, gelecege
yeniden yatirim yapmak icin kullanilir. Ote yandan, yiiksek
temettli 6demesi, sirketin yeni yatirimlar icin daha az para
ayirdigini gosterir (Nguyen ve ark., 2021, s.1-2). Yiksek
temettl Odeyen sirketler, istikrarli bir gelir akisinin
guvenilirligini hisse fiyatinin gliclii buyliime potansiyeline
tercih eden yatirimcilari gekme egilimindedir. Ote yandan,
minimum temetti o6demesi yapan sirketler, islerini
blylitmek icin yeniden yatirim yapiyor olarak kabul edilir.
Bu da yatinmcilar igin gelecekte daha biliylk sermaye
kazanglari vaat etmektedir. Blyik yatirim olasiliklarinin
oldugu durumlarda, yatirimcilara hisse geri alimi yoluyla
6deme vyapilir, ancak buyidk karhlik alanlarinda,
yatirnmcilara temettiler yoluyla édeme yapilir. Lintner
(1956) temetti artislarinin  gelecekteki  kazang
blylmesinden ziyade gelecekteki kazanglarda kalici bir
degisiklik anlamina geldigini iddia etmektedir (Khan ve
ark., 2019, 5.26-27).

Temettiniin hem hissedarlar hem de sirket yoneticileri
bakimindan 6nemi dikkate alindiginda ¢alismada Borsa
istanbul (BIST) Temettii 25 Endeksi o6rneklem olarak
alinmustir. BIST Temetti 25 Endeksi BIST Temetti Endeksinde
yer alan ve degerleme giinii itibariyle temettl verimlerine
gore buylkten kugtge yapilan siralamada ilk 2/3'liik dilimde
yer alan ve ortalama fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri
en buyik 25 paydan olusur (BIST, 2023).

Bu calismada BIST Temettii 25 Endeksi’'nde islem goren
sirketlerin 2020-2022 doéneminde temettld verimi ile
karhhk oranlari  arasindaki iliskinin  belirlenmesi
amaglanmistir.  Sirketlerin ~ karhlik  siralamalarinin
belirlenmesinde aktif karlihgl, esas faaliyet kar marji,
FAVOK marji, net kar marji, 6zsermaye karlihigi, yatirilan
sermayenin getirisi (ROIC) orani ve kullanilan sermayenin
getirisi  (ROCE) orani degerlendirme kriteri olarak
¢alismaya dahil edilmistir. Degerlendirme kriterleri
objektif agirliklandirma yontemi olan CRITIC (Criteria
Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi ile
agirhiklandiriimistir. Gri iliskisel Analiz (GIA) ydntemi
kullanilarak sirketlerin karhlik oranlarina gore gri iliski
dereceleri  belirlenerek  blylikten klglge dogru
siralanmistir. Temetti verimi ile karhlik oranlari arasindaki
iliskiyi belirlemek icin Spearman sira korelasyon katsayisi
kullanilmigtir.

Karhlk oranlarinin  ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan CRITIC yontemi ile
agirhklandiriilmasinin, BIST Temettli 25 Endeksi’'nde yer
alan sirketlerin yine karlilik oranlarina gére GiA ydntemiiile
derecelendirilmesinin ve son olarak sirketlerin temetti
verimleri ile karlilk oranlari bakimindan optimize edilen
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GIA dereceleri arasindaki iliskinin belirlenmesinin
literatire Gg farkli agidan katki saglamasi beklenmektedir.
Calismanin, politika yapicilar, yatirimcilar ve teorisyenler
bakimindan  6nemli  g¢ikarimlara  sahip  oldugu
dusiintlmektedir.

Bu calisma su sekilde planlanmistir: Giris boliinden
sonraki ikinci bolim literatlir taramasini icermektedir.
Ugiincii bélimde CRITIC, GIA ve Spearman Korelasyon
analiz modelleri sunulmustur. Dérdiincl bolimde veri seti
tanimlanmis, BIST Temettl 25 Endeksi’'nde islem goéren
sirketlerin  2020-2022 doénemi igin karhihk siralamasi
analizinin ampirik bulgulari sunulmakta ve bu bélimde
ayrica bu sirketlerin temetti verimi ile karlilik oranlarina
dayanan siralama sonuglari arasindaki iliski analiz
edilmektedir. Sonug¢ boliminde ise analizin genel bir
degerlendirmesi yer almaktadir.

Literatiir Taramasi

Bu bolimde BIST Temetti 25 Endeksi ve BIST temettu
dagitimi konusunda vyapilan c¢alismalara, g¢alismanin
yénteminde kullanilan CRITIC ve GIA yéntemleriile yapilan
calismalarin 6zetleri verilmistir.

Mazgit (2013) BIST temettli 25 endeksine dahil
olmanin hisse senedi fiyat performansina etkisinin olup
olmadigini olay ¢alismasi yontemi yardimiyla incelemistir.
BIST temetti 25 endeksi kapsaminda vyapilan
degisikliklerin  hisse senetlerinin fiyat performansi
lizerinde 6nemli bir etki yapmadigi sonucuna ulasmistir.

Zeren (2017) BIST temettli 25 endeksinde 2001-2017
doneminde nakit kar payr dagitiminin firma degeri
Gzerindeki etkisini es butinlesme tahmincileri ile
incelemistir. Calisma sonucunda kar payi dagitimi ve firma
degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilememis ancak Musteri Etkisi hipotezinin gegerli
oldugu kanitlanmistir.

Altin (2017) BIST Temettl 25 Endeksi’'nde 2013-2015
doneminde pay senetlerinin getirisinde anomali olup
olmadigini ve nakit temetti dagitan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Calisma sonucunda
Temettl 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
getirilerinde anomali oldugu ve temetti dagitimin
sirketlerin piyasa degerini arttirdigi tespit edilmistir.

Aydin (2017) BIST Temetti Endeksi’nde islem goéren 24
finans disi sirketin temetti dagitim kararlarini etkileyen
faktorleri 2011-2015 déneminde panel regresyon yontemi
ile incelemistir. Bulgular temettiu orani ile aktif karlilik
orani, 6zsermaye karlihgl ve cari oran arasinda anlamli
pozitif bir iliski oldugunu gosterirken, kisa vadeli
borg¢/toplam borg oraninin ve borg/6zkaynak oraninin
temettl politikasi lizerindeki etkisinin negatif ve anlamsiz
oldugunu gostermistir.

Sakarya ve ark. (2018) BIST gimento sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2016 yili temettii 6deme
duyurularinin sirketlerin getiri oranlari Gzerindeki etkisini
olay calismasi yontemiyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda temettii 6deme duyurularinin sirketlerinin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi belirlenmistir.
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Yilmaz Kiiglik ve Zor (2019) BIST 100 Endeksi’'nde islem
goren sirketlerin 2014-2016 doneminde temetti dagitimi
duyurularinin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari Gzerindeki
etkisini olay analizi yéntemi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda nakit temettu dagitacagini duyuran sirketlerin
hisse senetleri fiyatlari tzerinde negatif bir anormal
getiriye neden oldugu tespit edilmistir.

Kaya ve Sanh (2019) BIST 30 Endeksi’'nde islem goéren
sirketlerin temetti politikalar ile firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Dumitrescu & Hurlin panel
nedensellik testinin uygulandigi c¢alismada temetti
politikalari ile firma degeri arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

Kog ve ark. (2020) BIST 30 Endeksi’'nde islem géren
sirketlerin finansal oranlarini kullanarak temettii 6demesi
ile firma degeri arasindaki iliskiyi 2007-2011 déneminde
incelemislerdir. PD/DD orani igin aktif karlihig oraninin
negatif anlaml etkisi oldugu tespit edilirken, 6zkaynak
karhihgr ve fiyat kazang oraninin pozitif anlamli etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Unal (2020) BIST Temettii 25 Endeksi’nde islem géren
sirketlerin  temettlii dagitim politikasinin  finansal
performansa etkisini panel regresyon analiziile 2009-2018
déneminde incelemistir. Calisma sonuglarina gore
temettl dagitim orani ile 6zsermaye karliligi ve aktif
karhhginin pozitif yonde, kaldirag orani ile 6zsermaye
karhhgi ve aktif karliliginin negatif yonde, firma buyukliga
ile 6zsermaye karliligi ve aktif karlihgin pozitif yonde iligkili
oldugu belirlenmistir.

Kuzu ve Celik (2020) BIST 30 Endeksi’nde 2005-2019
doneminde yer alan 25 sirketin kar dagitiminin finansal
performans (zerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
panel veri analizi yontemi kullanilmis olup, hisse senedi
getirisi ile 6zsermaye karhligi, kar payr dagitim orani ve
hisse basina kazang parametreleri ile anlamli bir iliski
belirlenirken, temettl verimi ve faiz amortisman vergi
oncesi kar parametreleri arasinda anlaml bir iliskinin
olmadigi belirlenmistir.

Sit (2021) BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren
sirketlerin temetti politikalarinin firma degeri Gzerindeki
etkisini 2010 1C- 2021 1¢ ddnemlerinde ceyrek dilimler
halinde Durbin-H Panel Es Bitlinlesme Testi ve CCE
Katsaylr Tahmincisi yontemleri kullanarak incelemistir.
Uzun donemde es bitinlesme iliskisinin oldugu ve
temetti 6deme oraninin PD/DD Uzerinde etkili oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Sarili ve Glindogdu (2021) BIST’te temettii anomalisini
test ettikleri calismada, anomalinin olup olmadigini
incelemislerdir. Performans kriterleri ile sonuglar
degerlendirildiginde hem Temettl 25 Endeksi’'nde hem de
Temettl Endeksi’nde temettii anomalisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

Ozkan ve Yavuzaslan (2022) Covid-19 siiresince BIST’te
ortaya ¢ikan siri davranisinin varligini yatay kesit mutlak
sapmasl yontemi ile test etmislerdir. Covid-19 6ncesinde
ve sonrasinda BIST Temettl 25 Endeksi’nde yatirimcilarin
sird davranisi ile hareket ettigi belirlenmistir.

Beytemur ve Ersoy (2022) BIST Gida igecek ve BIST
Kimya, Petrol ve Plastik Endekslerinde temettiu

politikalarinin firma degeri tzerindeki etkisini dinamik
panel veri ve iki asamali sistem genellestirilmis momentler
yontemi ile 2010-2020 doneminde incelemislerdir.
Calisma sonucunda temettl politikalarinin firma degeri
tizerinde BIST Gida icecek Endeksi’nde anlamli bir etkisinin
olmadigl, BIST Kimya, Petrol ve Plastik Endeksi’'nde negatif
yonde anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Camgoz (2022) temettl veriminin BIST hisse senetleri
fiyatlar1 Gzerindeki tahmin gliclini Campbell ve Shiller
modeli ile incelemistir. Toda-Yamamoto ve Hatemi-J
asimetrik bootsrap nedensellik testlerinin kullanildig
calismaya, Aralik 2011-Kasim 2021 doéneminde diizenli
temettl 6deyen sirketler dahil edilmistir. Toda-Yamamoto
testine gére AGHOL, BIMAS, EGEEN, INDES, SARKY, SELEC
ve TOASO sirketlerinde temetti veriminden hisse senedi
fiyatlarina dogru nedensellik tespit edilirken, Hatemi-J
asimetrik bootstrap nedensellik testi, Toda-Yamamoto
testine gbre daha az sayida nedensellik iliskisi
gostermektedir.

Yilmaz ve Gil (2023) BIST Temettli 25 Endeksi’'nde
islem gbren 12 sinai sirketinin finansal performanslarini SD
ve WASPAS yontemlerini  kullanarak 2016-2021
déneminde 13 farkh  finansal degisken ile
degerlendirmislerdir. Temettl verimliliginin dnem agirligi
en yuksek oran oldugu, aktif karliliginin ise 6nem agirligi
en disik olan oran oldugu sonucuna ulasmislardir. Ege
Endistri ve Ticaret A.S., ve Alkim Alkali Kimya A.S.nin
performanslari en yiksek ilk iki firma olarak belirlenmistir.

CRITIC objektif agirliklandirma yodntemi kullanilarak
farkli calisma alanlarinda yapilan bazi ¢calismalarin 6zleri
verilmistir. Pinar ve ark. (2023) Covid-19 dénemi ve
sonrasl Tirkiye ekonomisinin performansinin
Olgilmesinde, Kahreman (2023) OECD (lkelerinin
ekonomik performansinin olglilmesinde, Esmeray (2023)
tedarikgi performans kriterlerinin énceliklendirilmesinde,
Bektas ve Baykus (2023) Turk dinyasi tlkeleri, Tirkiye ve
Rusya’nin makro ekonomik performansinin él¢tilmesinde,
Glner ve ark. (2023) bagimsiz denetim sirketlerinin
siralanmasinda, Tirkoglu ve Duran (2023) G20 ulkelerinin
lojistik performansinin degerlendiriimesinde, Zhong ve
ark. (2023) termal komar tedarikgilerinin
degerlendiriimesinde, Zhang ve ark. (2023) elektrikli arag
sarj istasyonlarinin yer seciminde, Liu ve ark. (2023)
degisken  hath  trenlerin  degisken  slspansiyon
parametrelerinin optimizasyonunda, Shu ve ark. (2023)
otel misteri segmentasyonunun degerlendirilmesinde
CRITIC objektif agirlaklandirma yontemini kullanmislardir.

GIA optimizasyon ydntemi bir c¢ok farkli calisma
alaninda siklikla kullanilmaktadir. GiA yéntemi kullanilarak
farkh alanlarda yapilan bazi ¢calismalarin 6zleri verilmistir.
Duran (2022) vyeni sanayilesen (lkelerin inovasyon
performansinin degerlendirilmesinde, Arslan (2022) BIST
Kayseri Endeksi’'nde (XSKAY) yer alan isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde, Tao (2022) saghk
hizmeti kalitesinin degerlendiriimesinde, Erdemir ve
Kirkagac (2022) sigorta sirketlerinin performanslarinin
karsilastirilmasinda, Zou ve ark. (2023) metro trenlerinin
dis tasarim semalarinin seciminde, Zheng ve ark. (2023)
iHA destekli trafik hizi tahmininde, Zhu (2023) riizgar hizi
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tahmininde, Huang (2023) ingilizce 6gretim kalitesinin
degerlendiriimesinde, Lang ve ark. (2023) liman deniz
alanlarinin ekolojik kalite durum degerlendirmesinde, Liu
ve ark. (2023) atik su desarjinin tahmininde GIA
optimizasyon yontemini kullanmiglardir.

Veri ve Yontem

Calismada Borsa istanbul Temettii 25 Endeksi’nde yer
alan sirketlerin karllik oranlarinin 6nem agiliklarini

belirlemek igin CRITIC yontemi kullanilmistir. Karhhk
oranlarina gore sirketleri siralamak icin Gri iliskisel Analiz
yontemi kullanilmistir. Temettl verimi ile karlilik oranlari
kullanilarak elde edilen GIA sonuglari arasindaki iligki
Spearman sira korelasyon katsayisi ile degerlendirilmistir.
BIST Temettli 25 sirketlerinin temettl verimi ile karhlik
oranlari arasindaki iliskiyi tespit etmek icin 6nerilen model
Sekil 1‘de gosterilmistir.

Adim 1 ‘ ‘

Adim 2 ‘ |

Adim 3

Problemin Tanimlanmasi
Karlilik Oranlarin Belirlenmesi
N% >

Verilerin Toplanmasi

Karar Matrisinin Hazirlanmasi

N CRITIC Yontemi Uygulamasi

N >

N2 GIA Yéntemi Uygulamasi

Spearman Korelasyon Testi

Sekil 1. Onerilen Model ve Akis Semasi
Figure 1. Proposed Model and Flow Chart

CRITIC YOontemi

CRITIC yontemi, Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis
tarafindan 1995 vyilinda literature kazandirilmistir
(Diakoulaki ve ark., 1995). CRITIC yontemi, karar matrisi
yardimiyla  kriterlerin  agirliklarinin  belirlenmesinde
kullanilir. Kriter agirliklarini tespit etmek icin her bir
kriterin standart sapmasi olarak degerlendirilen kontrast
yogunlugunu ve kriterler arasindaki korelasyon katsayisi
olarak degerlendirilen kriterler arasindaki gatismayi goz
oninde bulundurur (Torkayesh ve ark., 2021, s.4). CRITIC
yonteminin degerlendirme sirecinde uzman gorisiine
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Diger bir anlatimla, karar verici
uzmanlarin subjektif gérislerine ihtiyag yoktur (Sahin,
2022, s.16).

CRITIC yontemin uygulamasi bes adimdan meydana
gelmektedir.

1. Adim: ilk olarak, karar matrisi Esitlik (1)'de
gosterildigi sekilde olusturulur.

Xll X12 e X1n
X21 X2 - Xip .

X=x; = . . . 1=1,2,..,m;j=12,.,n (1)
Xmi Xmi - Xmn

Esitlik (1)'de yer alan,

m: alternatif sayisini,

n: her bir alternatifi tanimlayan kriter sayisini,

xji: alternatif i’nin j kriterine gore degerini ifade
etmektedir.

2. Adim: Fayda nitelikli kriterler igin Esitlik (2) ve
maliyet nitelikli kriterler icin Esitlik (3) kullanilarak karar
matrisi normalize edilir.
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min
= e (2)
rj= Xjr_nax_xjmin
ax
e (3
ij= Xj_max_xjm/n

ry, alternatif /'nin j kriterine goére degerinin normalize
edilmis degerini, x"* ve xj"’” bir kritere gore alternatiflerin
siraslyla en biyuk ve en kiiglik degerini ifade etmektedir.

3. Adim: Degerlendirme kriterleri arasindaki
korelasyon degerleri Esitlik (4) yardimiyla hesaplanir.

pjk: > (_’ijjj)(’ik'fk) —, k=1,2 ..,n (4)

J2721 (ry )" ZiZq (g Te)
Tj ve Fi sirasiyla j.ve k. kriterlerinin ortalamasini, Pk ise

j.ve k. kriterleri arasindaki korelasyon katsayisini ifade
etmektedir.r; Esitlik (5) yardimiyla hesaplanir. 7, degeri de
yine ayni esitlik kullanilarak hesaplanir.

7k=§27:71 ri (5)

4. Adim: indeks degeri (C) hesaplanirken, ilk olarak her
bir kriterin standart sapmasi Esitlik (6) yardimiyla
hesaplanir.

U/=\/W_1 (6)

Daha sonra, Esitlik (7) yardimiyla (C) indeks degeri
hesaplanir.

Cjzaj ZZ:l(l-tjk)l j=1/ 21 ey N (7)

5. Adim: Esitlik (8) kullanilarak her bir kriterin 6nem
agirhgi hesaplanir.

i k=1,2,.,n (8)

W.=—21—
J 22:1 Ck
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Gri iliskisel Analiz Yontemi

Gri sistem kurami Deng tarafindan 1982 yilinda ilk defa
belirsizligin sayisallastirilmasi amaciyla literature
kazandinlmistir (Deng, 1982). Gri sistem kuraminin alt
konularindan bir tanesi olan Gri iliskisel Analiz (GiA) cok
kriterli karar verme problemlerinin analizinde siklikla
kullanilan yontemlerden biridir (Senger ve Albayrak, 2016,
s.241). GIA ydéntemi bir cok farkll alana uygulanabilen
matematik tabanh bir yontemdir (Kok¢am ve ark., 2018,
s.32). Az sayida 6rnekleme gerek duyulmasi, belirsiz verilerle
etkili sonucglara ulasiimasi, olasilik dagihimina gerek
duyulmamasi ve hesaplamalarda az sayida isleme gerek
duyulmasi GIA yénteminin avantajlari arasindadir (Bas ve
Cakmak, 2012, s.66; Meydan ve ark., 2016, s.153-154).

GIA ydéntemin uygulamasi alti adimdan meydana
gelmektedir (Ozbek, 2021, 5.168-170).

1. Adim: x; faktori alternatifleri ifade ederken,
alternatiflerin her bir kritere gore performans degerini ise
x; (j) ifade etmektedir. Esitlik (9) yardimiyla baslangig karar
matrisi hazirlanir.

X171 X132 e Xip

le X22 e Xln

X=x; = =1, 2,..., m; j=1,2,..,.n (9)

Xmi Xmi - Xmn
2. Adim: Degerlendirme faktorlerini karsilastirmak icin

tespit edilen referans serisi Esitlik (10) kullanilarak
olusturulur.
xo= (xo()), vej=12,..,n (10)
3. Adim: Gostergelerin karsilastirilmasi icin veriler
standart duruma getirilmektedir ve bu islem
normalizasyon islemi olarak adlandirilmaktadir. Kriterlerin
fayda yonli olmasi durumunda Esitlik (11), maliyet yonla
olmasi durumunda Esitlik (12), optimum (en uygun)

durumunda Esitlik 13) kullanilarak normalizasyon
gerceklestirilir.
N Xjj= min Xj
X =——"— (11)
max xjj- min xij
. max Xjj- Xjj
X =—* (12)

m}_axx,-j- rr;_in Xij
X=X

Xi* — | ij P]| (13)

quXX,‘j-ij

4. Adim: Mutlak deger cizelgesi olusturulur. xj ile x;

arasindaki mutlak degerin farki  Ag;(j) Esitlik (14)
kullanilarak hesaplanir.
A0i=|xij—xpj|,i=1, .,mvej=1,...,n (14)

Esitlik (15)'de gosterilen mutlak deger cizelgesi Esitlik
(14) kullanilarak olusturulur.

A11 A12 s Aln
A A . A

A = 21 22 2n (15)
Aml AmZ Amn

5. Adim: Esitlik (16) kullanilarak gri iliskisel katsayi
matris elemanlari hazirlanir.

Arin+ nAmax

Yij= (16)

ij + ndmax

Appax = maxmax A;j ve Ay, = minmin A
i j i i
Esitlik (16) ‘da yer alan n parametresi “ayirici katsay”

olarak ifade edilir ve [0,1] araliginda degerler alr. n
parametresinin kullanim amaci Ay;ile A4, arasindaki
farki diizenlemektir. Genel olarak ayirici katsayisinin 0,5
degeri aldigi goériilmektedir (Ozdemir ve Deste, 2009,
s.149; Hsu ve Wen, 2000; Uckun ve Girgine, 2011, s.54)

6. Adim: Gri iliski dereceleri Esitlik (17) yardimiyla
hesaplanir.

['=Yk=1 Wk Yik (17)

', gri iliski derecesini ifade ederken, wy, i. kriterinin
onem agirhgini  gostermektedir. Gri iliski derecesi
belirlendikten sonra biylkten kiiglige dogru siralama
yapilir. Birinci siradaki karar alternatifi optimum alternatif
olarak tespit edilmis olur.

Spearman Sira Korelasyon Katsayisi

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek icin kullanilir. Pearson ve Spearman siralama
korelasyon analizi bu konuda kullanilan ana yontemlerdir.
iki 8rnegin normal olarak dagitildigi varsayimi gegerliyse,
Pearson'un  korelasyon katsayisi  hesaplanmalidir.
Normallik  varsayimi  veriler icin gecerli degilse,
Spearman'in sira korelasyonu en iyi korelasyon katsayisi
secenegi  olarak  kullaniimalidir.  Spearman  sira
korelasyonunun hesaplanmasinda, degiskenler satir
olarak kabul edilir ve katsayl hesaplamasi icin Esitlik (18)

kullanilabilir. d ritbelerdeki farki temsil eder ve n
orneklem boyutudur (Géktas ve isci, 2011, s.21).
_ 6Xd*
r=1- ey (18)

Bulgular

Calismada 2020-2022 déneminde BIST Temettli 25
Endeksi'nde yer alan sirketler dahil edilmistir. Calisma
kapsamindaki BIST Temettli 25 Sirketleri Cizelge 1’'de
sunulmustur.

BIST Temettli 25 Endeksi’'nde yer alan sirketlerin
karlilik performanslarini bir arada degerlendirmek ve
temettu verimleri ile iligkisini belirleyebilmek igin karlilik
Olciminde kullanilan yedi adet finansal oran
kullanilmistir. Degerlendirmede kullanilan karlilik oranlari
Cizelge 2’de sunulmustur.

Calismada degerlendirme kriteri olarak kullanilan
karlihk oranlari Finnet2000 internet sayfasindan alinmistir
(Finnet2000, 2023). Hesaplamalar Microsoft Excel 2016
programi yardimiyla gergeklestirilmistir. 2020-2022
déneminde her yil ayri ayri analiz edilmistir. 2022 yili
verileri ayrintili sekilde sunulmus olup, 2020 ve 2021
yillarinin sonuglari gosterilmistir.
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Cizelge 1. BIST Temettii 25 Endeksi’'nde islem Goren Sirketler
Table 1. Companies Traded in BIST Dividend 25 Index

Sira Kod Sirket Unvani
1 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
2 ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
3 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
4 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
5 CCOLA Coca-Cola igecek A.S.
6 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
7 ECZYT Eczacibas! Yatirim Holding Ortakligi A.S.
8 EGEEN Ege Endstri Ve Ticaret A.S.
9 ECILC Eczacibasi ilag Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.
10 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
11 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
12 EREGL Eregli Demir Ve Celik Fabrikalari T.A.S.
13 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
14 GWIND Galata Wind Eneriji A.S.
15 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.
16 ISDMR iskenderun Demir Ve Celik A.S.
17 ISMEN is Yatirim Menkul Degerler A.S.
18 KCHOL Kog Holding A.S.
19 OTKAR Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
20 TOASO Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
21 TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
22 TTKOM Turk Telekomiinikasyon A.S.
23 TTRAK Turk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.
24 SISE Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalari A.S.
25 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi Ve Ticaret A.S.

Kaynak: kap.org.tr

Cizelge 2. Analizde Kullanilan Karllik Oranlari
Table 2. Profitability Ratios Used in the Analysis

Kriter Kriter Adi Formiil Yon
No
KO, Aktif Karlilig Net Kar/Aktif Max
KO, Esas Faaliyet Kar Mariji Esas Faaliyet Kari/Toplam Satislar Max
KOs FAVOK Marji FAVOK/Toplam Satislar Max
KOy Net Kar Mariji Net Donem Kari/ Toplam Satislar Max
KOs Ozsermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye Max
KO ROIC NOPAT (Net Operating Profit After.Tax) / Yatirilan Sermaye (Invested Max

Capital)

KOy ROCE Orani Net Faaliyet Kari/Kullanilan Sermaye Max

Cizelge 3. BIST Temettii 25 Sirketleri 2022 Yili Karlihk Oranlari®
Table 3. BIST Dividend 25 Companies Profitability Ratios for 2022

KOD KO, KO, KO3 KOs KOs KOs KOy
AEFES 3,13 13,6 18,13 3,79 15,48 28,53 0,1
AKSA 32,81 21,33 22,57 19,61 79,82 62,28 0,50
ALKIM 39,55 26,21 27,39 20,46 64,73 87,60 0,57
BIMAS 17,16 6,28 8,03 5,52 49,73 30,17 0,28
CCOLA 9,42 15,56 18,96 8,09 26,07 29,41 0,19
DOHOL 18,64 6,86 8,85 13,11 36,32 13,26 0,30
ECILC 25,07 8,59 12,12 228,22 30,07 0,90 0,22
EGEEN 39,87 32,16 33,14 39,99 62,70 46,38 0,38
EKGYO 7,86 46,36 46,67 39,16 17,67 16,28 0,15
ENJSA 32,03 9,58 10,26 17,17 93,77 24,93 0,30

1 Eczacibagl Yatirim Holding Ortakligi A.S.”nin Net Kar Marji, Ozsermaye Karlilig, ROIC ve ROCE oranlari Finnet 2000 uygulamasinda
hesaplanamadigindan galismaya dahil edilmemistir.
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EREGL 11,95 18,13 20,86 14,09 18,19 18,00 0,17
FROTO 26,81 10,38 11,48 10,83 117,99 44,42 0,38
GWIND 49,31 79,02 84,46 87,93 72,30 46,26 0,47
ISDMR 10,31 13,88 16,47 10,85 14,79 14,89 0,15
ISMEN 17,32 2,79 2,81 1,93 90,63 44,68 0,67
KCHOL 5,36 17,52 18,43 7,74 65,55 39,97 0,24
OTKAR 12,30 11,08 12,95 12,90 68,85 15,19 0,45
SAHOL 4,24 34,89 36,38 18,69 57,57 47,02 0,19
SISE 15,10 16,10 21,45 20,29 33,26 16,07 0,17
TCELL 12,86 24,67 42,48 21,19 41,36 20,70 0,29
TOASO 26,82 14,88 17,19 13,06 100,39 100,38 0,63
TTKOM 5,95 20,45 37,28 8,61 24,17 16,88 0,22
TTRAK 29,85 14,62 15,60 13,61 104,44 108,00 0,66
VESBE 7,17 7,61 9,24 4,54 25,41 21,15 0,20

Cizelge 4. BIST Temettl 25 Sirketleri 2022 Yili Normalize Karar Matrisi
Table 4. BIST Dividend 25 Companies 2022 Normalized Decision Matrix

KOD KO, KO, KOs KO, KOs KOs KO,
AEFES 0,0000 0,1418 0,1876 0,0082 0,0067 0,2580 0,0000
AKSA 0,6427 0,2432 0,2420 0,0781 0,6301 0,5731 0,7018
ALKIM 0,7887 0,3072 0,3010 0,0819 0,4839 0,8095 0,8246
BIMAS 0,3038 0,0458 0,0639 0,0159 0,3386 0,2733 0,3158
CCOLA 0,1362 0,1675 0,1978 0,0272 0,1093 0,2662 0,1579

DOHOL 0,3359 0,0534 0,0740 0,0494 0,2086 0,1154 0,3509

ECILC 0,4751 0,0761 0,1140 1,0000 0,1481 0,0000 0,2105
EGEEN 0,7956 0,3853 0,3715 0,1682 0,4642 0,4246 0,4912
EKGYO 0,1024 0,5716 0,5372 0,1645 0,0279 0,1436 0,0877
ENJSA 0,6258 0,0891 0,0912 0,0673 0,7653 0,2244 0,3509
EREGL 0,1910 0,2012 0,2211 0,0537 0,0329 0,1597 0,1228
FROTO 0,5128 0,0996 0,1062 0,0393 1,0000 0,4063 0,4912

GWIND 1,0000 1,0000 1,0000 0,3800 0,5573 0,4235 0,6491
ISDMR 0,1555 0,1455 0,1673 0,0394 0,0000 0,1306 0,0877
ISMEN 0,3073 0,0000 0,0000 0,0000 0,7349 0,4088 1,0000
KCHOL 0,0483 0,1932 0,1913 0,0257 0,4919 0,3648 0,2456
OTKAR 0,1986 0,1087 0,1242 0,0485 0,5238 0,1334 0,6140
SAHOL 0,0240 0,4211 0,4111 0,0741 0,4145 0,4306 0,1579

SISE 0,2592 0,1746 0,2283 0,0811 0,1790 0,1416 0,1228

TCELL 0,2107 0,2870 0,4859 0,0851 0,2575 0,1849 0,3333
TOASO 0,5130 0,1586 0,1761 0,0492 0,8295 0,9289 0,9298
TTKOM 0,0611 0,2317 0,4222 0,0295 0,0909 0,1492 0,2105
TTRAK 0,5786 0,1552 0,1566 0,0516 0,8687 1,0000 0,9825
VESBE 0,0875 0,0632 0,0788 0,0115 0,1029 0,1891 0,1754

Cizelge 5. 2022 Yili Kriterlerin Korelasyon Katsayisi Matrisi
Table 5. 2022 Correlation Coefficient Matrix of Criteria

KO, KO, KO3 KO4 KOs KOs KOy
KO, 1,000 0,373 0,290 0,318 0,588 0,504 0,644
KO, 0,373 1,000 0,966 0,215 -0,029 0,124 0,021
KO3 0,290 0,966 1,000 0,207 -0,113 0,043 -0,040
KO3 0,318 0,215 0,207 1,000 -0,123 -0,229 -0,074
KOs 0,588 -0,029 -0,113 -0,123 1,000 0,683 0,801
KOs 0,504 0,124 0,043 -0,229 0,683 1,000 0,772
KOy 0,644 0,021 -0,040 -0,074 0,801 0,772 1,000

Cizelge 6. 2022 Yili Degerlendirme Kriterlerinin (C;) indeks Degerleri
Table 6. Index Values of 2022 Evaluation Criteria (Cj)

KO, KO; KO3 KO4 KOs KOs KOy

(G) 0,9167 0,9179 0,9899 1,1657 1,2816 1,0707 1,1888
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Cizelge 7. 2022 Y1l BIST Temettii 25 Sirketlerinin Karlilik Oranlarinin Onem Agirliklari
Table 7. Importance Weights of Profitability Ratios of BIST Dividend 25 Companies in 2022

KO, KO, KO3 KO4 KOs KOs KOy
w; 0,1217 0,1219 0,1314 0,1548 0,1702 0,1422 0,1578
Cizelge 8. 2020 ve 2021 Yil BIST Temettii 25 Sirketlerinin Karlilik Oranlarinin Onem Agirliklari
Table 8. Importance Weights of Profitability Ratios of BIST Dividend 25 Companies in 2020 and 2021
Yillar K01 KOz K03 K04 K05 KOG KO7
w; 2020 0,1199 0,1207 0,1384 0,1562 0,1798 0,1433 0,1418
2021 0,1031 0,1436 0,1534 0,1601 0,1535 0,1241 0,1622
Cizelge 9. 2022 Yil GIA Referans Serisi
Table 9. 2022 GIA Reference Series
KO, KO, KO3 KO4 KOs KOs KOy
R; 49,31 79,02 84,46 228,22 117,99 108,00 0,67
Cizelge 10. 2022 Yili GiA Normalize Karar Dizeyi
Table 10. 2022 GIA Normalized Decision Series
KOD KO, KO> KO3 KOs KOs KOs KOy
AEFES 0,0000 0,1418 0,1876 0,0082 0,0067 0,2580 0,0000
AKSA 0,6427 0,2432 0,2420 0,0781 0,6301 0,5731 0,7018
ALKIM 0,7887 0,3072 0,3010 0,0819 0,4839 0,8095 0,8246
BIMAS 0,3038 0,0458 0,0639 0,0159 0,3386 0,2733 0,3158
CCOLA 0,1362 0,1675 0,1978 0,0272 0,1093 0,2662 0,1579
DOHOL 0,3359 0,0534 0,0740 0,0494 0,2086 0,1154 0,3509
ECILC 0,4751 0,0761 0,1140 1,0000 0,1481 0,0000 0,2105
EGEEN 0,7956 0,3853 0,3715 0,1682 0,4642 0,4246 0,4912
EKGYO 0,1024 0,5716 0,5372 0,1645 0,0279 0,1436 0,0877
ENJSA 0,6258 0,0891 0,0912 0,0673 0,7653 0,2244 0,3509
EREGL 0,1910 0,2012 0,2211 0,0537 0,0329 0,1597 0,1228
FROTO 0,5128 0,0996 0,1062 0,0393 1,0000 0,4063 0,4912
GWIND 1,0000 1,0000 1,0000 0,3800 0,5573 0,4235 0,6491
ISDMR 0,1555 0,1455 0,1673 0,0394 0,0000 0,1306 0,0877
ISMEN 0,3073 0,0000 0,0000 0,0000 0,7349 0,4088 1,0000
KCHOL 0,0483 0,1932 0,1913 0,0257 0,4919 0,3648 0,2456
OTKAR 0,1986 0,1087 0,1242 0,0485 0,5238 0,1334 0,6140
SAHOL 0,0240 0,4211 0,4111 0,0741 0,4145 0,4306 0,1579
SISE 0,2592 0,1746 0,2283 0,0811 0,1790 0,1416 0,1228
TCELL 0,2107 0,2870 0,4859 0,0851 0,2575 0,1849 0,3333
TOASO 0,5130 0,1586 0,1761 0,0492 0,8295 0,9289 0,9298
TTKOM 0,0611 0,2317 0,4222 0,0295 0,0909 0,1492 0,2105
TTRAK 0,5786 0,1552 0,1566 0,0516 0,8687 1,0000 0,9825
VESBE 0,0875 0,0632 0,0788 0,0115 0,1029 0,1891 0,1754
R; 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

CRITIC Yontemi Bulgulari

Analizde yer alan BIST Temettl 25 Endeksi’nde islem
goren sirketlerin 2022 wyili karar dizeyi Esitlik (1)
kullanilarak hazirlanmig ve Cizelge 3’te gosterilmistir.

Degerlendirme kriterlerinin tamami fayda niteliginde
oldugundan Esitlik (2) kullanilarak baslangi¢ karar matrisi
normalize edilerek Cizelge 4’te gosterilmistir.

Degerlendirme  kriterleri  arasindaki  korelasyon
katsayilar Esitlik (4) kullanilarak hesaplanmis ve Cizelge
5’te gosterilmistir.

Dordiinct adimda korelasyon katsayilari ve standart
sapma degerleri dikkate alinarak Esitlik (7) yardimiyla her

173

bir degerlendirme kriterinin indeks degeri (C) hesaplanmis
ve Cizelge 6’da gosterilmistir.

Son adim olan besinci adimda Esitlik (8) kullanilarak
degerlendirme kriterlerinin 6nem agriliklari hesaplanmig
olup Cizelge 7’de gosterilmistir.

Cizelge 7'ye gore 2022 yilinda 6nem agirhigl en yiksek
olan kriter 0,1702 degeriile KOs (Ozsermaye Karliligi) olurken,
onem agirhgi en dustk olan kriter 0,1217 degeri ile KO, (Aktif
Karliligi) olmustur.

2020 yil ve 2021 yil baglangi¢ karar matrislerine CRITIC
yonteminin adimlari uygulanmis ve elde edilen sonuglar
Cizelge 8'de gosterilmistir.

Cizelge 8’e gore 2020 yilinda 6nem agirhgi en yiksek olan
kriter 0,1798 degeri ile KOs (Ozsermaye Karliligi) olurken,
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onem agirhgi en disuk olan kriter 0,1199 degeri ile KO, (Aktif
Karliig1) olmustur. 2021 yilinda 6nem agirligi en yiiksek olan
kriter 0,1622 degeri ile KO; (ROCE Orani) olurken, énem
agirhg en disuk olan kriter 0,1031 degeri ile KO; (Aktif
Karlilgr) olmustur.

GIA Yontemi Bulgulan

Bu boliimde BIST Temettli 25 endeksinde islem goren
sirketlerin Gri iliski dereceleri CRITIC yontemi ile Gnem agirliklan
belirlenen degerlendirme kriterlerine gore belirlenmistir.
Baslangic karar matrisi CRITIC yonteminde kullanilan karar
matrisi ile ayni olup, Cizelge 3'te gosterilmistir. Esitlik (10)
kullanilarak degerlendirme kriterlerini  karsilastirmak icin
referans serisi R; olusturulmustur. Bu seri karar matrisindeki her

Cizelge 11. 2022 Yili GIA Mutlak Deger Matrisi
Table 11. GIA Absolute Value Matrix for 2022

bir kriterin en yiiksek degeri alinarak olusturulmus olup, Cizelge
9'da gosterilmistir.

Degerlendirme kriterlerinin tamami fayda yonla kriterler
oldugundan Esitlik (11) kullanilarak baslangic karar dizeyi ve
referans serisi normalize edilmis ve Cizelge 10’da gosterilmistir.

Esitlik (14) kullanilarak mutlak deger matrisi hesaplanmis ve
Cizelge 11’'de gosterilmistir.

Esitlik (16) yardimiyla gri iliskisel katsayr matrisi elde edilmis
ve Cizelge 12'de gosterilmistir.

GIA ybnteminin son adiminda Esitlik (17) kullanilarak gri
iliskisel dereceler hesaplanmis ve gri iliskisel dereceler biyiikten
kuglige dogru siralanmigtir. 2020 yili ve 2021 yili baslangig karar
matrislerine GIA yénteminin adimlari uygulanmis ve elde edilen
sonuglar Cizelge 13'te gosterilmistir.

KOD KO, KO, KO3 KO, KOs KOs KOy
AEFES 1,0000 0,8582 0,8124 0,9918 0,9933 0,7420 1,0000
AKSA 0,3573 0,7568 0,7580 0,9219 0,3699 0,4269 0,2982
ALKIM 0,2113 0,6928 0,6990 0,9181 0,5161 0,1905 0,1754
BIMAS 0,6962 0,9542 0,9361 0,9841 0,6614 0,7267 0,6842
CCOLA 0,8638 0,8325 0,8022 0,9728 0,8907 0,7338 0,8421
DOHOL 0,6641 0,9466 0,9260 0,9506 0,7914 0,8846 0,6491
ECILC 0,5249 0,9239 0,8860 0,0000 0,8519 1,0000 0,7895
EGEEN 0,2044 0,6147 0,6285 0,8318 0,5358 0,5754 0,5088
EKGYO 0,8976 0,4284 0,4628 0,8355 0,9721 0,8564 0,9123
ENJSA 0,3742 0,9109 0,9088 0,9327 0,2347 0,7756 0,6491
EREGL 0,8090 0,7988 0,7789 0,9463 0,9671 0,8403 0,8772
FROTO 0,4872 0,9004 0,8938 0,9607 0,0000 0,5937 0,5088

GWIND 0,0000 0,0000 0,0000 0,6200 0,4427 0,5765 0,3509
ISDMR 0,8445 0,8545 0,8327 0,9606 1,0000 0,8694 0,9123
ISMEN 0,6927 1,0000 1,0000 1,0000 0,2651 0,5912 0,0000
KCHOL 0,9517 0,8068 0,8087 0,9743 0,5081 0,6352 0,7544
OTKAR 0,8014 0,8913 0,8758 0,9515 0,4762 0,8666 0,3860
SAHOL 0,9760 0,5789 0,5889 0,9259 0,5855 0,5694 0,8421

SISE 0,7408 0,8254 0,7717 0,9189 0,8210 0,8584 0,8772
TCELL 0,7893 0,7130 0,5141 0,9149 0,7425 0,8151 0,6667
TOASO 0,4870 0,8414 0,8239 0,9508 0,1705 0,0711 0,0702

TTKOM 0,9389 0,7683 0,5778 0,9705 0,9091 0,8508 0,7895
TTRAK 0,4214 0,8448 0,8434 0,9484 0,1313 0,0000 0,0175
VESBE 0,9125 0,9368 0,9212 0,9885 0,8971 0,8109 0,8246
Cizelge 12. 2022 Yili GIA Katsayl Matrisi
Table 12. 2022 GIA Coefficient Matrix

KOD KO, KO, KO3 KO4 KOs KOg KOy
AEFES 0,3333 0,3681 0,3810 0,3352 0,3348 0,4026 0,3333
AKSA 0,5832 0,3978 0,3975 0,3516 0,5748 0,5394 0,6264
ALKIM 0,7029 0,4192 0,4170 0,3526 0,4921 0,7241 0,7403
BIMAS 0,4180 0,3438 0,3482 0,3369 0,4305 0,4076 0,4222
CCOLA 0,3666 0,3752 0,3840 0,3395 0,3595 0,4053 0,3725
DOHOL 0,4295 0,3456 0,3506 0,3447 0,3872 0,3611 0,4351
ECILC 0,4879 0,3511 0,3608 1,0000 0,3698 0,3333 0,3878
EGEEN 0,7098 0,4485 0,4431 0,3754 0,4827 0,4650 0,4957
EKGYO 0,3578 0,5385 0,5193 0,3744 0,3397 0,3686 0,3540
ENJSA 0,5720 0,3544 0,3549 0,3490 0,6806 0,3920 0,4351
EREGL 0,3820 0,3850 0,3910 0,3457 0,3408 0,3730 0,3631
FROTO 0,5065 0,3570 0,3587 0,3423 1,0000 0,4572 0,4957

GWIND 1,0000 1,0000 1,0000 0,4464 0,5304 0,4645 0,5876
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ISDMR 0,3719 0,3691 0,3752 0,3423 0,3333 0,3651 0,3540
ISMEN 0,4192 0,3333 0,3333 0,3333 0,6535 0,4582 1,0000
KCHOL 0,3444 0,3826 0,3821 0,3391 0,4960 0,4405 0,3986
OTKAR 0,3842 0,3594 0,3634 0,3445 0,5122 0,3659 0,5644
SAHOL 0,3388 0,4634 0,4592 0,3506 0,4606 0,4676 0,3725
SISE 0,4030 0,3772 0,3932 0,3524 0,3785 0,3681 0,3631
TCELL 0,3878 0,4122 0,4930 0,3534 0,4024 0,3802 0,4286
TOASO 0,5066 0,3727 0,3777 0,3446 0,7457 0,8754 0,8769
TTKOM 0,3475 0,3942 0,4639 0,3400 0,3548 0,3702 0,3878
TTRAK 0,5427 0,3718 0,3722 0,3452 0,7920 1,0000 0,9661
VESBE 0,3540 0,3480 0,3518 0,3359 0,3579 0,3814 0,3775
Cizelge 13. 2020-2022 Dénemi GIA Sonuglari
Table 13. 2020-2022 Period GIA Results
2020 2021 2022
KOD r Siralama r Siralama r Siralama
AEFES 0,3535 24 0,3503 24 0,3542 24
AKSA 0,4187 13 0,4521 10 0,4995 7
ALKIM 0,5899 4 0,4767 7 0,5496 4
BIMAS 0,4431 9 0,4023 16 0,3885 16
CCOLA 0,3854 16 0,3770 22 0,3710 20
DOHOL 0,3809 17 0,3893 19 0,3797 17
ECILC 0,3939 14 0,4698 8 0,4759 9
EGEEN 0,6282 1 0,6234 1 0,4839 8
EKGYO 0,3675 22 0,3877 20 0,4015 14
ENJSA 0,3759 18 0,3922 17 0,4537 10
EREGL 0,3753 19 0,4402 12 0,3666 21
FROTO 0,5723 5 0,5595 4 0,5187 6
GWIND 0,6245 2 0,5825 3 0,6932 1
ISDMR 0,3868 15 0,4428 11 0,3571 23
ISMEN 0,5674 6 0,4553 5 0,5212 5
KCHOL 0,3686 21 0,3645 23 0,4012 15
OTKAR 0,5619 7 0,4860 5 0,4199 11
SAHOL 0,3642 23 0,3832 21 0,4160 12
SISE 0,3694 20 0,3906 18 0,3753 19
TCELL 0,4252 11 0,4203 14 0,4071 13
TOASO 0,4247 12 0,4769 6 0,5998 3
TTKOM 0,4394 10 0,4332 13 0,3782 18
TTRAK 0,6176 3 0,6050 2 0,6432 2
VESBE 0,5066 8 0,4161 15 0,3584 22

Cizelge 13’te 2020-2022 déneminde BIST Temetti 25
Endeksi’nde islem goéren sirketlerin CRITIC tabanli GIiA
yontemiile karlihk duzeyleri kargilastiriimistir. 2020 yilinda
en yiuksek karlihk siralamasina sahip sirketler sirasiyla
EGEEN, GWIND ve TTRAK olurken, en disik karlilik
siralamasina sahip sirketler AEFES, SAHOL ve EKGYO
olmustur. 2021 yilinda en yiksek karhlik siralamasina
sahip sirketler sirasiyla EGEEN, TTRAK ve GWIND olurken,
en duslik karhlik siralamasina sahip sirketler AEFES, KCHOL
ve CCOLA olmustur. 2022 yilinda en ylksek karlihk
siralamasina sahip sirketler sirasiyla GWIND, TTRAK ve
TOASO olurken, en dustk karllik siralamasina sahip
sirketler AEFES, ISDMR ve VESBE olmustur.

Spearman Sira Korelasyon Testi Bulgulari

Bu bolimde BIST Temettl 25 Endeksi’nde islem géren
sirketlerin karlilik oranlarina gore elde edilen gri iliskisel
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analiz sonuglari ile temettl verimleri arasindaki iliski 2020-
2022 doéneminde her yil ayri ayri incelenmistir. Temetti
dagitilmasina bir dnceki yilin karlilik durumuna gore karar
verildiginden 2021 yili temettii verimi 2020 yili GIA
siralamalari ile 2022 yili temettii verimi 2021 yili GIA
siralamalari ile 2023 yili temettii verimi 2022 yili GIA
siralamalari ile degerlendirilmistir. Temettl verimi bir
sirketin dagittigi net temettu tutarinin hisse fiyatina
oranidir. Temettl verimi, net temettli miktarinin hisse
fiyatina bolinmesi ile hesaplanir. Baska bir ifadeyle
temettl verimi hisseyi satin almak icin 6denen fiyatin
temettl 6demesi seklinde ylizde kaginin geri alinacagini
gostermektedir. Sirketlerin temettii verimleri is Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin internet sayfasindan alinmistir.
BIST Temettli 25 Endeksinde islem goren sirketlerin
temettl verimleri ve siralamalari Cizelge 14'te
gosterilmistir.
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Cizelge 14. BIST Temetti 25 Sirketleri Temettii Verimleri ve Siralamalari?
Table 14. Dividend Yields and Rankings of BIST Dividend 25 Companies

2021 Temetti 2020 GIA 2022 Temetti 2021 GiA 2023 Temettii 2022 GIA
Kod .. .. ..
Verimi Siralama Verimi Siralama Verimi Siralama
AEFES 7,85 5 6,13 7 3,41 7
AKSA 5,31 13 3,79 16 3,20 10
ALKIM 5,53 12 3,4 19 2,8 12
BIMAS 8,66 4 2,92 22 2,97 11
CCOLA 3,51 17 1,87 25 1,16 21
DOHOL 2,34 22 4,57 11 2,78 13
ECILC 3,46 18 3,04 21 1,17 20
ECZYT 2,96 20 3,41 18 1,31 19
EGEEN 6,03 10 4,01 14 1,47 18
EKGYO 1,19 24 3,53 17 3,28 8
ENJSA 7,83 6 7,21 6 7,06 2
EREGL 2,56 21 12,01 1 12,27 1
FROTO 4,73 14 5,4 9 2,32 14
GWIND YOK YOK 3,92 15 3,49 6
ISDMR 16,74 1 10,27 3 YOK YOK
ISMEN 6,02 11 5.5 8 4,45 4
KCHOL 3,16 19 2,27 23 2,2 15
OTKAR 4,43 15 4,61 10 YOK YOK
SAHOL 3,79 16 4,27 13 4,42 5
SISE 2,06 23 1,94 24 1,63 17
TCELL 7,54 8 3,22 20 YOK YOK
TOASO 8,87 2 7,96 5 3,28 8
TTKOM 7,7 7 11,37 2 YOK YOK
TTRAK 6,75 9 8,3 4 6,4 3
VESBE 8,83 3 4,5 12 1,79 16
Kaynak: (is Yatirnm, 2023)
Cizelge 15. Normallik Testi Sonuglari
Table 15. Normality Test Results
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TEMETTU2020 ,140 23 ,200 ,885 23 ,013
GIA2020 ,219 23 ,006 ,822 23 ,001
TEMETTU2021 ,213 24 ,006 ,876 24 ,007
GIA2021 ,209 24 ,008 ,865 24 ,004
TEMETTU2022 ,264 20 ,001 ,762 20 ,000
GIA2022 ,179 20 ,093 ,894 20 ,032
*. Bu, gercek anlamin alt siniridir.
a Lilliefors Onem Dizeltmesi
Cizelge 16. Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuclari
Table 16. Spearman Rank Correlation Test Results
TEMETTU2020 TEMETTU2021 TEMETTU2022
Correlation Coefficient ,372 -,046 -,090
GiA2020 Sig. (2-tailed) ,081 ,833 ,705
N 23 23 20
Correlation Coefficient ,199 -,003 -,323
Spearman's rho GiA2021 Sig. (2-tailed) ,364 ,990 ,164
N 23 24 20
Correlation Coefficient ,120 -,116 ,247
GiA2022 Sig. (2-tailed) ,613 ,627 ,293
N 20 20 20

2 Temettii verimi olmayan sirketler ve ECZYT hesaplamalara d&hil edilmemistir.
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Cizelge 14’e gore AEFES’in 2021 yilinda temetti verimi
%7,85'tir. Bu oran hisseyi satin almak icin 6denen her 100
birim karsiliginda 2021 yilinda 7,85 birim temetti 6demesi
yapildigini gostermektedir. 2020 vyilinda en yiksek
temettl verimine sahip ilk l¢ sirket ISDMR, TOASO ve
VESBE olurken, en disik temettli verimine sahip ilk Uc¢
sirket EKGYO, SISE ve DOHOL olmustur. 2021 yilinda en
yuksek temettli verimine sahip ilk tg sirket EREGL, TTKOM
ve ISDMR olurken, en diistik temettl verimine sahip ilk li¢
sirket SISE, KCHOL ve BIMAS olmustur. 2022 yilinda en
yuksek temetti verimine sahip ilk Ug sirket EREGL, ENJSA
ve TTRAK olurken, en diistik temettl verimine sahip ilk ¢
sirket CCOLA, ECILC ve ECZYT olmustur.

Korelasyon analizi yéntemini belirlemek icin normallik
testi gereklidir. Normallik testi sonuglarn cizelge 15’te
gosterilmistir.

Cizelge 15’te Kolmogorov-Smirnov normallik testine
gdre 2020 yili GIA (0,006), 2021 yili temettii (0,006) ve GIA
(0,008), 2022 yili temettil (0,01) anlamhhk degeri 0,05'ten
kiicik oldugu icin Ho hipotezi reddedilmistir. Sahapiro-
Wilk normallik testine gére 2020 yili GIA (0,001), 2021 yili
temettii (0,007) ve GIA (0,004), 2022 yili temetti (0,000)
anlamlilik degeri 0,05'ten kiiclik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Buna gore, temettl verimleri ile karhlik
oranlari kullanilarak elde edilen gri iliskisel analiz sonuglari
normal dagihm gostermemektedir. Normallik
saglanamadigi icin temettl verimleri ile gri iliskisel analiz
sonuglar arasindaki iliskiyi test etmek icin parametrik
olmayan testler uygulanmalidir. Spearman sira korelasyon
analizi iki farkl siralamanin olusturulmasiyla seriler
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini arastirmistir.
Analiz sonuglari Cizelge 16’da gosterilmistir.

Korelasyon matrisine gére Spearman sira korelasyon
katsayisi 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla (0,372), (-
0,003) ve (0,247) olup temettiu verimi ile karllik sonuglari
arasindaki iliskinin  blUyUklGglini  gdstermektedir.
Katsayilarin anlamhligini 6lcen p degeri 2020, 2021 ve
2022 vyillarinda sirasiyla (0,081), (0,990) ve (0,293)
oldugundan hesaplanan katsayr herhangi bir anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmamistir. Analiz sonuglarina
gore, BIST Temettl 25 endeksinde islem goren sirketlerin
temettii verimi ile GIA ile &lciilen karhlik siralamasi
arasinda 2020 ve 2022 yillarinda pozitif bir iliski, 2021
yilinda negatif bir iliski bulunmakta ancak bu iliski
istatistiksel olarak anlaml degildir.

Sonug¢

BIST Temettli 25 Endeksinde islem goéren sirketler
2020-2022 doneminde karhlik oranlarina gére en iyiden en
kotllye dogru c¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanilarak siralanmistir. Calismada degerlendirme kriteri
olarak aktif karliligi, esas faaliyet kar marji, FAVOK mariji,
net kar marji, 6zsermaye karliligi, ROIC ve ROCE orani
olmak Uzere vyedi farkli karlilk orani bir arada
degerlendirilmistir. Karlihk oranlarinin énem agirliklari
CRITIC objektif agirliklandirma yontemi ile tespit
edilmistir. Kriterlerin 6nem agirliklari belirlendikten sonra
BIST Temettli 25 sirketlerinin karhlik siralamasi GiA
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yontemi kullanilarak biyiikten kigtge dogru yapilmistir.
BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
karlihk oranlarina gore elde edilen gri iliskisel analiz
sonuglari ile temett verimleri arasindaki iliski 2020-2022
doéneminde her yil ayri ayri tespit edilmistir.

CRITIC objektif agirliklandirma yéntemi sonuglarina
gore 2020 yilinda 6nem agirhgi en yuksek kriter 6zsermaye
karlihgi (0,1798) olurken, bu kriteri net kar marji (0,1562)
ve ROIC (0,1433) takip etmistir. 2020 yilinda dnem agirhig
en duslk kriter aktif karliigi (0,1199) olmustur. 2020
yilinda en 6nemli kriter ile en 6nemsiz kriter arasindaki
fark %5,99 olmustur. 2021 yilinda 6nem agirhgi en yiiksek
kriter ROCE orani (0,1622) olurken, bu kriteri net kar mariji
(0,1601) ve oOzsermaye karlihg1 (0,1535) takip etmistir.
2021 yihinda 6nem agirligi en disiik olan kriter aktif karlilig
(0,1031) olmustur. 2021 yilinda en 6nemli kriter ile en
Onemsiz kriter arasindaki fark %5,91 olmustur. 2022
yilinda 6nem agirligi en yiksek kriter 6zsermaye karlihgi
(0,1702) olurken, bu kriteri ROCE orani (0,1578) ve net kar
mariji (0,1548) takip etmistir. 2022 yilinda 6nem agirligi en
disuk kriter aktif karhhgi (0,1217) olmustur. 2022 yilinda
en 6nemli kriter ile en 6nemsiz kriter arasindaki fark %4,85
olmustur. 2020-2022 doneminde en o6nemli karlilik
oraninin 6zsermaye karlilhigi oldugu gorilmektedir. Ayrica
karlihk oranlarinin 6nem agirliklari arasinda 6nemli
derecede bir fark olmadigi gorilmektedir.

Gri iliskisel analiz yontemi bulgularina gore BIST
Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketler arasindan
karlihk oranlari bakimindan 2020 yilinda ilk Ug sirada Ege
Endistri (0,6282), Galata Wind Enerji (0,6245) ve Turk
Traktor (0,6176) oldugu, son Ug sirada ise Anadolu Efes
Biracilik (0,3535), Haci Omer Sabanci Holding (0,3642) ve
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg (0,3675)
oldugu sonucuna ulasiimistir. 2021 yilinda ilk {i¢ sirada Ege
Endustri (0,6234), Turk Traktor (0,6050) ve Galata Wind
Enerji (0,5825) oldugu, son (g sirada ise Anadolu Efes
Biracilik (0,3503), Ko¢ Holding (0,3645) ve Coca-Cola
icecek (0,3770) oldugu sonucuna ulasiimistir. 2022 yilinda
ilk G¢ sirada Galata Wind Enerji (0,6932), Tirk Traktor
(0,6432) ve Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi(0,5998),
oldugu, son (¢ sirada ise Anadolu Efes Biracilik (0,3542),
iskendurun Demir ve Celik (0,3571) ve Vestel Beyaz Esya
(0,3584) oldugu sonucuna ulasiimistir. Gri iliskisel analiz
bulgularina gore en iyi karlihk performansi ile en kot
karlilik performansi arasinda 2020-2022 déneminde
sirasiyla (0,2747), (0,2731) ve (0,3390) puanlik 6nemli
derecede fark oldugu gorilmektedir. Ek olarak sirket
bazinda yillar itibariyle sirketlerin gri iliskisel analiz
sonugclarinda genel olarak asiri bir dalgalanma olmadigi
sonucuna ulasiimistir.

BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
karlihk oranlarina gére siralamasinin CRITIC ve GIA
yontemleri kullanarak yapilan galismanin sonuglarinin,
Yilmaz ve Gl (2023) SD ve WASPAS yontemi kullanarak
yaptiklari ¢alismanin sonuglari ile benzerlik gosterdigi
gorilmektedir. 2020 ve 2021 yilinda her iki calismada da
karlihk oranlarina gére EGEEN’in ilk sirada yer aldigi,
AEFES’in ise son sirada yer aldig1 sonucuna ulasgiimistir.
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BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
karlihk oranlarina gore elde edilen gri iliskisel analiz
sonuglari ile temettl verimleri arasindaki iliski 2020-2022
déneminde her yil ayri ayri incelenmistir. Temetti verimi
ile karhlik sonuglari arasindaki iliskinin buyukligina
gOsteren Spearman sira korelasyon katsayilari 2020, 2021
ve 2022 yillarinda sirasiyla (0,372), (-0,003) ve (0,247)
belirlenmistir. Bu sonuglara gore, BIST Temettd 25
Endeksi’nde islem géren sirketlerin temetti verimi ile GIA
ile olctlen karliik siralamasi arasinda 2020 ve 2022
yillarinda pozitif bir iliski, 2021 yilinda negatif bir iligki
oldugu ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlaml
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Gelecekte BIST Temetti 25 Endeksi’'nde yer alan firmalarin
karliliklarin siralanmasi amaciyla yapilacak ¢alismalarda kriter
agirhklandirma yontemleri olan AHP, ANP, Entropi, DEMATEL,
IDOCRIW, MACHBETH, MEREC, SWARA yontemleri
kullanilabilir. Karar alternatiflerinin siralanmasinda ise TOPSIS,
VIKOR, WASPAS, PROMETHEE, MAIRCA, MOORA, COPRAS,
SECA yontemleri kullanilabilir. Ek olarak agirliklandirma ve
siralama yontemlerinin bulanik formlari da kullanilabilir.
Calisma kapsaminda ele alinan sirketlerin karllik oranlarina
gore ayni Orneklem ile siralamasini yapmak icin farkh
yontemler kullanilarak elde edilen sonuglar benzer olmayabilir.
BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goéren sirketlere yatirnm
yapacak yatinmcilarin, sirket yoneticilerinin ve diger ilgili
paydaslarin bu hususu dikkate almasi 6nem arz etmektedir.

Extended Abstract
Introduction

Since dividend yield is an important indicator in terms of
bringing regular and continuous income to stock investors in
the long term, investors in stock markets prioritise
companies that distribute dividends in their portfolios.

Considering the importance of dividends for both
shareholders and company managers, the Borsa Istanbul
(BIST) Dividend 25 Index is taken as a sample in the study.
The BIST Dividend 25 Index consists of the 25 stocks in the
BIST Dividend Index, which are ranked in the top 2/3 of
the ranking according to their dividend yields as of the
valuation day, and whose average market value of shares
in actual circulation is the largest 25 stocks.

In this study, it is aimed to determine the relationship
between dividend vyield and profitability ratios of
companies traded in the BIST Dividend 25 Index for the
period 2020-2022. Return on assets, operating profit
margin, EBITDA margin, net profit margin, return on
equity, ROIC, and ROCE ratios were included in the study
as evaluation criteria for determining the profitability
rankings of companies. The evaluation criteria were
weighted by the CRITIC method, which is an objective
weighting method. Using the Grey Relational Analysis
method, the degree of grey relationship was determined
according to the profitability ratios of the companies and
ranked from large to small. Spearman rank correlation
coefficient was used to determine the relationship
between dividend yield and profitability ratios.

Methods

In the study, the CRITIC method was used to determine
the importance of the profitability ratios of the companies
in the Borsa Istanbul Dividend 25 Index. Grey Relational
Analysis method was used to rank the companies
according to their profitability ratios. The relationship
between dividend yield and the TIA results obtained by
using profitability ratios was evaluated by the Spearman
rank correlation coefficient.

The CRITIC method was introduced to the literature by
Diakoulaki, Mavrotas and Papayannakis in 1995
(Diakoulaki, Mavrotas, and Papayannakis, 1995). CRITIC
method is used to determine the weights of the criteria
with the help of a decision matrix. In order to determine
the criteria weights, it considers the contrast intensity,
which is evaluated as the standard deviation of each
criterion, and the conflict between the criteria, which is
evaluated as the correlation coefficient between the
criteria (Torkayesh et al., 2021: 4). Expert opinion is not
needed in the evaluation process of the CRITIC method. In
other words, there is no need for subjective opinions of
decision-making experts (Sahin, 2022: 16).

Grey system theory was first introduced to the
literature by Deng in 1982 in order to quantify uncertainty
(Deng, 1982). Grey relational analysis (GRA), one of the
sub-subjects of grey system theory, is one of the methods
frequently used in the analysis of multi-criteria decision
making problems (Senger & Albayrak, 2016, p. 241). GIA is
a mathematics-based method that can be applied to many
different fields (Kékcam et al., 2018, p. 32). The
advantages of the GIA method include the need for a small
number of samples, achieving effective results with
uncertain data, not requiring a probability distribution,
and the need for a small number of operations in
calculations (Bas & Cakmak, 2012: 66; Meydan et al.,
2016: 153-154).

Correlation analysis is used to examine the
relationship between variables. Pearson and Spearman
rank correlation analysis are the main methods used in
this regard. If the assumption that the two samples are
normally distributed is valid, Pearson's correlation
coefficient should be calculated. If the normality
assumption is not valid for the data, Spearman's rank
correlation should be used as the best correlation
coefficient option.

Findings

In 2020, the criterion with the highest importance weight
was KOS5 (Return on Equity) with a value of 0.1798, while the
criterion with the lowest importance weight was KO1 (Return
on Assets) with a value of 0.1199. In 2021, the criterion with
the highest importance weight was KO7 (ROCE Ratio) with a
value of 0.1622, while the criterion with the lowest importance
weight was KO1 (Return on Assets) with a value of 0.1031.

In 2020, the companies with the highest profitability
rankings were EGEEN, GWIND and TTRAK, while the
companies with the lowest profitability rankings were AEFES,
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SAHOL and EKGYO. In 2021, the companies with the highest
profitability rankings were EGEEN, TTRAK and GWIND, while
the companies with the lowest profitability rankings were
AEFES, KCHOL and CCOLA. In 2022, the companies with the
highest profitability rankings are GWIND, TTRAK and TOASO,
while the companies with the lowest profitability rankings are
AEFES, ISDMR and VESBE.

The Spearman rank correlation coefficient is (0.372), (-
0.003) and (0.247) in 2020, 2021 and 2022, respectively,
indicating the magnitude of the relationship between dividend
yield and profitability results. Since the p value measuring the
significance of the coefficients is (0.081), (0.990) and (0.293) in
2020, 2021, and 2022, respectively, the calculated coefficient
is not significant at any significance level. According to the
results of the analyses, there is a positive relationship between
the dividend yield of the companies traded in the BIST
Dividend 25 index and the profitability ranking measured by
TIA in 2020 and 2022, and a negative relationship in 2021, but
this relationship is not statistically significant.

Conclusion
The relationship between the dividend yields and the
grey relational analysis results obtained according to the

profitability ratios of the companies traded in the BIST
Dividend 25 Index was examined separately for each year
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in the period 2020-2022. The Spearman rank correlation
coefficients showing the magnitude of the relationship
between dividend yield and profitability results were
(0.372), (-0.003) and (0.247) in 2020, 2021 and 2022,
respectively. According to these results, it is concluded
that there is a positive relationship between the dividend
yield of the companies traded in the BIST Dividend 25
Index and the profitability ranking measured by the TIA in
2020 and 2022 and a negative relationship in 2021, but
this relationship is not statistically significant.

AHP, ANP, Entropy, DEMATEL, IDOCRIW, MACHBETH,
MEREC, and SWARA methods, which are criterion
weighting methods, can be used in future studies to rank
the profitability of companies in the BIST Dividend 25
Index. TOPSIS, VIKOR, WASPAS, PROMETHEE, MAIRCA,
MOORA, COPRAS, and SECA methods can be used in
ranking decision alternatives. The results obtained by
using different methods used to rank the companies
considered in the study with the same sample according
to their profitability ratios may not be similar. It is
important that investors, company managers, and other
relevant stakeholders who will invest in companies traded
in the BIST Dividend 25 Index take this into account.
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ABSTRACT

In the globalizing world, with the effect of the deregulation process, significant developments have been
experienced in the civil air transport industry. Even though the deregulation process has caused significant
structural transformations in airline companies, the effect of deregulation of this industry on the competitiveness
of airline carriers in the world and especially in Tiirkiye has not been fully revealed yet. For this reason, it is aimed
to analyze the effect of the deregulation process in Turkish civil aviation on the competitiveness of the country's
industry and airline carriers. The research data were compiled from the 2012-2021 annual reports of the airline
companies and the country/region air transport trade data from the World Trade Organization (WTO). For this
purpose, the diamond model was used in data analysis. First, the revealed comparative advantage (RCA) analysis
is applied to evaluate the civil air transport trade structures between regions. Secondly, the Malmquist index
analysis was preferred to determine from which area the change in total factor productivity (TFV) occurred.
Finally, a unit-based determination of competitive advantage was made by using the unit cost, income, and profit
data for selected airlines. The results of the research have determined that the total factor productivity in the
Turkish air transport sector has increased by about 10% every year in the last ten years, and the main source of
this increase is technological change. In addition, the study showed that the Turkish civil air transport industry
has a stable and strong competitive advantage over the world average, European Union, and BRICS countries.
Finally, the effect of the deregulation of the industry in Tiirkiye has been determined in the study. After the
deregulation, it has been revealed that the competitiveness of air carriers is positively affected.

Keywords: Civil Aviation, Deregulation, Competitiveness power, Balassa Index, TFP, Malmquist Index.
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Kiiresellesen diinyada serbestlesme siirecinin etkisiyle sivil hava tasimaciligi endiistrisinde 6nemli gelismeler
yasanmistir. Serbestlesme stirecinin havayolu isletmelerinde énemli yapisal déniisiimlere sebep olmasina
ragmen, diinyada ve ézellikle Tiirkiye’de bu enddistrinin serbestlesmesinin havayolu tasiyicilarinin rekabet giicii
tizerine etkisi halen tam olarak ortaya konulmamistir. Bu sebeple ¢alismada Tiirk sivil havaciliginda yasanan
serbestlesme siirecinin (lke endiistrisinin ve havayolu tasiyicilarinin rekabet gligleri iizerindeki etkisinin analiz
edilmesi amaglanmistir. Arastirma verileri havayolu isletmelerinin 2012-2021 yillani faaliyet raporlarindan ve
iilke/bélge hava tasimaciligi ticaret verileri Diinya Ticaret Orgiitii’nden (DTO) derlenmistir. Bu amag
dogrultusunda veri analizinde elmas modelinden yararlanilmistir. ilk olarak, bélgeler arasindaki sivil hava
tasimaciligi ticaret yapilarinin degerlendirilmesinde agiklanmis karsilastirmali dstinlikler (RCA) analizi
kullanilmustir. Ikinci olarak, toplam faktér verimliligi (TFV) dedisiminin hangi alandan oldugunun tespiti icin
Malmquist endeks analizi tercih edilmistir. Son olarak da segilen havayolu isletmelerinin birim maliyet, gelir ve
kar verileri kullanilarak rekabet (stiinligiiniin birim bazli tespiti yapilmistir. Arastirma sonuglari son 10 yillik
dénemde Tiirk hava tasimaciligi sektériinde toplam faktér verimliliginin her yil yaklasik %10 arttigi ve bu artisin
temel kaynaginin teknolojik degisim oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, ¢alisma, Tiirk sivil hava tasimaciligi
enddistrisinin diinya ortalamasi, Avrupa Birligi ve BRICS tlkeleri karsisinda istikrarli ve gliglii bir rekabet
usttinligiine sahip oldugunu gostermistir. Son olarak ¢alismada Tiirkiye’de endiistrinin serbestlesmesinin etkisi
tespit edilmistir. Serbestlesmeden sonra havayolu tasiyicilarinin rekabet giicii olumlu etkilendigi ortaya
konulmustur.
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Giris

Dinyadaki tim ekonomilerdeki en oOnemli ice
gorilerden biri ticaretten kazang saglanmasi gerekliligidir
(Krugman & Wells, 2018). Her ililke ekonomisinin dee
uzmanliklarina gore dretim olanaklari egrisi
bulunmaktadir ve Urin/hizmet Uretmek icin de
kaynaklarin kullanimiyla ilgili seceneklerle karsi karsiyadir
(Mankiw vd. , 2020). Bu sebeple bir tlke drettigi
Urin/hizmet miktarinda artis saglamayr planliyorsa
Uretimde kullanilan faktorleri artirarak Gretim olanaklari
egrisini genisletebilir, kullanilan faktoérlerde verimlilik
artisina gidilebilir ya da Uretim olanaklari egrisindeki
genislemeyi saglamak icin ticaret hacmini genisletmeyi
secebilir (Mankiw vd. , 2020). Bu kapsamda (lkeler
glinimizde ticaretlerini karsilastirmali  GstlnlUklerini
planlayarak gerceklestirmeye calismaktadirlar. Her (lke
rakipleriyle benzer Uriinleri Uretebilir, ancak bulundugu
piyasada rekabet edebilmesi icin firsat maliyetinin
rakibine benzer veya rakibinden daha disik olmasi
gerekliligi s6z konusudur (Acemoglu vd., 2019). Bu yiizden
sirdarulebilir bir rekabet glicline sahip olabilen isletmeler
bu giicle faaliyette olduklari piyasalarda varliklarini devam
ettirebilmeleri icin faktor verimliligine blylik 6nem
vermektedirler.

Sivil hava tasimaciligi endistrisinde kiresellesmenin
etkisiyle hava tasimaciliginin serbestlestirilmesi seyahat
tercihlerindeki degisim enddstriyi on plana c¢ikarmistir.
Serbestlesme slirecinin diinya genelinde hizlanmasiyla
Tirkiye’de de hava tasimaciligindaki yolcu ve ugak trafigi
gelisimi her gecen yil artmaktadir. Tirkiye, 2021 yili
itibariyle diinya ucgak trafigi siralamasinda 6. ve Avrupa
ucak trafigi siralamasinda 2. sirada yer almaktadir (DHMi,
2021). Buna karsilik, hava tasimaciligi endistrisinde kar
marjlarinin diger endistrilere gore dislik seviyelerde
gergeklesmektedir (IATA, 2022). Ayrica, hava tasimaciligi
endustrisinin ekonomik krizlerden, saglik salginlarindan ve
teror saldirilarindan etkilenme diizeyinin yliksek olmasi da
faktor verimliliginin 6nemini artirmaktadir. Bu durum
hava tasimaciligi endistrisinin  rekabet glclnin
degerlendirilmesini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bu dogrultuda, bu galismanin amaci, Ggli bir analiz
yonteminin kullanilarak kurumsal serbestlesme sirecini
tamamlayan Tirkiye’nin hava tasimaciligi enddstrisinin
rekabet glicini segilen diger bolgelerle karsilastirmal

incelemektir. ilk olarak, bdlgeler arasindaki ticaret
modellerinin  endistri  bazli  degerlendirilmesinde
aciklanmis  karsilagtirmal  Gstinliikler  (RCA) analizi

kullanilmaktadir. ikinci olarak, toplam faktdr verimliligi
(TFV) degisiminin hangi alandan oldugunun tespiti icin
Malmquist indeks analizi tercih edilmektedir. Son olarak
da segilen havayolu isletmelerinin birim maliyet, gelir ve
kar verileri kullanilarak rekabet Ustinliginiin birim bazli
tespiti  yapilmaktadir. Bu U¢ analizin butinlesik
degerlendirilmesiyle Porter (1990) tarafindan olusturulan
“elmas modeli” analizi tamamlanmis olacaktir. Elmas
modelinden yararlanilarak Turkiye’nin rekabet
GstlnlGglna nasil sagladiginin agiklanmasi planlanmakta
olup, bu ¢alismada su sorulara yanitlar aranmaktadir:
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Tirk sivil hava tasimaciligi endstrisinin rekabet glict diizeyi
nedir?

Tirk hava tasimaciliginin  kurumsal serbestlesmesi
Tirkiye’nin ve havayolu isletmelerinin rekabet glicini nasil
etkilemistir?

Bu c¢alisma, Tirk sivil hava tasimacili§inin rekabet
glclinliin anlasilmasina katki saglayacagindan ekonomik
kalkinma igin dnemli olabilir. Buna ek olarak, calisma, Tlirk
sivil hava tasimaciligi endustrisinin uluslararasi rekabet
giicu diizeyine iliskin veriler sunmaktadir. Tarkiye’nin sivil
hava tasimacihgl endistrisindeki politika yapicilar ve
tasiyicilar icin kalkinma planlari icin degerli olabilir.
Calisma kapsaminda, ilk bélimde Diinya ve Tirkiye sivil
havacilik endistrilerinin gelisimi sunulmaktadir. Uglinci
bolimde literatlirde rekabet glct ile ilgili yapilmis
calismalarin Ozetlerine, dordinci bolimde calismanin
yontemi ve besinci bolimde ¢alismanin bulgularina yer
verilmektedir.

Diinya ve Tiirkiye Hava Tagimaciligi Endiistrisinin Gelisimi

Son yillarda vyasanan teknolojik gelismeler,
karsilanabilir bir maliyetle ve hizli seyahat imkani saglayan
sivil hava tasimaciliginin blylimesini ivmelendirmistir.
Diinyada hava tasimaciligi yoluyla tasinan yolcu sayisi
1970’lerden ginimize kadar hizli bir artis gostermis ve
2018 yilinda 4,3 milyara ulasmis olup, benzer gelismeler
Tirkiye ve diger bolgelerde de yasanmaktadir (Sekil 1).
Kiresellesmenin dogal bir sonucu olarak bolgeler
birbirleriyle her alanda entegre olmak istemekte ve bu
etkilesimde insan hareketliliginin artmasina sebep
olmustur. Bu zaman diliminde kiresellesme baglaminda
yasanan gelismeler sivil havacilik endistrisini olumlu
yonde etkilemistir. Bu siireg icerisinde salginlar, ekonomik
krizler ve teror saldirilari endistriyi olumsuz yoénde
etkilemis olup, son 30 yilda Covid-19 pandemisinin sivil
hava tasimaciligini diinya genelinde en fazla zarar veren
vaka oldugu gézlemlenmektedir.

Zamandan tasarruf etme egilimi glinimizde zamanin
firsat maliyetinin her gegen giin artmasina ve bunun dogal
sonucu olarak seyahat etmek isteyen insanlari havayolu
seyahatine yonlendirmektedir. Bu sebeple, sivil hava
tasimaciligina giderek artan bu talep, havayollarinin yeni
pazarlara erismesine firsat saglayacak yeni agilimlarin
yapilmasina sebep olmaktadir. Bu kapsamdaki ilk hareket,
1978 yilinda ABD’deki havayolu isletmelerinin i¢ hat
pazarlarina ek olarak dis hat pazarlarinda da bliylime istegi
sivil havacilikta serbestlesme siirecinin baslatiimasidir
(Goetz & Vowles, 2009). Bu sireg literatiirde sivil
havaciligin  serbestlestiriimesi veya liberallestiriimesi
olarak  adlandirilmistir.  ABD’deki  sivil  havacilik
enddistrisinin serbestlesme sureciyle birlikte havacilikta
hizlh bir gelisim baslatilmis olup, benzer serbestlesme
sureglerinin farkli zaman dilimlerinde dunyanin diger
bolgelerinde/llkelerinde uygulanmasina imkan
saglamistir.



Dogan and Dogan / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 183-196, 2024

Ay

"

i Fdige |

]

eEEEEREEEE

Tirkbre

T HlE N7

Sekil 1. Diinyada Tasinan Yolcu Sayisi (Diinya Bankasi verilerinden olusturulmustur)
Figure 1. Number of Passengers Transported in the World (Created from World Bank data)
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Sekil 2. Tirkiye Havayolu isletmelerinin Pazar Paylari (DHMI verilerinden olusturulmustur)
Figure 2. Market Shares of Turkish Airline Companies (Based on General Directorate of State Airports Authority’s
Data)

Tirkiye’de ise 1983 vyilinda baslayan (kontroll)
serbestlesme  siUreci, 2003 vyilinda i¢ hatlarin
serbestlesmesiyle biyiik bir oranda tamamlanmistir. Turk
sivil hava tasimaciligi 2003 yilindan itibaren ivmeli bir
sekilde dinyadaki diger sektdr oyunculariyla rekabet
edebilir hale gelmis, Avrupa ve Afrika gibi pazarlarda pazar
pay! acisindan liderligini elinde bulunduran havayolu
isletmelerine sahip bir (lke konumuna vyukselmistir.
Serbestlesmenin sivil hava tasimaciligl endustrisi icin ne
kadar énemli bir kazanim oldugu daha 6nce yapilmig bir
¢ok calismada belirtilmistir (Distexhe & Perelman, 1994;
Fethi, 2000). Ornek olarak; hizmet saglayan havayolu
taslyict sayisinin artmasi, hizmet sunulan pazarlarin
artmasi ve fiyatlamanin piyasa kosullarinda olusmasina
imkan saglanmasi gibi kazanimlarin elde edilmesi

gosterilmektedir. Bu gelismeler ¢ergevesinde, Tirkiye'de
sivil hava tasimaciligina bakildiginda 2003 yilinda pazara
erisim engeli tamamen kaldirilarak, kiiresel dlgekte elde
edilen kazanimlarin Turkiye’de de olusmasi igin gerekli
kosullar  olusturulmustur. Turkiye’de 2003 yilinda
ivmelenen bu serbestlesme sireci, kurumsal olarak 2010
yilinda slot koordinasyonun THY’den (Tirk Hava Yollari
AO) alinarak DHMi (Devlet Hava Meydanlari isletmesi
Genel Miudurlugl) tarafindan yapilmaya baslanmasiyla
tamamlanabilmistir. Kurumsal olarak serbestlesme
strecinin tamamlandigi Turk sivil havacilik enddstrisi, bu
donemden itibaren blylmesini sirdirmektedir. Diinya
genelinde hava tasimaciligi endistrisinin dis ticarete
sagladigi katki ortalama %2 iken Turkiye'ye katkisi
ortalama %10 seviyelerinde gergeklemektedir (DTO).
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Cizelge 1 Literatiir Ozeti

Table 1. Literature Summary

Caligma incelenen Sektor Metodoloji Bulgu(lar)

Moon vd. G. Kore ilag Genellestirilmis EImas Japonya ile yapilan karsilamstirmada uluslararasi piyasada stratejik
(1998) endustrisi Modeli farkhiliklardan 6tiirt rekabet tstunligi bulunmamaktadir.

Topcu ve Tirk imalat RCA ve Vollrath Endeksleri ~ AB Glimruk Birligi'nin Tiirkiye’nin rekabet glicline katki saglamamistir.

Kilavuz (2012)  Endustrisi
Assadzadeh
vd. (2013)

Yazgan ve Yigit Tirk Hava

(2013) Tasimacihig
Endstrisi

Aydin vd. Karadeniz Ulkeleri

(2014) Su Uriinleri
Enddstrisi

Leromainve 20 Ulkenin imalat

Orefice (2014) Endustrileri

Reyes (2014)

Sahinli (2014)  Turk Tarim
Enddstrisi

Topgu ve Tirkiye’nin ihracati

Sariglil (2015)  Payi Yiiksek 5
Endustrisi

Akis ve Cetin Tark Kimya

(2016) Endstrisi

Glines ve Tan  Turkiye ve Rusya

(2017) Ticaretinde Yer Alan
14 Endustri

Maryam vd. BRICS Ulkeleri

(2018) ihracata Konu
Endustriler

Tubadji ve AB Turizm Endustrisi

Nijkamp

(2018)

Erkan ve Tark Turizm

Bozduman Endustrisi

(2019)

Akyiiz vd. Turk Orman

(2020) Endustrisi

Soyyigit ve Tirk Otomotiv

Yavuzaslan Enddstrisi

(2020)

Yeldan vd. Turk Demir-Celik

(2020) Endstrisi

Demir ve Su Uriinleri

Aksoy (2021) Endustrisi

Goswami ve Hindistan Mal

Nath (2021) Ticareti Endustrileri

Mizik (2021) Tarimsal Gida
Endustrisi

Sonmus ve Tark Zeytinyagi

Aslan (2021) Endstrisi

Halife (2022)  Turk Tekstil
Endustrisi

Yildirim vd. Tlrk Su Endustrisi

(2022)
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iran — Tiirkiye Tekstil
ve Giyim Endustrileri

Glineydogu Asya
Uluslar Birligi Uyesi 6
Ulkenin Endustrileri

RCA ve Ticaret Haritasi
Endeksleri

Nitel Analiz

RCA Endeksi
Costinot vd. (2012) RCA
Endeksi

RCA ve Lafay Endeksleri

RCA Endeksi

RCA, Vollrath ve Agiklanmig
Simetrik Karsilagtirmali
Ustiinliikler (RSCA)
Endeksleri

RCA Endeksi

RCA Endeksi

RCA ve Ticaret Yogunluk

Endeksleri

Balassa - Samuelson Etkisi
ve Satin Alma Guicl Paritesi

RCA, Net Ticaret ve ithalat-
ihracat Orani Endeksleri

RCA Endeksi

RCA Endeksi

RCA, RSCA ve Ticaret
Dengesi Endeksleri
TCA, Vollrath ve Ticaret
Dengesi Endeksleri
RCA ve RSCA Endeksleri

Endeksler

RCA Endeksi

RCA Endeksi

RCA, TFV — Elmas modeli

iran’in kisa dénemde rekabet giicii elde ettigi gozlemlenmis, uzun
donemde ise Turkiye’nin her iki sektérde rekabet glclinid artirdigi
belirtilmistir.

Sektoériin  blyime oranlarinin  yiiksek oldugu ve turizmle iliskili
diizenlenecek organizasyonlarin  buna katki sagalabilecegi ifade
edilmistir. Buna karsilik, isglicti, yakit maliyetlerinin degiskenliginin,
havaalani sayisini az olmasi gibi sebeplerin olumsuz etkilerinin olabilecegi
vurgulanmaktadir.

Karadeniz Ulkelerinin diinya su trinleri endistrisinde avantaja sahip
olmadig tespit edilmistir.

Ricardocu bir yaklasimla yeni olusturulan bir RCA endeksi Uzerinden
karsilagtirmali Gstiinliik analizi yapilmigtir.

Bolgede Brunei'nin petrolde, Endonezya ve Malezya'nin ise hayvansal,
bitkisel kati ve sivi yaglar, dekolte Urlnleri ve benzeri Uriinlerde,
Filipinler, elektrikli ve elektronik ekipmanlarda ve Singapur, organik
kimyasallarda belirgin bir avantaja sahiptir.

601 adet tarimsal Giriin galismada degerlendirilmis olup, 78 adet Uriinde
Turkiye’'nin rekabet gliciinlin bulundugu tespit edilmistir.

Secilen endustrilerin ihracattaki paylarinin yiiksek olmasi ve endeks
skorlarinin bunu desteklemesi ihracat paylariyla teorinin uyumlu oldugu
test edilmistir.

BRIC lkeleriyle yapilan karsilastirmada Tirkiye’nin rekabet gliciiniin
bulundugu tespit edilmistir.

Turkiye’'nin 6 kategoride, Rusya’nin ise 11 kategoride rekabet Gstinlugu
oldugu bulunmustur.

BRICS ile AB arasindaki ticaretlerde BRICS ulkelerinin dogal kaynak,
imalat ve islenmis Urlinlerde AB karsisinda rekabet tstiinligintn oldugu
belirtilmistir.

Turizmin, ticaret disi sektorler ve Ucretlerle ilgili B-S etkisi icin dnemli bir
dengeleyici faktor oldugu belirtilmistir.

Turkiye’'nin turizmde orta dereceli bir rekabet tstiinltigiine sahip oldugu
belirtilmistir.

21 bashkta toplanan orman endustri tGrtnleri 3 alt baslkta incelenmistir.
3 Urlinde rekabet giiclintin bulundugu tespit edilmistir.

Tarkiye’nin motorlu kara tasit Uretimindeki rekabet gilicli incelenmis
olup, fran ve Dogru Avrupa iilkelerinin yeni rakipler oldugu ifade
edilmistir.

Turkiye’nin 72. ve 73. fasillarda rekabet tsttinltigiiniin bulundugu ifade
edilmistir.

Cin'in diinya su Urunleri Gretiminde onemli bir paya sahip olmasina
ragmen, dondurulmus balk disindaki Griinlerde rekabet avantajinin
olmadig belirtilmistir.

Hindistan'in en az gelismis Ulkelerle maden, makine ve elektronik
ticaretini tesvik ederek kazang saglayabilecegi ifade edilmistir.

Literatlir taramasi yapilan ¢alismada destekleyici politikalarin rekabet
gliciine fayda saglayacag ifade edilmistir.

ispanya, Yunanistan, italya ve Tiirkiye'nin karsilastirilmasi sonucunda
zeytinyagl Uretiminin  yiksek olmasinin, bir Glkenin zeytinyagi
pazarindakirekabet gliclint artirmak igin tek basina yeterli olmadigi ifade
edilmistir.

Analiz sonucunda Tirkiye Pakistan ve Vietnam'in ardindan 3. Sirada yer
alan bir rekabet glictiniin oldugu tespit edilmistir.

Turkiye’nin diinyada rekabet giict diistk oldugu ifade edilmistir.
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Son olarak, Tirk sivil hava tasimacihgl endustrisin
pazar paylar incelendiginde (¢ havayolu isletmesinin
yolcu trafigini yonettigi gdzlemlenmektedir (Sekil 3). ig
hatlarin tamamini ve dis hatlarin ise blyik bir b6limini
THY, Pegasus ve Sun Express havayolu isletmeleri
gerceklestirmektedir. ic ve dis hatlarda diger olarak
gosterilen bélimde su anda faaliyet gdstermeyen Onurair,
Atlasglobal ve Borajet havayollariyla tarifesiz hizmetlerle
(charter) faaliyete devam eden Corendon havayolu
bulunmaktadir. 2020 yili itibariyle dis hatlarda
faaliyetlerine charter seferlerle devam eden Corendon
havayolunun pazar pay1 %3 seviyelerindedir.

Literatiir Taramasi

Rekabet giiclinlin dlglilmesi konusu her gecen gin
6nemini artirmakla beraber, glinimize kadar birgok
endistride rekabet glcinin uluslararasi/ulusal
diizeylerde, endiistriler arasinda, endistri dizeyinde ve
endustri icinde degerlendirildigi calismalar yapilmaktadir
(Bkz. Cizelge 1). Bu konu kapsaminda RCA - Balassa indeks

kullanimin yaygin olarak tercih edildigi
gozlemlenmektedir. Hava tasimaciligi endistrisi disindaki
endistrilerde, rekabet glclinlin sektor diizeyinde
Olglldiigt ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu

calismalarin 6zet bilgileri Cizelge 1’de sunulmaktadir.

Yontem ve Veri

Turkiye’nin sivil hava tagimaciligi endustrisinin rekabet
gliclinli ortaya koymak icin literatiir calismalarinda en ¢ok
tercih edilen elmas modeli tercih edilmistir. Bu kapsamda
ticaret gostergesi olarak Balassa endeksi, etkinlik
gostergesi olarak TFV ve son olarak yurtigi ve yurtdisi birim
gelirler ile birim maliyetler dikkate alinmistir.

Uluslararasi  ticarette  karsilastirmali  GstUnlUgi
belirleyebilmek icin gelistirilen ticaret gostergelerin
arasinda en 6nemlilerinden biri Balassa’nin 1965 yilinda
ortaya attigi RCA (Revealed Comparative Advantage)
teoremidir (Balassa, 1965). Balassa indeksi, hangi tlkelerin
ticaretini yaptiklari Grinlerde karsilastirmali bir UGstinliige
sahip olduklarini, gerceklesen ihracat tutarlarindan
yararlanarak belirlemektedir. Buna gore, analiz edilen
Glkedeki hangi Griin veya Griin grubunun toplam ihracat
icindeki payr daha biyidk ise, (lke ilgili alanda
karsilagtirmali Ustinliige sahiptir. Bu yaklasim, Ulkeler
arasindaki  karsilagtirmali  GstUnligin  nedenlerini
detaylandirmadan, ulkeler arasinda avantaj farki bulunup
bulunmadigini géstermeyi amacglamaktadir. RCA indeksi
asagida gosterildigi gibi formuile edilmektedir (Balassa,
1965).

RCA = BI}* =

] sektoriiniin A ulkesi ihracatindaki pay1

(3.1)

] sektoriiniin referans tilke ihracatindaki pay1

BI]A> 1 ise, A dlkesinin j endistrisinde acik bir
karsilastirmali Gistinliige sahip oldugu kabul edilmektedir.
Clnki bu endustri A Glkesinin ihracati icin referans
Ulkelerin ihracatindan daha 6nemlidir. Bu ¢alismada RCA
degeri hesaplanmasi icin Turkiye’nin, Avrupa Birligi’nin,
diinya genelinin ve BRICS lkelerinin 2012-2020 yillari
arasindaki ihracat degerleri  kullanilmistir ~ (DTO).

Cahsmada kullanilan veriler Cizelge 2'de veriler
sunulmakta olup, 2021 vyili verileri zaman serisi
tahminleme yontemleri kullanilarak tahmin edilmistir.

Malmquist (1953) bir bireyin 6nceki yil ile ayni fayda
dizeyine ulasmak igin belirli bir yilda tiiketmesi gereken
tiketim miktarini 6lgmis ve TFV'deki degisimi her bir veri
noktasinin ortak teknolojiye nispi uzaklik oranlarini
hesaplamistir.  Bu  miktar indeksi veya orantili
Olceklendirme faktéra, farkh zaman dilimlerinde iki uzaklik
fonksiyonunun orani olarak da yorumlanabilmektedir.
Verimlilik analizlerinde uzakhk  fonksiyonlarinin
kullanilmasi fikri Caves vd. (1982) tarafindan genel bir
Uretim fonksiyonu ¢ercevesinde gelistirilmistir. Gelistirilen
bu indeks Caves vd. (1983), Caves (1985) ve Caves vd.
(1987) calismalarinda ABD hava tasimaciligi endistrisi igin
kullanilmistir.  Calismada incelenen Tirk sivil hava
tasimacilhiginin TFV'deki degisimi, sadece Tirkiye'ye ait
2012-2021 yillarini  kapsayan panel verilere sahip
olundugundan THY, Pegasus ve Sun Express isletmelerinin
verileri kullanilarak Malmquist TFV indeksi ile ol¢Ulmistir.
Rakip ulke havayolu isletmeleri, Tirkiye'nin ticaret
iliskisinde bulundugu tlkelerden secilmistir. Bu kapsamda
secilen ve ortak verileri elde edilebilen havayolu
isletmelerine (Lufthansa Grup, IAG Grup, United ve
Singapur havayollari) ait panel veriler de eklenerek TFV
indeksi diger llke havayolu isletmeleri icin de
hesaplanmistir. Bu indeks tiiketici teorisinde bir yasam
standardi indeksi olarak formile edilirken, Uretim
teorisine de uygulanabilir oldugu belirtiimektedir (Fare,
Grosskopf, vd. , 1997). TFV, etkinlikte ve teknolojide
meydana gelen degisim olmak Uzere iki temel bilesenden
olusmaktadir (Coelli, 1998). Etkinlikteki degisim, incelenen
birimin teknik etkinlik skorlarinda ilgili donemde meydana
gelen degisimi gostermektedir. Teknolojideki degisim ise,
incelenen birimin teknoloji transferi ve inovasyon ile
teknoloji seviyesinde meydana gelen iyilesmeyi ifade
etmektedir (Canan & Ceyhan, 2016).

Malmquist TFV endeksi tek girdi ve tek ¢ikti var sayimi
altinda asagida yer alan esitlik ile ifade edilmektedir (Fare

vd., 1997).
_ d'(YeXo) dS(YeXt) dS(Ys Xs)
mi (Vs Xo, Xoy Yo) = dS(Ys.xs>X\) dt(YeXp) dt(YsXs) (3-2)
Denklemdeki d*(Y;,X,), t ddneminde vyapilan

gozlemin s donemindeki teknolojisinden olan uzakhgini m;
TFV endeksini ifade etmektedir. m;>1 TFV'de artis
oldugunu, mi<1 olmasi azalis oldugunu ve m;=1 olmasi ise
degisiklik olmadigini goéstermektedir. Denklemin sag
boliminde bulunan ilk terim teknik etkinlikte meydana
gelen degisimi, ikinci terim ise teknolojik degismeyi
(m;(Ys, Xs, Xt, Y;) = TED X TD) ifade etmektedir.

Calismada Sekil 3’te gosterilen havayollari ve girdi-gikti
verileri kullanilmistir (American; Delta; KLM; Lufthansa;
Pegasus; Singapore; THY; United). TFV indekslerinin
hesaplanmasinda Fére, Grifell-Tatjé, vd. (1997) gelistirdigi
matematiksel programlama modelleri kullanilarak DEAP .1
programiyla cikti odakli TFV analizi yapilmistir (Coelli,
1996).
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Cizelge 2. Hava Tasimaciliginin ihracat icerisindeki Payi
Table 2. The Share of Air Transport in Exports

Donem Tiirkiye Avrupa Birligi Diinya BRICS Uyeleri
2010 6,3% 1,4% 1,4% 0,8%
2011 6,3% 1,4% 1,3% 0,7%
2012 6,5% 1,3% 1,4% 0,8%
2013 9,9% 1,3% 1,4% 0,8%
2014 10,0% 1,3% 1,5% 0,8%
2015 9,6% 1,3% 1,5% 0,7%
2016 10,1% 1,3% 1,5% 0,8%
2017 10,2% 1,3% 1,5% 0,8%
2018 10,4% 1,4% 1,5% 0,8%
2019 9,9% 1,4% 1,5% 0,8%
2020 7,0% 0,9% 1,0% 0,7%
2021* 10,2% 1,2% 1,4% 0,8%
Cizelge 3 RCA indeks Karsilastirma Analizi
Table 3. RCA Index Comparison Analysis
Donem TR-AB TR-Diinya TR-BRICS
2010 4,46 4,43 8,17
2011 4,64 4,69 8,76
2012 4,84 4,70 8,10
2013 7,82 7,19 12,50
2014 7,71 6,83 12,63
2015 7,28 6,38 13,38
2016 7,68 6,65 13,32
2017 7,56 6,70 13,41
2018 7,49 6,78 13,23
2019 7,12 6,45 12,45
2020 8,12 7,30 9,32
2021* 8,53 7,33 13,24
incelenen Havayollar Girdiler Ciktilar
% Toplam Ugak Sayisi
- @
THY W S !
Pegasus optam e
Sun Express Q Toplam Taginan Yolcu Sayisi
Lufthansa Grup ——> >
IAG Grup o
plam Personel Sayisi
United D[I[I& 6
Singapur ,g
Ugulan Nokta Sayis1 K
Toplam Gelir

Sekil 3. Malmquist indeks TFV Girdi-Cikti Bilgileri
Figure 3. Malmaquist Index TFP Input-Output Information

Uciincii analizde, verilerine ulasilabilen rakip havayolu
isletmeleri hava tasimaciliginda rekabet halinde olunan
bolgelerden  segilmistir.  Birim  maliyet-gelir-karlilik
analizlerinde karsilagtirmali analizi yapilabilen birgok
havayolu Avrupa (Lufthansa Grup, Air France — KLM ve IAG
Grup) ve ABD (American, Delta ve United) kuruluslu
isletmeler olup, Asya’dan Singapur Havayollarina yer
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verilmistir. Turkiye’den sadece THY son asama analizinde
dahil edilmistir. Clink, rakip havayollarinin uyguladiklari
is modelleriyle ayni modeli uygulayan ve DHMIi tarafindan
aciklanan pazar paylarinda uluslararasi uguglarda pazar
payinin ortalamada %60’in lzerinde olan Tirk tasiyicisi
olarak THY analiz kapsaminda degerlendirilmistir.
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Bu asamalardan elde edilen sonuglarla hava
tasimacihigr endistrisi Tarkiye merkezli olarak Porter
(1990) tarafindan ortaya konulan “elmas” modeliyle
incelenmistir. Bu model ¢ergevesinde yapilan analiz,
rekabet edilecek pazarlarin belirlenmesinin yani sira
uygun stratejinin segilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica,
bir havayolunun yabanci rakiplere gore glicli ve zayif
yonlerinin belirlenmesinde yol goéstermektedir (Porter,
1990).

Bulgular ve Tartisma

Balassa indeksi, Cizelge 2'de belirtilen hava
tasimaciliginin ihracat icerisindeki paylariyla
hesaplanmistir. Tlrkiye’nin RCA skorlari Avrupa Birligi,
diinya ve BRICS lyelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Guney Afrika) skorlariyla Cizelge 3'te karsilastiriimistir.
Balassa indeks degerine gore Tirkiye'nin Avrupa Birligi,
diinya ve BRICS Uiye tlkeleri karsisinda inceleme siirecince
rekabet UstinlUgia bulunmaktadir. Tirkiye 2012 yilindan
2013 yilina gegerken rekabet Gstinligini tim bolgelerde
ortalama %56 artirmis olup, rekabet UstlinlGgl yatay bir
seyir izlemistir.

Mahadevan (2002) calismasinda Fare vd. (1994)
modelini referans alinarak olusturmus, teknik etkinlikteki
degisimi KVB’lerin optimal Uretim sinirini yakalamak
(catching up effect) ve teknolojik degisimi Gretim siniri
egrisinde gerceklesen kaymalar (frontier effect) TFV'deki
degisimi 6zetlemistir. Olgek etkinligindeki degisim ise
KVB’lerin optimum olcekte faaliyetlerini strdurip
sirdlirmedikleri hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu
calismada da benzer yaklasim benimsenmis olup, Cizelge

Cizelge 4. Malmquist TFV Analiz Yillik Sonuglari
Table 4. Annual Results of Malmquist TFP Analysis

4'te TFV degisimi vyillar itibariyle gosterilmistir. Bu
sonuglara gore 2017 ve 2020 yillarinda teknolojik
degisimde sirasiyla  %16,6 ve %11,8 azalislar
gerceklesmistir. Uretim sinir egrisindeki bu kaymalardan
Oturt TFV olumsuz etkilenmistir. Diger donemlerde ise
TFV’nin artmasina en ¢ok teknolojik degisimin etki ettigi
gozlemlenmekte olup, etkinlik degisimi ve 6lgek etkinligi
degisimi de bazi donemlerde TFV gelisimine katki
saglamiglardir.

TFV havayolu isletmeleri bazinda degerlendirilmesi de
yapilmig  olup, Cizelge 5te analiz  sonuglar
gosterilmektedir. 7 havayolu isletmesinin 5’i (THY,
Lufthansa Grup, IAG Grup, Singapur ve United) tam hizmet
sunan tastyicilar olarak adlandirilan biyitk havayollaridir.
Tirkiye merkezli faaliyetlerini sirdiren Pegasus ve Sun
Express dusiik maliyetli tasiyicilar olarak siniflandiriimakta
olup, TFV'deki degisimin sirasiyla %4,9 ve %27,8 pozitif
yonli teknolojik degisimle gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Benzer faktor degisimiyle IAG Grup
TFV degisimi de %8,5 pozitif yonli olarak gerceklesmistir.
Singapur ve United havayollarinin pozitif TFV gelisimi
siraslyla %25 ve %9 gergeklesmistir. Bu gelisimin biyiik bir
bolimi teknolojik degisimle saglanmis olsa da etkinlik
gelisimi ve optimum oOlcek faaliyeti de katki saglamistir.
THY ve Lufthansa Grup TFV skorlari inceleme dénemi
slresinde negatif yonde etkilenmistir. THY'nin teknolojik
degisimi (%6,3) olumlu yonde gerceklesse de teknik
etkinlikteki ve olgek etkinlikteki etkinsizligi TFV skorunun
%0,8 azalmasina sebep olmustur. Lufthansa Grup da
THY’ye benzer bir yapi sergileyerek TFV skoru %1,9
azalmistir.

Dénem  Teknik Etkinlikteki Degisimi Teknolojik Degisim Saf Etkinlikteki Degisim Olgek Etkinlik Degisimi TFV Degisimi
2013 1,082 1,092 1,000 1,082 1,182
2014 0,964 1,300 1,000 0,964 1,253
2015 0,961 1,164 1,000 0,961 1,118
2016 0,890 1,222 1,000 0,890 1,087
2017 1,173 0,834 1,000 1,173 0,978
2018 1,009 1,121 1,000 1,009 1,131
2019 0,978 1,087 1,000 0,978 1,064
2020 1,010 0,882 1,000 1,010 0,892
2021 0,888 1,390 1,000 0,888 1,234
Ortalama 0,991 1,108 1,000 0,991 1,099

Cizelge 5. Havayolu isletmeleri Malmquist TFV Analiz Sonuclari

Table 5. Airline Companies Malmquist TFP Analysis Results

Havayollari Teknik Etkinlikteki Degisimi Teknolojik Degisim Saf Etkinlikteki Degisim Olgek Etkinlik Degisimi TFV Degisimi
THY 0,933 1,063 1,000 0,933 0,992
Pegasus 1,000 1,049 1,000 1,000 1,049
Sun Express 1,000 1,278 1,000 1,000 1,278
Lufthansa Grup 0,957 1,026 1,000 0,957 0,981
IAG Grup 1,000 1,085 1,000 1,000 1,085
Singapur 1,042 1,200 1,000 1,042 1,250
United 1,012 1,077 1,000 1,012 1,090
Ortalama 0,991 1,108 1,000 0,991 1,099
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Cizelge 6. Serbestlesmenin Rekabet Glicli Gostergelerine Etkisi
Table 6. The Effect of Liberalisation on Competitiveness Indicators

Degiskenler Serbestlesme Oncesi Serbestlesme Sonrasi
RCA 3,1 8,5
Toplam faktor verimliligi 0,986 1,099
Teknolojideki degisim 0,959 1,108
Teknik etkinlikteki degisim 0,937 0,991
Saf teknik etkinlikteki degisim 1,000 1,000
Olgek etkinligindeki degisim 1,000 0,991
Birim gelir 8,8 6,5
Birim maliyet 7,6 5,0
Birim kar 1,3 1,5
Toplam faktér verimliligi (TFV) rekabet glicinin  Sonug

gostergelerinden biri olarak incelendiginde Tirk ve diger
havayolu isletmelerinin TFV’si 2017 ve 2020 yillari disinda,
siirekli artis gostermistir. Son 10 yillik dénemde, Tirk hava
tagimacihigi sektorinde toplam faktor verimliliginin her yil
yaklasik %10 arttigi ve bu artisin temel kaynaginin
teknolojik degisim oldugu tespit edilmistir (Cizelge 4-5).

Son asamada birim karlihk analizi yapilmistir.
Tirkiye’de sivil hava tasimaciligi yapan havayollarinin
diinyayla rekabet durumunu ortaya koymak icin maliyet
ve gelir agisindan kiyaslanabilecek birim gelir (arz edilen
koltuk km basina gelir), birim gider (arz edilen koltuk km
basina gider-yakit giderleri harig) ve birim kar bilgilerine
iliskin karsilastirmali detaylara (Birim Kar — Cizelge 7),
(Birim Maliyet — Cizelge 8) ve (Birim Kar — Cizelge 9) Ekler
béliminde yer verilmistir. Buna gore Tiirkiye'nin diinya
ortalamasina gore hava tasimaciiginda maliyet avantaji
bulunmaktadir. Birim gelir bazinda ayni avantaja sahip
olmamakla birlikte, birim kar agisindan Avrupa Birligi’'nde
yer alan ve bolgesel rekabet icerisinde olunan Lufthansa
Grup ve Air France-KLM havayollarina karsi avantaji
bulunmaktadir. Asya tasiyicisi olan Singapur’a karsi da
maliyet ve birim kar agisindan UstlinlGgu bulunmaktadir.
ABD tastyicilarina karsi sadece maliyet agisindan avantaji
bulunmaktadir.

Son olarak, Tirk sivil hava tasimaciliginin kurumsal
serbestlesmesini tamamladigi 2010 yili ve 6ncesi donem
icin RCA, TFV ve birim karlilik agisinda degerlendirme
yapilmistir (Cizelge 6 ve Cizelge 10). Bu analiz sonuglari
dogrultusunda, ortalama RCA endeks skorlari,
serbestlesme O6ncesinde de 1’in lzerinde gerceklesse de
serbestlesme sireciyle birlikte %174°lik bir gelisim
gostererek 8,5 seviyesine yikseldigi gbzlemlenmistir. Bu
gelisim Tark hava tasimaciligin  rekabet glclniln
serbestlesmeyle birlikte arttigini gostermektedir. Bu
gelisimin yaninda TFV'de teknolojik gelisimle birlikte
ortalama %10’luk bir artis gerceklesmistir. Ortalama
olarak birim gelir, maliyet ve karlihk degerlendirildiginde,
birim gelirdeki %19’luk azalis karsisinda maliyetlerde
saglanan %34’lik azalisla birim karliligin serbestlesmeyle
%15'lik artiginin saglanabildigi tespit edilmistir.
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Tirk sivil hava tasimaciligi endiistrisinde son 20 yilda
onemli gelismelerle ciddi atilimlar gergeklestirilmistir.
Tuark sivil hava tagimaciliginin toplam ihracattaki payinin
yikselmesi ve buna ek olarak tasinan yolcu sayisindaki
gelismeler bu atilimlarin sonuglari olarak gergeklesmistir.
Kurumsal serbestlesme sireglerinin tamamlanmasi da
katki saglamistir. Endistrinin diinyada ve diger bolgelerle
olan rekabet gicini karsilastirmak igin RCA indeksi
kullanilmistir. Calisma sonuglar Tirk sivil hava tagimacilig
endistrisinde goreceli rekabet UstlnlGglinin dinya
genelinde, Avrupa Birligi ve BRICS (lkeleri karsisinda
istikrarli bir sekilde var oldugunu gostermistir. Turk sivil
hava tasimacihigindaki bu gelismeler endistriyi olumlu
etkilemekle (istihdam artisi, daha fazla ugus noktasina
ulasma) beraber endiistriden beklentileri de artirmaktadir
(Cizelge10). Bu durum genel TFV'de yasanan olumlu
gelismeyle sistemin dogru yonde ilerledigini
gostermektedir. Genel TFV'deki gelismenin ¢ogunlukla
teknolojiden kaynaklandigi tespit edilmistir. Bu olumlu
gelismeye havayolu isletmelerinin etkin yapilariyla deger
zincirini  olusturmalarn katki saglamistir. Bu durum
uluslararasi alanda rekabet diizeyinin artmasina da katki
saglamistir. Havayollarinin TFV'leri karsilastirildiginda, TFV
gelisimi de ortalamada teknolojik gelismeye saglandigi
tespit edilmistir. Havayollari 6zelinde TFV gelisimi
incelendiginde, THY ve Lufthansa Grup havayollarinin TFV
gelisimi olgek ve etkinlik azaliglarini teknolojik gelismeyle
kapatmaya calistigi gérilmektedir. Bu gelisme girdi olarak
tercih edilen filo sayisindaki ugaklarin yenilenmesi veya
yeni teknolojiyle dretilen motorlarin  kullanmasiyla
saglanan maliyet azalisi olarak aciklanabilmektedir.
Calisma, uzun dénemde TFV’si diisiik olan havayollarinin
hangi alanlarda iyilestirme yapmalari gerektigine ve kisa
vadede bunu hangi asamalarda iyilestirmeleri gerektigini
gostermektedir.

Tirk hava tasimaciliginin dinyayla rekabet durumunu
ortaya koymak igin birim maliyet-gelir-kar Gzerinden
kiyaslama da yapilmistir. Buna gore Tirkiye'nin hava
tasimaciigi hizmetini rakiplerine gére daha ucuza
sunabilme avantaji olmakla birlikte, Avrupa bdlgesinde
rakipleri olan Lufthansa Grup, Air France-KLM ve Asya’da
Singapur gibi birden fazla havayolu isletmesi veya marka
barindiran gruplara birim karlilik agisindan da GstinlGg
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bulunmaktadir. ABD ve ingiltere icin birim karlilikta
rekabet GistiinlUgu degisebilmektedir.

Bu calismadan elde edilen veriler dogrultusunda,

rekabet guclinin korunmasi ve artirilmasi kapmasinda
bazi 6neriler sunulmaktadir:

193 (lke ICAO {yesi olmakla birlikte SHGM ’‘nin
belirttigi 173 Ulkeyle olan ikili hava tasimaciigl (IHT)
anlasma sayisinin  artirilabilir durumda olmasi
ulasilabilecek yeni pazarlar olugunu géstermektedir.

iHT anlasma sayisi artirilirken ticari iliskilerinde

Esenboga Havalimani vb.) yapilmasi da gelir artirimini
zorlastirabilir. Bunun icin, ingiltere hari¢ Avrupa’daki
tastyicilara karsi birim gelir ve birim karlilikta Gsttnltge
sahip  Tirkiye’nin, birim gelir seviyesinin
yukseltilmesini ABD’deki gibi birden fazla yurtici veya
yurtdisindaki merkez havalimaniyla hizmet sunumuyla
saglanabilir.

Bu sebeple, iktisadi biiyiimenin lokomotifi olarak

sanayi, ticaret ve turizm odakli il sayisinin gelistirilmesi
gerekliligi bulunmaktadir. Bu yontemle ve gelistirilen diger

ilkelerle gelistirilmesi hava tasimaciligina yeni yontemlerle veri kaynaklari genisletilerek Turkiye ve diger
pazarlara erisim imkani sunabilir. Ulke havayolu tasiyicilari icin kapsami genisletilmis
e Yeni pazarlar haricinde mevcut pazarlara ulasimin  galigmalar yapilabilir.
kisith sayidaki havalimanindan (istanbul Havalimani,
EKLER
Gizelge 7. Havayolu isletmeleri Birim Gelir (RASK) indeksli Karsilastirma Analizi
Table 7. Airline Companies Unit Revenue Indexed Comparison Analysis
Dénem THY indeks Lufthansa Grup indeks Air France -KLM indeks IAG Grup indeks
2012 6,60 100 11,06 100 9,43 100 9,25 100
2013 7,91 120 11,43 103 9,70 103 9,71 105
2014 7,67 97 9,72 85 8,41 87 8,60 89
2015 6,44 84 9,06 93 7,77 92 8,14 95
2016 5,42 84 8,22 91 7,13 92 7,97 98
2017 5,81 107 10,42 127 7,99 112 8,94 112
2018 6,30 108 9,46 91 7,55 95 8,55 96
2019 6,06 96 8,97 95 7,48 99 8,47 99
2020 5,97 99 7,99 89 5,60 75 6,05 71
2021 6,32 106 6,90 86 5,41 97 5,41 90
D6nem American indeks Delta indeks United indeks Singapore indeks
2012 8,10 100 7,56 100 8,65 100 9,00 100
2013 8,32 103 7,85 104 9,02 104 8,80 98
2014 8,50 102 8,19 104 9,20 102 8,80 100
2015 8,21 97 7,96 97 8,82 96 8,40 95
2016 9,14 111 7,55 95 8,19 93 8,20 98
2017 9,58 105 10,06 133 8,16 100 8,30 101
2018 9,81 102 10,48 104 8,51 104 8,40 101
2019 9,98 102 10,55 101 8,64 101 8,20 98
2020 7,53 75 7,38 70 5,97 69 2,80 34
2021 8,66 115 8,52 116 7,02 118 4,30 154
Cizelge 8. Havayolu isletmeleri Birim Gider (CASK-yakit haric) indeksli Karsilastirma Analizi
Table 8. Airline Companies Unit Cost (excluding fuel) Indexed Comparison Analysis
D6nem THY indeks Lufthansa Grup indeks Air France -KLM indeks IAG Grup indeks
2012 5,05 100 9,39 100 9,55 100 7,24 100
2013 4,99 99 9,23 98 9,61 101 7,13 99
2014 4,89 98 7,65 83 8,44 88 6,17 87
2015 4,46 91 9,71 127 7,43 88 5,78 94
2016 4,30 96 8,43 87 6,73 91 5,36 93
2017 4,21 98 9,46 112 7,54 112 5,99 112
2018 4,35 103 8,93 94 7,21 96 5,46 91
2019 4,68 108 6,28 70 7,64 106 5,38 99
2020 7,50 160 13,52 215 11,12 146 11,10 206
2021 5,21 69 7,24 54 8,17 73 8,81 79
Dénem American indeks Delta indeks United indeks Singapore indeks
2012 5,53 100 5,54 100 5,61 100 9,20 100
2013 5,28 96 5,68 102 7,43 132 9,10 99
2014 5,36 102 5,69 100 7,37 99 8,90 98
2015 5,59 104 5,70 100 6,92 94 8,50 96
2016 5,93 106 6,30 110 6,97 101 8,30 98
2017 6,77 114 6,57 104 7,03 101 8,10 98
2018 6,87 101 6,41 98 6,82 97 8,30 102
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2019
2020
2021

7,12
10,99
8,28

104
154
75

6,76
9,70
7,53

106 7,20 105 8,00 96
143 10,01 139 12,00 150
78 8,92 89 8,00 67

Cizelge 9. Havayolu isletmeleri Birim Kar indeksli Karsilastirma Analizi
Table 9. Airline Companies Unit Profit Indexed Comparison Analysis

D6nem THY indeks Lufthansa Grup indeks Air France -KLM indeks IAG Grup indeks
2012 1,55 100 1,66 100 -0,12 100 2,01 100
2013 2,92 188 2,20 133 0,08 -70 2,58 128
2014 2,78 95 2,07 94 -0,04 -44 2,43 94
2015 1,98 71 -0,65 -32 0,34 -928 2,36 97
2016 1,12 57 -0,21 32 0,40 118 2,61 111
2017 1,60 143 0,96 -454 0,44 111 2,96 113
2018 1,95 122 0,53 55 0,34 77 3,09 104
2019 1,38 71 2,69 512 -0,16 -46 3,08 100
2020 -1,53 -111 -5,53 -205 -5,52 3513 -5,05 -164
2021 1,11 -73 -0,34 6 -2,76 50 -3,40 67
Donem American indeks Delta indeks United indeks Singapore indeks
2012 2,57 100 2,01 100 3,04 100 -0,20 100
2013 3,03 118 2,17 108 1,58 52 -0,30 150
2014 3,13 103 2,49 115 1,83 116 -0,10 101
2015 2,62 84 2,26 91 1,90 103 -0,10 100
2016 3,21 122 1,26 56 1,22 65 -0,10 102
2017 2,81 88 3,49 277 1,13 92 0,20 -200
2018 2,94 105 4,08 117 1,69 149 0,10 103
2019 2,85 97 3,78 93 1,44 85 0,20 200
2020 -3,47 -122 -2,32 -61 -4,04 -280 -9,20 104
2021 0,37 -11 0,99 -43 -1,90 47 -3,70 40

Cizelge 10. Tiirk Sivil Havaciligi Gelisim Ozet Cizelgesi

Table 10. Turkish Civil Aviation Development Summary Chart

Extended Abstract

m Tasinan ] Hava
'?°$"‘da“ Ugak Ugus Yolcu Tur iz n"_' Ulagtirma TR Hav? TR- TR- TR-
Istihdam e Diinyadaki Tasimaciliginin .
Sayisi Trafigi Sayisi Anlasma . . AB  Diinya BRICS
Katkisi ) Siralamasi Ihracattaki Payi
(Milyon) Sayisi

'g 2005 65.000 240 757.675 56 16 84 3% 1,41 1,85 4,14

:g 2006 - 259 852.371 62 15 86 3% 1,37 1,85 3,95

g 2007 - 250 935.667 70 16 88 3% 1,50 1,97 3,76

‘;f 2008 100.000 270 1.009.508 74 14 90 3% 1,58 2,10 3,91

§ 2009 - 297 1.066.053 86 13 107 4% 1,82 2,49 5,09

3 2010 - 332 1.213.125 103 13 111 6% 4,46 4,43 8,17

2011 - 349 1.331.835 117 12 122 6% 4,64 4,69 8,76

2012 167.161 370 1.376.486 131 12 143 6% 4,84 4,70 8,10

= 2013 180.000 385 1.504.973 150 11 157 10% 7,82 7,19 12,50

g 2014 187.000 422  1.677.350 167 163 10% 7,71 6,83 12,63

ﬁ 2015 191.716 489  1.815.095 181 165 10% 7,28 6,38 13,38

§, 2016 191.709 540 1.829.028 174 11 168 10% 7,68 6,65 13,32
)

¥ 2017 196.041 517 1.912.216 193 10 169 10% 7,56 6,70 13,41
4]

g 2018 209.049 515 2.017.763 210 10 171 10% 7,49 6,78 13,23

Y 2019 295.547 546 2.030.291 209 173 10% 7,12 6,45 12,45

2020 245.876 554  1.057.247 82 6 173 7% 8,12 7,30 9,32

2021 - 558 1.461.577 129 - 173 10% 8,53 7,33 13,24

fresh expansions that open new markets for airlines. It
was required to deregulate the industry or increase
mobility across locations, for these developments to

People who wish to travel naturally turn to air travel proceed. Therefore, the first action in this area was the
because of the inclination to save time, which causes the  beginning of the civil aviation deregulation process in
opportunity cost of time to rise daily. Because of this, 1978, when airline businesses in the USA sought to
there is a growing need for civil aviation, which prompts  expand beyond their home markets. In the literature, this
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movement is referred to as ‘"liberalization" or
"deregulation of civil aviation". A rapid advancement in
aviation has started with the liberalization of the civil
aviation sector in the United States, enabling similar
liberalization procedures to be applied in other regions
and nations throughout the world at different times. For
instance, after the US, the UK completed this process in
the 1980s. Despite having been launched in Europe in the
1980s, it was finally completed in three phases in 1997.
With the deregulation of domestic routes in 2003, the
(limited) deregulation process in Turkiye that had begun
in 1983 was virtually complete. When slot coordination
was transferred from THY to DGCA in 2010, the
deregulation that had begun in 2003 came to an end
institutionally. The institutional deregulation process was
completed, and the Turkish civil aviation sector has since
expanded. While the air transportation sector contributes
on average 2% of all international commerce, it
contributes 10% of all international trade to Turkiye.
Additionally, recent technical advancements have
accelerated the development of civil aviation, which
offers rapid and affordable travel. Since the 1970s, there
has been a sharp growth in the number of people carried
by air worldwide. It increased to 4.3 billion in 2018, and
Tirkiye and other regions can see similar trends. Regions
naturally prefer to integrate with each other across all
sectors because of globalization, and this interaction has
increased human mobility. The growth of passenger and
aircraft traffic in air travel in Turkiye is increasing every
year as the global liberalization process quickens. Tirkiye
is now ranked second in Europe and sixth in the world for
air traffic as of 2021. In contrast, profit margins in the
aviation sector are modest when compared to those in
other sectors.

The civil aviation sector has prospered from the effects
of globalization. Medical outbreaks, financial crises, and
terrorist acts have all had a detrimental impact on the
sector over this time, and it has been determined that the
COVID-19 pandemic has caused the most damage to civil
aviation worldwide over the past 30 vyears. The
importance of factor productivity is also increased by the
air transport sector's extensive exposure to these
catastrophes. The competitiveness of the aviation sector
is called into doubt by this circumstance. In this vein, the
purpose of this study is to assess, using a triple analysis
approach in comparison to other chosen regions, the
competitiveness of the Turkish air transport industry,
which has successfully completed the institutional
deregulation process. First, the industry-based
assessment of trade patterns between regions uses the
revealed comparative advantage (RCA) analysis. To
identify the area that is accountable for the change in total
factor productivity, the Malmquist Index analysis is
preferred (TFV). Finally, unit cost, revenue, and profit data
from a few airlines are used to determine unit-based
competitive advantage. The "diamond model" study will
be completed once these three analyses have been
evaluated comprehensively.

An evaluation was conducted in terms of RCA, TFP, and
unit profitability for the years 2010 and before that, when
Turkish civil aviation completed its institutional
deregulation. When examining total factor productivity
(TFV) as one of the competitiveness indicators, Turkish
and other airlines' TFP has improved consistently, except
for 2017 and 2020. It has been shown that during the past
ten years, the total factor productivity in the Turkish
aviation industry has risen by roughly 10% annually, with
technical advancement serving as the primary driver of
this growth. According to findings from this analysis,
although average RCA Balassa index results were over 1
before liberalization, values increased to 8.5, representing
a 174% improvement, after completing the deregulation
process. This trend demonstrates how deregulation has
increased Turkish air transport's competitiveness. In
addition to this development, TFP has often increased by
10% with technical advancements and the process can
result in a 15% increase in unit profitability with a 34%
decrease in costs versus a 19% decrease in unit income,
according to an average analysis of unit income, cost, and
profitability. Significant advancements and breakthroughs
have been accomplished in the Turkish civil aviation sector
over the past 20 years. The effects of these advancements
included a growth in Turkish civil aviation's percentage of
total exports as well as changes in the number of
passengers carried. Another factor was the conclusion of
the institutional deregulation procedures. A comparison
of unit cost, income, and profit was conducted to
demonstrate how Turkish air transportation compares to
the rest of the world. As a result, Tlrkiye has an advantage
over its competitors due to its ability to provide air
transport services at a lower cost especially. Considering
the conclusions of this study, some recommendations are
made for maintaining and boosting competitiveness. Even
if there are 193 ICAO members, it is still possible to reach
more bilateral air transportation agreements with the 173
countries listed by the DGCA, indicating the prospect of
entering new markets. Increasing the number of bilateral
air transportation agreements while simultaneously
developing stronger business connections with other
countries can lead to the opening of new markets for air
travel. Second, it may be challenging to boost revenues
due to the limited number of airports (Istanbul Airport,
Esenboga Airport, etc.) that can serve existing markets in
addition to new markets. Comparing airlines in Europe
excluding the UK, Tirkiye has an advantage in terms of
unit revenue and unit profitability. Tlrkiye may increase
its unit revenue level by offering the service through a few
regional or international hub airports, similar to the USA.
For this reason, it is essential to increase the number of
provinces that employ industry, trade, and tourism as the
engines of economic development. Expanded research for
airline carriers in Tlirkiye and other nations may be carried
out by expanding the data sources by using existing
methods and other methodologies.
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