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Onsoz

“Ekonomi ve Finans Politikalar1 Uzerine Caligmalar IT” adli bu editoryal
kitap ¢aligmasi, giiniimiiziin pek gok gelismis ve gelismekte olan iilkeleri
igin gerek yiiriitiilen ve gerekse gelecekte yiirtitiilecek olan gesitli iktisadi ve
finansal politikalara yonelik teorik ve pratik konular1 incelemekte ve gelecek
donemlerde uygulama alani bulabilecek olan gesitli politika 6nermelerini
aragtirmacilar ile politika yiiriitiiciilerine tavsiye etmektedir. Hig stiphesiz ki,
ckonomi ve finans yazini sistematik temelleri 15. yiizyila kadar uzanan oldukga
kapsaml1 ve genis bir teorik altyapr biitiiniinii biinyesinde barindirmaktadir.
Ancak ifade edilen alanlara dair teorik ve uygulamali ekonomik ve
finansal teorilerin tamaminin bu eser biinyesinde yiiriitiilmesi miimkiin
olmadigindan s6z konusu yazinda ¢ogunlukla 6n plana ¢ikarilan alanlar
belirli bir konu gergevesi itibariyle bu eserde tartigilmaktadir. S6z konusu bu
tartigmalar, eserin konu gergevesi dahilinde biitiinciil ve birbirleriyle uyumlu
olacak sekilde ele alinmakta ve bu biitiinliik teorik ve uygulamali ¢aligmalarla
desteklenmektedir. Bu minvalde, kitabin ortaya ¢ikmasinda kiymetli
vakitlerini ayirarak degerli ¢aligmalariyla katkida bulunan tiim yazarlarimiza
tesekkiir etmeyi bir borg bilir, dipsiz bir kuyu niteligindeki ekonomi ve finans
literatiiriine kiigiik de olsa bir tag atmanin kivancini tasidigimizi belirtiriz.
Sevabmin konuyla ilgili tiim aragtirmacilarinin ve giinahinin ise sadece
bizlerin oldugu bu eserin herkese faydali olmas: dilegiyle,
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Preface

This book titled “Studies on Economics and Financial Policies Volume I1”
is an editorial work which examines the theoretical and practical issues related
to various economic and financial policies that are currently carried out and
will be carried out in the future in many developed and developing countries
of today, and recommends various policy studies that may be applied in
the future to researchers and policy makers. Undoubtedly, the literature of
economics and finance includes a very comprehensive and broad body of
theoretical infrastructure, the systematic foundations of which date back to the
15th Century. However, since it is not possible to cover all of the theoretical
and applied economic and financial theories of the areas mentioned in this
work, the areas that are mostly highlighted in the aforementioned literature
are discussed in this work within the frameworks of specific subjects. These
discussions are handled in a holistic and compatible way within the scope of
the work, and this integrity is supported by theoretical and applied studies.
In this respect, we would like to thank all our authors who contributed
their valuable time for the preparation of this book, and, as editors, we are
proud to put a stone, albeit a small one, to the ever developing economy and
finance literature. We hope that this work will be beneficial to all interested
readers. As always, the merit belongs to all contributing researchers, and to
the best of our knowledge, there are no errors; however, if there are any, the
responsibility is ours.
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Chapter 1

Interconnections Between Industrialization,
Economic Growth, Environmental Degradation,
Resource Depletion, and Energy Demand in
CEE(S) Economies: Insights from Bootstrap
Panel Causality Analysis

Maya Moalla'
Seyit Ali Migoogullarr?

Abstract

This paper investigates the causal relationships between energy demand
(ED) and four macroeconomic variables which are: economic growth (EG),
industrialization (IND), environmental degradation (ENV), and resource
depletion (RD) in the economies of Central and Eastern European (CEE)
countries, namely Czechia, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland,
Slovakia, and Slovenia during the period from 2004 to 2021. Three sub-
variables were used for each macroeconomic variable to create a composite
index. The causal associations between each macroeconomic variable and
ED were investigated separately. Bootstrap Panel Granger causality method
had been utilized. The results reveal cross-sectional dependence and country-
specific heterogeneity within the CEE panel. The results demonstrated
one-way causality from IND to ED in Estonia, Hungary, and Poland. In
Slovakia, the causality test identifies a one-way causality from ED to IND.
In Lithuania, ED is influenced by ENV in a one-way direction. In Poland,
Slovakia, and Slovenia, there is a one-way causality relationship between
ED and ENV. Except for the Czech Republic, all countries in the panel,
demonstrate that EG drives ED. A two-way causality relationship between
EG and ED is identified in Poland, Slovakia, and Slovenia, emphasizing the
need for sustainable energy policies to balance energy use and environmental

1 Dr., mayamoalla@hotmail.com, ORCID: https://orcid.org/0000-0003-4076-2790.

2 Ogr. Gor. Dr, Kilis 7 Aralik Universitesi, SBMYO, Dis Ticaret Boliimii s.alimicoogullari@
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impacts. Furthermore, there is a one-way causality between RD and ED in
Poland and a one-way causality from ED to RD in Slovakia. A two-way
causality between RD and ED is observed in the Czech Republic, Hungary,
Latvia, and Lithuania.

Introduction

Economic growth and industrialization are two fundamental factors that
underpin the modern world. However, the increasing demands associated
with these factors have led to environmental degradation and resource
depletion problems, posing a long-term threat to a sustainable economy.
As a result, macroeconomic variables such as economic growth (EG),
industrialization (IND), environmental degradation (ENV), and resource
depletion (RD) have been the subject of growing interest and research in
recent years. These variables are closely interconnected with one another.
In particular, energy demand (ED) plays a crucial role in the relationships
among these variables. While an increase in ED is necessary to achieve IND
and EG objectives in countries, it can also contribute to the rise of other
macroeconomic variables such as ENV and RD. Consequently, understanding
the relationships between ED and other macroeconomic variables is vital to
attain sustainable development goals. Central and Eastern European (CEE)
countries have undergone rapid economic transformation in recent years.
These countries have focused on IND to increase their EG rates, but this
has also led to an increase in ENV and (RD). Therefore, understanding
the relationships between these variables is important for sustainable
development. In this context, the purpose of this study is to examine the
causal relationships of four macroeconomic variables - EG, IND, ENV, and
RD - on ED in the economies of CEE countries, namely Czechia, Estonia,
Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Slovakia, and Slovenia. The selection
of this group of countries is motivated by several important reasons such as
their similar geographic, economic, and political structures, shared historical
background, and their important role in the economic transformation
process of Europe, as well as their membership in the European Union.
Furthermore, studying the causal relationships among their levels of IN,
EG, ENV, and RD not only provides insights specific to this group but
also offers valuable lessons and examples for other countries facing similar
challenges. This study provides several strengths. To our current awareness,
it constitutes an inaugural investigation examining the causal relationships
between EG, IND, ENV, RD, and ED using a Bootstrap Panel Granger
causality method in the economies of CEE countries. Secondly; it takes into
account the cross-sectional dependency and cross-country heterogeneity in
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the eight countries of CEE. This consideration acknowledges the potential
differences and unique characteristics of each country within the region,
providing a more comprehensive analysis. Thirdly, it utilizes the bootstrap
causality approach developed by Kénya (2006), which enables the assessment
of causality separately for each panel member. This approach enables a
more detailed examination of the causal relationships within each country,
providing valuable insights into the specific dynamics of ED and its drivers.
Lastly, by mitigating the possible biases arising from small sample sizes using
the bootstrap technique, the study’s findings can be more reliable, enhancing
the credibility of policy implications drawn from the research.

Review of Literature

This section reviews some studies investigating the nexus between energy
consumption and four macroeconomic variables (IND, ENV, EG and RD).
Mixed conclusions had been revealed in the literature due to variations in
time periods, variables, samples, and methodologies employed in different
studies. These variations can lead to differing findings and interpretations.
It is important to consider these factors when evaluating the research and
drawing conclusions. Table 1 summarizes some studies. Shahbaz et al. (2020)
underscored the importance of prioritizing renewable energy investments
as a means to foster economic development with minimal environmental
impact. Chen et al. (2020) suggested that the nexus between renewable
energy consumption and economic evolution varies depending on the
extent of renewable energy utilization. Radmehr et al. (2021) demonstrated
that policymakers can design comprehensive and effective environmental
and energy policies that contribute to both economic development and
sustainability while fulfilling the targets set by the European Union. Anser
et al. (2021) suggested the need for comprehensive policy initiatives to
address CO2 emissions and ENV in the South Asian region, focusing on
clean energy policies as crucial strategies to improve environmental quality
and achieve sustainable development goals. Sritrisniawati et al. (2022)
asserted that the utilization of alternative energy sources in Indonesia is still
notably low. Consequently, there is an urgent requirement for renewable
energy innovations to facilitate the production of environmentally friendly
energy within the country. Jamil (2022) suggests diversifying the energy
mix and harnessing renewable sources to reduce their dependence on
expensive energy options and create a more sustainable and cost-effective
energy system. Hussain et al. (2020) revealed that in the BRI countries, a
1% increase in natural RD results in a 0.0286% increase in CO2 emissions
and a 0.0117% increase in energy use. Kwakwa et al. (2020) emphasized
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the importance of enforcing regulations related to extractive activities
and implementing trade policies that encourage environmentally friendly
practices to create a safer and more sustainable environment. Zaman et al.
(2017) emphasized the importance of recognizing and valuing Pakistan’s
natural resources and calls for the government and policy institutions to
take responsibility for conserving and utilizing them wisely for the benefit
of the nation’s future. Khan et al. (2016) emphasized the critical nature of
healthcare infrastructure, handling the irregularities of climate change, and
protecting the foundation of energy resources, particularly when accounting
for fiscal constraints. The research emphasizes the necessity of developing
long-term policies in the region that prioritize healthcare, promote climate
resilience, and foster sustainable energy management. By honing in on these
tields, legislators can adeptly safeguard the welfare of the public, counteract
the aftermaths of climate change, and secure a consistent and renewable
energy source for future eras. Zandi and Haseeb (2019) underscore that
clevating the use of renewable energy sources distinctly aids in lessening EN'V.
This conveys that turning to renewable energy sources can be instrumental
in decreasing detrimental impacts on the environment. The panel causality
study unveils a reciprocal association between carbon dioxide outputs and
the deployment of renewable and non-renewable energy sources. Moreover,
they underscore the significance of promoting the adoption of renewable
energy and implementing sustainable EG strategies, while also considering
the environmental consequences of trade practices. Abbas et al. (2020)
proposed providing economic and financial support for clean technological
innovations and green renewable energy sources to maximize the economic
advantages of the BRI project (Belt and Road Initiative) while ensuring
the preservation of the region’s environmental conditions. By prioritizing
sustainable energy solutions and incorporating environmentally friendly
technologies, the project can achieve its economic goals while minimizing
negative environmental impacts. Muhammad et al. (2021) argued that the
proposed strategies should encompass not only mitigating ENV but also
promoting the development and sustainable stewardship of fuel resources,
minerals, metals and overall natural assets. It is important for policymakers
in BRICS, developing, developed, and global countries to prioritize
environmental protection while also considering the responsible utilization
and development of natural resources for EG and societal well-being.
Pan et al. (2019) emphasizes that IND affects energy intensity through
both stimulating and inhibiting factors, primarily through technological
innovation. However, the overall impact is positive, indicating that IND
increases energy intensity. To address carbon emissions and improve energy
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efficiency in Bangladesh, policymakers should prioritize energy efficiency
measures and implement suitable technologies. Industrial policies should
be geared towards promoting technological innovations that reduce energy
intensity. This can be facilitated through adequate funding for research
and development in the industrial sectors and attracting foreign direct
investments. Sadorsky, (2014) indicates that EG policies and IND can lead
to increased energy consumption, mainly through the burning of fossil fuels.
This poses a challenge to sustainable development goals, as reliance on fossil
fuels is not environmentally sustainable. Therefore, there is a need to prioritize
the transition to cleaner and more sustainable energy sources to align EG
with sustainable development objectives. Li et al. (2020) proposed three
implications, firstly, prioritizing new energy development in upper-middle-
income regions to achieve EG and environmental sustainability, focusing on
changing the energy consumption structure, increasing clean energy usage,
and supporting new energy development through fiscal policies. Secondly,
striving for harmonious industrial development and urbanization, given
the nuances of upper-middle-income regions, like income differentials,
population density, and IND measurements. Ultimately, boosting regional
economic collaboration and governance by molding energy usage policies to
fit local circumstances, streamlining energy distribution to achieve economic
rewards and ecological balance, and synchronizing energy initiatives with
wider regional plans for integrative progress. Mujtaba and Jena (2022)
suggested that policymakers should focus on sustainable energy practices,
diversify energy sources towards renewables, and utilize price mechanisms
to encourage a shift away from nonrenewable energy, thereby reducing
environmental impact and ensuring a more sustainable energy future.
Further research is necessary to provide more definitive insights into the
relationship between the variables and establish more consistent findings.
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Table 1: Recapitulation of vecent literature.

Author(s)

| Period

| Country(s)

| Methodology

| Result

The nexus between eneryy consumption and economic evolution

with different
income levels

model

Shahbaz et al.,|1990- 38 renewable- | The dynamic ordinary |Long-run nexus amidst
2020 2018 energy- least squares (DOLS), |energy consumption
consuming  |fully modified and economic
countries ordinary least squares |evolution.
(FMOLS), and
heterogeneous non-
causality approaches
Chenetal., |1995- 103-country | Threshold model barely any effect
2020 2015 sample observed in developed
countries, while a
clear and positive
repercussion in OECD
countries.
Radmehret |1995- European Panel spatial Unidirectional nexus
al., 2021 2014 Union (EU) |simultaneous amidst economic
countries equations models with |evolution and
a generalized spatial ~ |renewable energy
two-stage least squares |consumption.
(GS2SLS) method
Anseretal., |1985- Selected Fully modified Two-way causal nexus
2021 2019 South Asian  |ordinary least square  |between economic
countries (FMOLS) method progression and the
usage of energy.
Sritrisniawati |1985- Indonesia VARX analysis No significant impact
etal., 2022|2020 on economic growth
Jamil, 2022 |1971- Different Causality tests and the |One-way causal
2021 countries ordinary least square  |nexus between

energy utilization and
€conomic progression.

The nexus between vesource depletion and eneryy demand

Population, Affluence,
and Technology Model

Hussain et al., |1990- 56 “Belt Augmented Mean Feedback hypothetical
2020 2014 and Road Group (AMG) interactions amid
Initiative” panel estimator, CO2 releases, energy
(BRI) Common Correlated  |consumption,
countries Effects Mean Group  |economic growth,
(CCEMG) estimator, |dwindling natural
and VECM Granger  |resources, urban
causality test expansion, and trade
liberalization in the
long run
Kwakwaet [1971- Ghana Stochastic miens In Ghana, the aspects
al., 2020 2013 by Regression on of income, urban

expansion, and
depletion of natural
resources are linked to
the escalating carbon
emission and energy
consumption woes.
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Zaman et al., [1975- Pakistan Bivariate cointegration |Reciprocal link
2016 2012 and Granger causality |between energy
technique utilization and net loss
of forests.
Khanetal, [2000- Austria, Czech [Panel Generalized Inverted U-shaped
2016 2013 Republic, Method of Moments  |connection between
Estonia, (GMM) the depletion of energy
Germany, resources and GDP per
Ireland, capita.
Lithuania,
Poland,
Slovenia,
and Slovak
Republic

The nexus between envivonmental degradation and eneryy demand

Zandi and 1990- 105 FMOLS and DOLS  |There’s a positive
Haseeb, 2019 {2017 developed and and pronounced
developing nexus between
countries energy utilization
and environmental
deterioration.
Abbas et al., |1995- Twenty-four | Autoregressive Confirm the existence
2020 2014 emerging distributed lags of EKC
economies  |technique
Solarin and  [1982- 20 countries | Augmented mean GDP, energy
Al-Mulali, 2013 group estimator utilization, and
2018 supported by common |urbanization stand
correlated effect mean |out as key culprits
group estimator behind environmental
deterioration.
Muhammad |1991- BRICS, Dynamic fixed effect  |In BRICS, developing,
etal, 2021 |2018 developing,  [model, GMM, developed, and
developed, and system GMM worldwide nations,
and global estimators fuel stockpiles and
countries harnessing renewable
energy help curb
environmental damage.
However, tapping into
ore and metal stocks
obstruct environmental
enhancement in more
advanced nations.
Destek and  {1980- 24 OECD Second-generation Augmenting the
Sinha, 2020 ({2014 countries panel data methods intake of renewable

energy curtails the
ecological footprint,
whereas escalating
consumption of
non-renewable
sources compounds
environmental
degradation.
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The nexus between industvialization and eneryy demand
Pan et al., 1986- Bangladesh  |Path model Industrialization
2019 2015 directly boosts energy
intensity but indirectly
contributes to its
reduction.
Gungor and  [1970- South Africa |Johansen co- In the long-
Simon, 2017 {2014 integration test and term, there’s a
vector error correction |bidirectional causality
model with Granger ~ |nexus between
causality test as industrialization and
estimation techniques |energy utilization, as
do FD and energy
intake, and similarly
between FD and
the process of
industrialization.
Sadorsky, 1971~ 18 emerging |Pooled mean group  |In the long run,
2014 2008 countries estimators industrialization rises
energy consumption
Li et al.; 2020 |2000- Upper- spatial autocorrelation Industrialization has
2017 Middle- test- ordinary a positive nexus with
Income panel data analysis- energy consumption
Regions of  |corresponding LM
China statistics
Mujtaba and  |1994— Eight Panel ARDL model  |Industrialization
Jena, 2022|2018 countries positively impacts
from the Asia- energy demand
Pacific region

Data and Methodological Framework

This

paper investigates

the causal relationships

between four

macroeconomic variables (IND, EG, ENV, and RD) and another
macroeconomic variable, (ED), in the CEE economies namely, Czechia,
Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Slovakia, and Slovenia. Yearly
time series records spanning from 2004 to 2021 were harnessed to assemble
a panel dataset.. The causal connections between each macroeconomic
variable and ED were examined separately. Additionally, three sub-variables
were used for each macroeconomic variable to create a composite index.
Principal Component Analysis (PCA) method was employed in the
construction of these indices. Table 2 provides information about the indices
and the variables used in the indices.



Maya Moalla / Seyit Ali Micoogullars | 9

Table 2: Variables description and data source

Variable  Explanation Source

ED Energy Demand Index
Fossil fuels (% equivalent primary energy) Our World in Data
Electricity generation (TWh) Our World in Data
Nuclear (% equivalent primary energy) ~ Our World in Data
IND Industrialization Index

Food, beverages and tobacco (% of value World Development Indicators
added in manufacturing)

Industry (including construction), value World Development Indicators
added (current USS)

ENV Environmental Degradation Index
CO2 emissions (kt) World Development Indicators
Population density (people per sq. km of World Development Indicators
land area)

EG Economic Growth Index

Agriculture, forestry, and fishing, value World Development Indicators
added (current USS$)

Services, value added (current US$) World Development Indicators
Manufacturing, value added (current World Development Indicators
USs$)

RD Resource Depletion Index
Energy depletion (current US$) World Development Indicators

Natural resources depletion (% of GNI)  World Development Indicators

Net forest depletion (current US$) World Development Indicators

In Figure 1, the causal connections between the ED index constructed
using PCA and the indices of IND, EG, ENV, and RD are presented for the
eight CEE countries. The Konya Causality Test approach was used to test
the null hypothesis for four different models (provided in Figure 1).
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Industrialization Index

-Food, beverages and
tobacco

-Industry

. Economic Growth
Environmental Energy Demand Index Index
Degradation Index .
-Fossil fitels

. -Agriculture, forestry,

-CO2 i i ing '
. e{””j;om_ -Electricity generation andfishing

-Population densify -Nuclear -Services

-Manufacturing

Resource Depletion Index
-Energy depletion
-Natural resources depletion
-Net forest depletion

Figure 1: Framework of the study. Source: Authors’ prepavation.

Examining cross-sectional relationships among nations is crucial before
performing causality examinations as broad globalization and strengthened
economic and financial intertwining can create cross-sectional links in the
worldwide economy, allowing disruptions in one nation to quickly spread
to others (Nazlioglu et al. 2011; Destek and Aslan 2017). Hence, the
initial phase involves assessing the cross-sectional interdependence among
countries as a crucial component of our analysis. Cross-sectional dependency
was examined using four different tests. The first one is the Lagrange
Multiple (LM) test developed by Breusch and Pagan (1980) to examine
cross-sectional dependency and is evaluated using the equation below.

Ye=a;+PBx;, +5,fori=1.., ,Nandt=1..,T (1)

Here 7 and ¢ represent the cross-section dimension and time period,
respectively. The null hypothesis H, is stated as Cov (&g, £ ) = 0, indicating
no dependence between cross-sections, while the alternative hypothesis H 4
is stated as Cov (€, €jp) # 0, indicating dependence between at least one
pair of cross-sections. The calculation of the LM test is as follows

N-1 N
WM=T) Y Bithwoe ()

i=1 j=i+1
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Here Py, represents the sample bidirectional correlation of the residuals
from the ordinary least squares estimation for each cross-section in Equation
1. The LM test is suitable for panels that satisty the condition of small N and
sufficiently large T. However, for cases where T — o and N — o, Pesaran
(2004) developed the cross-sectional dependence Lagrange multiplier (
cD JW) test as follows:

CD,,, = (N(N 1))5 N_i _i (TpZ —1)N(0,1) (3)

The CDyptest may produce errors in cases of large N and small T,
therefore Pesaran (2004) has developed a more understandable alternative
test. The calculation of the new test for cross-sectional dependence (CD) is
as follows:

_ .
CD = |(m)z Z (B;— 1)N(0,1) (4)

i=1 j=1i+1

On the other hand, the CD test may lack power in cases where the
population average pairwise correlations are zero. Therefore, Pesaran and
Yamagata (2008) propose a bias-adjusted test, which is a modified version
of the LM test. The bias-adjusted LM test (LM 4;) is as follows:

i=1 j=1+1 |ﬁTij

\

Here, HTij and ﬁ%ij represent the number of regressors and the exact
mean and variance of (T — kjﬁﬁ (Pesaran and Yamagata, 2008). Another
important aspect to consider is the homogeneity of slopes, as homogeneity
in the causal nexus amidst ED and macroeconomic variables among the
countries in the sample can be deceptive. To address this issue, two different
tests for homogeneity are used in this study. Pesaran and_Yamagata (2008)
developed a revised version of the Swamy test, called the A test, to ascertain
slope homogeneity in large panels. The revised version of the Swamy (1970)
test is calculated as follows:

S = Z (B; ﬁwpg) [ﬁ —Bwse) (6)
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Here, B; and Ewgg , are the pooled OLS (ordinary least squares) and the
weighted fixed effect pooled estimation of Equation (1) respectively. g7 is
the estimator of @7 and My is an identity matrix of order T. The modified
statistic is:

. —(N'§—k
ﬁ.=‘\-'lN — (T]
vZ2k

Here, k is the number of explanatory variables, under the null hypothesis
and so long as 4/N/T > o« with the condition (N, T) > c. The small
sample properties of the A test can be improved under normally distributed
errors by using the following bias adjusted version:

Ay = »*E(N_is;,_ﬂi“j) (8)

Jvar (Z;,)

Here the mean E(Eit) =k and the variance
var(z,) = 2k(T—-k—1)/T+ 1

The panel bootstrap causality method devised by Konya (2006) was
used to determine the causal relationships in this study. Some reasons for
choosing this method are as follows: 1- The panel bootstrap causality
method is a commonly used approach for identifying causal relationships in
economic data, particularly in macroeconomic issues such as ED and RD. 2-
It is considered as the most suitable method in cases of both cross-sectional
dependence and country-specific heterogeneity. 3- It allows for conducting
individual causality tests for each country, helping to determine the causal
relationships specific to each country.

This method relies on independent country-specific bootstrap critical
values and seemingly uncorrelated regression (SUR) estimation of the
equation set. It provides more accurate results by utilizing the critical values
obtained through the bootstrap method. The bootstrap method involves
resampling the data and performing calculations repeatedly using the
resampled samples. The panel bootstrap causality method is robust to unit
root and cointegration properties of variables, eliminating the need for pre-
tests for panel unit root and cointegration. Based on the study by Koénya
(2006), the model considers possible lags from 1 to 4 and estimates for
each lag. The lag length that minimizes the Schwarz Bayesian Criterion is
subsequently chosen as the optimal lag length. The system can be represented
as follows:
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P1 r1
ED,, =a,;, + Z Bi:EDy, ;i + Z 6,1, INDXS,, ;+ &,

i=1 i=1
Py 1
EDy, = a,y +Z BiniEDy, _; + Z O, niINDXSy, ;+ £y, (9)
i=1 i=1
P2 i
INDXS,, = ay, + Z Byy;EDy, ; + Z 0,1, INDXS,, ; + &;4,

i=1 i=1

Pz 2
INDXSy, = a,y +Z BaniEDy, _; + Z 6,5 INDXSy, ;+ &5y, (10)
i=1 i=1

Here, ED represents the energy demand index, and INDXS represents
the index of other macroeconomic indicators (Industrialization Index,
Environmental Degradation Index, Economic Growth Index and Resource
Depletion Index). N denotes the count of nations, ¢ represents time, and
¢ represents the optimal lag length. In the Bootstrap Panel Causality test
approach, different causal associations can be discerned. For example, if
none of the 8; are zero but all of the 85; are zero, it can be said that there is
one-way Granger causality from INDXS to ED. Similarly, if all &y; are zero
but not all &,; are zero, then there is one-way Granger causality from ED
to INDXS. If &,; and &,; are not zero then there is bi-directional Granger
causality between ED and INDXS. If both &,; and 83; are zero, there is no
causal relationship between ED and INDXS

Empirical Results

Prior to exploring the causal link between macroeconomic indicator
indices (IND Index, ENV Index, EG Index, and RD Index) and (ED), it
is necessary to examine cross-sectional dependence and slope homogeneity.
The conclusions in Table 3 firmly refute the null hypothesis of absence of
cross-sectional dependence among countries. This finding implies that a
shock occurring in one developing country can spill over to other countries.
Table 3 also indicates that the null hypothesis of slope homogeneity is
rejected, confirming the presence of heterogeneity specific to the eight CEE
countries.
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Table 3: Cross-sectional dependence and homogeneity test.

ED IND ENV EG RD
Cross-sectional dependence
LM 50.510***  67.785***  55857***  56.749*** 45 545%%
CDpy 3.008*** 5.317**x 3.723** 3.842%** 2.345%*
CD -1.594%* -1.556%% 1.682%* -2.170%% -1.325%%
LM, 4 1.056** 6.250%** 2.022%% 3.967*** 5.377**
Homogeneity
A 308.380***
B 394.480%**

Note: *, **, *** indicate significance at 10, 5 and 1% level respectively in all tables.

Table 4 presents the conclusions of the Kénya (20006) causality test for
IND and (ED). According to the results, causality from IND to ED is
found in Estonia, Hungary, and Poland, while causality from ED to IND
is found in Slovakia. In Estonia, Hungary, and Poland, the rapid increase
in IND activities, development, and growth of the industrial sector can be
said to lead to an increase in (ED). Therefore, IND can be seen as a factor
that contributes to the increase in ED (Sadorsky 2014; Gungor and Simon
2017; Pan et al. 2019; Li et al. 2020). However, it has been concluded that
the changes in ED did not affect IND in these three countries. This may
be due to the fact that EG and the process of IND are not yet complete
in these countries, and the increase in ED may be primarily driven by
other sectors such as households and the commercial sector. Additionally,
the increase in energy supply and diversification of energy sources in these
countries can also influence the relationship between ED and IND. Due to
these reasons, it has been determined that IND has a one-way effect on ED
in these countries. As a result, the increase in industrial activities in these
countries is anticipated to cause an upsurge in (ED), and this increase in ED
can further drive the growth of the industrial sector. Advancing technology
can also contribute to the industrial sector becoming more efficient, leading
to a higher demand for energy (Sadorsky 2014; Gungor and Simon 2017;
Pan et al., 2019; Li et al. 2020; Mujtaba and Jena 2022). On the other
hand, in other countries (Czech Republic, Latvia, Lithuania, Slovakia, and
Slovenia), no significant causal relationship between IND and ED has been
tound. These results indicate that there is no direct relationship between the
increase in industrial activities and ED in these countries. Based on these
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findings, it can be inferred that the relationship between IND and ED may
vary from country to country, and each country needs to formulate policies
based on its own specific conditions. For example, countries like Poland,
Estonia, and Hungary may need to implement energy conservation policies
alongside industrial growth policies. On the other hand, in other countries,
policies that regulate industrial activities to control the increase in ED may
be more important.

Tiable 4: Model 1: Panel causality between Industrialization and energy demand

Countries HO: IND does not cause ED HO: ED does not cause IND
Statistic Ciritical values Statistic ~ Critical values
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Czechia  1.443 16.868 10.040 7.009 8.953 67.413 35.616 30.470

Estonia  14.628*** 11.105 5.463 3.701 2.239 47.680 23.689 13.746
Hungary 10.909** 13471 7.628 5.486 2.797 36.057 15.053 9.161
Latvia 1.130 18.673 7.524 4.570 0.079 17.288 8.967 5.730
Lithuania 7.333 27.494 11.625 7.811 0.308 38.578 15.690 8.573
Poland  14.230** 17.512 8.306 5.459 2.027 33.271 13.646 9.994
Slovakia 1.591 16.404 8.268 5.465 17.477** 36.526 14.413 9.188
Slovenia 4.015 15.441 8.408 5.323 7.955 69.753 26.056 18.485

Critical values are based on 10000 bootstrap replications in all tables.

Table 5 showcases the conclusions of the Konya (2006) causality test
between Environmental Degradation ENV and (ED). According to the
results, ED in Lithuania is unidirectionally affected by ENV, indicating
that there is a statistically notable mien of ENV on ED in Lithuania at a
significance level of 10%. However, this relationship is not evident in other
countries. In Poland, Slovakia, and Slovenia, a unidirectional causality nexus
between ED and ENV has been identified. These conclusions implies that
energy consumption is a triggering factor for ENV in these countries.
The findings align with the studies conducted by Solarin and Al-Mulali
(2018), Zandi and Haseeb (2019), Abbas et al. (2020) and Destek and
Sinha (2020). Countries in Central and Eastern Europe, such as Poland,
Slovakia, and Slovenia, had high levels of ED and neglected environmental
protection issues in the past due to their socialist economic systems. This
situation might have led to an increase in ENV alongside the rise in energy
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consumption. Additionally, since most of these countries are in the process
of IND, their energy demands are rapidly increasing. Proper management of
industrial waste, implementation of environmental policies, and transitioning
to renewable energy sources may still be underdeveloped in these countries,
where IND is occurring intensively.

Table 5: Model 2: Panel causality between Environmental Degradation and Energy

Demand
Countries HO: ENV does not cause ED HO: ED does not cause ENV
Statistic Critical values Statistic  Critical values
1% 5% 10% 1% 5% 10%

Czechia  0.302 112.577 75.412 59.146 21.605 97.452 62.062 47.832
Estonia  0.371 21.707 10.654 6.808 0.157 27.449 15.134 10.590
Hungary 0.067 15981 10.639 8.186 0.001 48.76  28.618 20.464
Latvia 7450 51.896 27.526 19.725 0.054 33.863 18.882 13.582
Lithuania 6.460* 13.286 8.544 5.462 0.177 27.36  10.398 6.886
Poland  0.001 60.112 30.897 22592 55.508* 91.126 57.675 45.659
Slovakia 0.773 16.811 8.233 5.342 5.863*  23.871 9.71 4.470
Slovenia 1.223 22,509 10.5  6.857 12.655** 27951 11.791 7.908

Table 6 presents the results of the Kénya (2006) causality test amidst
EG and (ED). The results indicate that, except for the Czech Republic, ED
drives EG in all the countries comprising the panel. This suggests that energy
is a significant input for economic growth, and as the economy expands,
ED increases. In the case of Poland, Slovakia, and Slovenia, a bidirectional
causality is observed between EG and (ED). These findings align with
previous studies conducted by Shahbaz et al. (2020), Chen et al. (2020),
Radmehr et al. (2021), Anser et al. (2021), Sritrisniawati et al. (2022) and
Jamil (2022). It implies that ED influences EG and, in turn, EG affects
(ED). The reasons behind this relationship can be diverse. For instance, in
these countries, EG may primarily occur in energy-intensive sectors, leading
to increased (ED). Simultaneously, the rise in ED can facilitate the expansion
of economic activities and, consequently, enhance economic growth.
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Table 6: Model 3: Panel causality between EG and ED

Countries HO: EG does not cause ED HO: ED does not cause EG
Statistic  Critical values Statistic  Critical values
1% 5% 10% 1% 5% 10%

Czechia  0.88 51.280 30.049 22.953 2.665 78.707 41.496 32.650
Estonia  1.735 29.238 14.148 10.281 22.521** 38.686 20.447 12.100
Hungary 0.662 5273 2534 1.852 13.815*% 35.369 18.641 12.267
Latvia 0.073 36.811 15.775 10.863 10.706* 26.596 14.716 9.949
Lithuania 2.852 12.523 7.620 5.130  19.995** 21.683 19.120 9.176
Poland  14.101** 20.843 13.728 10.888 20.633* 41.644 23.930 18.294
Slovakia 6.902*  17.100 8.793 5918 14.044** 22.111 11.878 7.800
Slovenia 12.905** 24.139 11.745 8.476  19.016** 33.302 17.195 11.836

Table 7 displays the conclusions of the causality tests conducted by Kénya
(2006) examining the relationship between RD and ED. The results vary
across countries. According to the findings, in Poland, a one-way causality
from RD to ED is observed, indicating that RD influences ED, but ED
does not affect RD (Hussain et al. 2020; Kwakwa et al. 2020). This result
may be attributed to the specific factors related to Poland’s economic
structure and energy sector. In Slovakia, a one-way causality from ED to
RD is detected. This implies that an increase in ED leads to RD, but RD
does not affect ED. This result highlights that Slovakia’s EG heavily relies
on energy and that RD adversely affects economic growth. Moreover, the
increase in ED can contribute to RD, emphasizing the need to consider
this aspect in energy policies. The findings in Table 7 also demonstrate a
two-way causality between RD and ED in the case of the Czech Republic,
Hungary, Latvia, and Lithuania (Zaman et al. 2017; Khan et al. 2016). This
suggests that EG in these countries increases (ED), and at the same time, the
rising ED also contributes to (RD).
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Table 7 Model 4: Panel causality between RD and ED

Countries HO: RD does not cause ED HO: ED does not cause RD
Statistic Ciritical values Statistic Ciritical values
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Czechia  7.948* 19.956 10.492 6.887 13.956*  35.079 17.683 12.176
Estonia  2.662 35.646 21.082 14.84 0.152 57.747 33.593 24.424

Hungary 12.514** 14.407 7.306 4.667 52.798*** 31.089 19.469 14.410
Latvia 6.003* 30912 11.733 5.893 6.875* 11.367 6.925 4.632
Lithuania 17.273*** 16.560 9.383 6.831 13.991** 21.118 10.315 6.836

Poland  7.598**  9.703 5.795 3.707 2.370 24.869 12.995 8.001
Slovakia  0.800 16.524 9.061 5.512 12.807*  35.821 21.126 11.861
Slovenia  0.149 14.544 7518 5.311 0.019 29.856 15.862 11.403

Conclusions and Remarks

The intent of this inquiry is to scrutinize the causal nexus between
four macroeconomic variables (IND, EG, ENV, and RD) and ED in the
economies of CEE countries, namely Czechia, Estonia, Hungary, Latvia,
Lithuania, Poland, Slovakia, and Slovenia, during the period from 2004
to 2021. To achieve this objective, the study employs the bootstrap panel
Granger causality test, enabling consideration of cross-sectional dependence
and country-specific heterogeneity among the mentioned countries. There
are numerous studies in the literature that examine causal connections
between different variables believed to be influential on (ED). However,
there are two important issues to consider in econometric analysis: i.
cross-country heteroskedasticity and ii. cross-sectional dependence. The
results suggest that both cross-sectional dependence and country-specific
heterogeneity are present in the panel of countries, indicating that a shock
occurring in one CEE country can be transmitted to other CEE countries.
According to the conclusions of the causality test between IND and (ED),
one-way causality from IND to ED has been detected in Estonia, Hungary,
and Poland. It can be said that factors such as the rapid increase in IND
activities and the development and growth of the industrial sector contribute
to an elevation in ED in these countries. However, it has been concluded
that the changes in ED did not affect IND in these three countries. The
possible reason for this is that EG and the process of IND may not be fully
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completed in these countries, and the increase in ED may predominantly
come from other sectors such as households and the commercial sector. As
a result, the findings indicate that industrial activities will result in a rise in
ED in these countries, and as ED increases, it may further contribute to the
growth of the industrial sector. In Slovakia, on the other hand, causality
from ED to IND has been detected. The economic reasons behind the
identification of causality from ED to IND in Slovakia can be explained
as follows: i. The industrial sector in Slovakia is energy-intensive, and its
expansion can contribute to a rise in energy consumption. ii. Slovakia has an
economy that relies heavily on exports, and the industrial sector constitutes
a significant part of its exports. The growth of the industry can result in
increased exports, which, in turn, may lead to a higher ED necessary for
economic growth. iii. The growth of the industry in Slovakia can also be
associated with technological advancements. Developing technology can
lead to increased efficiency in the industry, which in turn can result in higher
(ED). Based on these findings, it can be inferred that the relationship
between IND and ED may vary across countries, and each country
needs to formulate policies based on its specific conditions. For example,
countries like Poland, Estonia, and Hungary may need to implement energy
conservation policies alongside industrial growth policies. On the other
hand, in other countries, policies regulating industrial activities to control
the increase in ED may be more crucial. According to the conclusions of the
causality test between ENV and (ED), it has been found that in Lithuania,
ED is influenced by ENV in a one-way direction. In other countries, this
relationship is not significant. In Poland, Slovakia, and Slovenia, a one-way
causality relationship between ED and ENV has been identified. These
results indicate that energy consumption is a triggering factor for ENV in
these countries. Therefore, various policies can be implemented in countries
like Poland, Slovakia, and Slovenia to reduce the impact of ED on ENV.
For example, increasing energy efficiency, transitioning to renewable energy
sources, implementing stricter waste management measures, and effectively
implementing environmental conservation policies can be important steps in
these countries. According to the findings of the causality test between EG
and (ED), except for the Czech Republic, all countries in the panel show that
ED drives EG. This indicates that energy is an important input for EG, and
as EG increases, ED also increases. In Poland, Slovakia, and Slovenia, a two-
way causality relationship between EG and ED has been identified. These
results are significant for energy policies. These countries should implement
more sustainable energy policies to balance energy use and environmental
impacts. For example, they can reduce ED by investing in renewable energy
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sources. Additionally, increasing energy efficiency and implementing energy-
saving measures can also reduce ED and mitigate environmental impacts.
The causality test results between RD and ED show that in Poland, there
is a one-way causality between RD and ED. In Slovakia, there is a one-way
causality from ED to RD. This suggests that an increase in ED leads to RD,
but RD does not affect ED. This result indicates that Slovakia’s EG relies
heavily on energy and that RD has a negative impact on economic growth.
Additionally; the increase in ED can lead to RD, ought to be factored in
energy policies. The results in Table 7 also show a two-way causality between
RD and ED in the Czech Republic, Hungary, Latvia, and Lithuania. This
indicates that EG in these countries increases ED and, at the same time,
increasing ED also leads to (RD). RD can result in environmental problems,
increased pollution, and loss of biodiversity in these countries. Therefore,
policies need to be developed to use resources more efficiently and increase
the use of alternative energy sources. On the other hand, the increase in
ED is closely related to EG and can accelerate RD due to the increased
amount of energy used in production processes. Therefore, policies such as
increasing energy efficiency, investing in renewable energy sources, and using
production methods that have less impact on the environment can serve as
solutions to the two-way causality issue between RD and (ED). In CEE
countries, the connection between IND, EG, ENV, and RD in relation to
ED can be examined more comprehensively through future studies utilizing
time series analysis that incorporates sectors and energy sources.
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Chapter 2

The Impact of Informal Employment on
Growth in Central and Eastern European (CEE)
Countries: The Regulatory Role of Institutional

Quality

Seyit Ali Migoogullart*

Abstract

This study analyses the effects of informal employment on economic
growth in Central and Eastern European (CEE) countries such as the Czech
Republic, Estonia, Hungary, Latvia, Poland, Slovakia and Slovenia and also
assesses the moderating role of institutional quality factors. In this research,
the augmented mean group (AMG) estimator and the heterogeneous panel
causality method appropriate for diverse panels are utilized. The study utilizes
yearly data spanning from 2007 to 2021. In general, the results show that the
coefticient of informal employment is negative and significant, the coefficient
of the institutional quality index is positive and significant, and the coefficient
of the variable showing the interaction between informal employment and
the institutional quality index is positive and significant. Accordingly, it
shows that informal employment may negatively affect economic growth,
while the institutional quality index may positively affect economic growth.
Moreover, the interaction of informal employment and institutional quality
index together can support growth in a positive direction. These results
emphasise the potential of reducing informal employment, promoting
institutional reforms and adopting good governance practices to increase
economic growth for economic policy makers in CEE countries.

1. Introduction

Today, the global economic scene focuses on the growing importance of
the informal economy and informal employment. The informal economy
refers to the part of traditional economic activity that is outside official
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monitoring and regulation, while informal employment refers to labour
relations that take place outside official employment records (Buehn and
Schneider, 2009). A close examination of these two concepts provides
insights into the health, employment status and sustainability of the economy
from a broader perspective when their interaction with key economic factors
such as economic growth and institutional quality is assessed.

The size and effects of the informal economy have become an important
factor to be taken into account in the formulation of economic growth and
employment policies. Across a wide range of economies, from emerging
to advanced, the growth rate and dynamics of the informal economy play
a critical role in assessing the true implications of economic expansion.
Likewise, the effects of informal employment affect the health of labour
markets and labour force dynamics. Determining actual labour force
participation beyond ofticial employment statistics is an important step in
assessing the effectiveness of employment policies. An increase or decrease
in informal employment can affect the balance of the labour market and the
employment performance of the economy (Boliikbag, 2018; Celik et al.,
2021). Therefore, the size and dynamics of the informal economy and the
effects of informal employment on labour markets are among the key factors
to be taken into account in the design of economic growth and employment
policies. Moreover, reducing the informal economy or controlling informal
employment is one of the important steps towards achieving sustainable
economic growth and employment growth (Mara et al., 2023). Therefore,
understanding the effects of institutional quality and economic growth on
informal economy and employment can contribute to the development
of more effective economic policies (Kebede et al., 2017; Teyyare, 2018;
Dang et al., 2022). Economic growth is a fundamental goal that increases
the welfare of a country and raises the standard of living. However, the
growth of the informal economy may underestimate the formal economic
growth and overshadow the real growth performance. This is because the
goods and services produced in the informal sector are not reflected in
official data, which means that official growth figures do not fully reflect real
economic activity. Institutional quality, on the other hand, includes factors
such as government effectiveness, enforceability of legal regulations, levels
of corruption and economic freedom. Countries with strong and effective
institutional structures can prevent the growth of the informal economy
and reduce informal employment. In this context, policies such as effective
audit mechanisms and tax reforms can contribute to shrinking the informal
economy and increasing economic growth (Acemoglu et al. 2004; North,

2002; Acemoglu and Robinson, 2008).
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In this context, this study aims to analyse the effects of economic growth
and institutional quality on the informal economy and employment for
selected CEE countries. This analysis will help us to better understand
how both economic growth and institutional quality factors can impact the
magnitude of the informal economy and the structure of employment. The
CEE countries - amely Czechia, Estonia, Hungary, Latvia, Poland, Slovak
Republic, Slovenia, Poland, Slovak Republic, Slovenia - have continued their
economic transformation and development processes rapidly in recent times
and gained significance players on the regional and global economic scene.
However, the efforts to attain growth and sustainable development goals
in the region face some challenges. One of these challenges is the impact of
informal employment on growth.

By examining the effects of informal employment on growth in
selected CEE countries, this paper aims to highlight the regulatory role
of institutional quality and provide important clues for the economic
development of the region. This study presents several noteworthy aspects to
the existing literature. Firstly, it pioneers an investigation into the correlation
between economic growth and informal employment within the context
of these seven Central and Eastern European (CEE) countries. Secondly,
it introduces an innovative approach by employing Principal Component
Analysis (PCA) to compute an Institutional Quality Index. This index is
constructed using a set of institutional indicators. Thirdly, it introduces
an interaction variable, derived from the obtained Institutional Quality
Index and informal employment, which is incorporated into the analysis
as an independent factor. Fourthly and finally, this study stands out from
its predecessors by employing methodologies that effectively address cross-
sectional dependence and country-specific variations across the examined
countries.

The structure of this study is organized as follows: Section 2 provides
an extensive literature review, Section 3 outlines the applied methodology,
Section 4 presents the uncovered findings and subsequent discussions, and,
in conclusion, Section 5 offers pertinent policy recommendations.

2. Ampirical Literature

Understanding the implications of informal employment on economic
growth and recognizing the influential role of institutional quality in shaping
this association holds significant implications for the formulation and
execution of economic policies. Consequently, investigating the effects of
informal employment on growth and the regulatory function of institutional
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quality within this dynamic has emerged as a pivotal research domain within
economic literature. This subject is particularly prominent in the context
of developing nations; however, it has garnered substantial attention even
in developed countries. As a result, a compilation of pertinent empirical
studies from the literature is provided under this section, offering a succinct
overview of the existing research landscape.

Numerous studies indicate a causal link between informal employment
and economic growth, suggesting that informal employment could have
an adverse impact on growth. For example, this is emphasised in Boliikbag
(2018). The aim of this study is to investigate the relationship between
informal employment, youth unemployment and economic growth in
Turkey for the period between 2010M1 and 2017M89. The study’s outcomes
reveal a bidirectional causal relationship between informal employment and
economic growth within the context of Turkey. Additionally; it indicates a
unidirectional causal link from economic growth to youth unemployment.
Celik et al. (2021) analysed the long-run and short-run effects of economic
growth, unemployment and inflation on informal employment in Turkey
for the period 2004-2020 using the ARDL bounds test. The long-run
coefficients are statistically significant and a long-run relationship is found
between economic growth, unemployment and inflation and informal
employment. In the short run, CointEq(-1) 45% of the imbalances are
climinated. A notable finding regarding the correlation between the informal
economy and growth is uncovered in the study by Goel et al. (2019). The
study examines the impact of informal economy on growth in the formal
sector, focusing on economic growth in the United States of America (USA)
between 1870 and 2014The results indicate that the informal economy had
an adverse impact on economic growth in the period before World War II
(WWII), while it played a role in fostering economic growth in the post-
WWII era. An important contemporary addition to the exploration of
the connection between the informal economy and economic growth and
development originates from the research conducted by Mara et al. (2023).
Their study delves into the intricate connection between the informal
economy and economic development on a worldwide level, spanning 185
countries across the timeframe of 2005 to 2017. The principal empirical
tindings, drawn from comprehensive analyses utilizing fully adjusted mean
least squares (FMOLS) and Granger causality tests, firmly establish the
significant influence of the informal economy on economic development.

Baklouti and Boujelbene (2020) underscore the significance of regional
and institutional factors in comprehending the intricate interplay among
growth and the informal economy within both developing and developed
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nations. In their study, they construct a dynamic simultaneous equation
model to investigate the connection among growth and the informal
economy across 50 countries, spanning 2005-2015. The findings reveal
that the relationship among growth and the informal economy is one-way
in Middle East and North Africa (MENA) nations, but it’s reciprocal in
OECD countries. Specifically, a higher gross domestic product in countries
with robust institutional quality corresponds to a smaller informal economy.
Nevertheless, the study also highlights that a rise in GDP per capita within
countries characterized by lower institutional quality does not impact the
magnitude of the informal economy. Baklouti and Boujelbene (2019)
conducted a study that analyzes the interplay among growth, inflation, and
the informal economy across 45 countries during the time frame of 2005 to
2016. Their findings reveal distinct patterns: Within OECD countries, a two-
way connection is identified among growth and the extent of the informal
economy, whereas the causal relationship among inflation and economic
growth is one-way. Conversely, within the MENA region, a bidirectional
relationship is found among inflation and the informal economy, whereas
the causality among growth and the informal economy is one-way. The
study introduces an additional factor—political stability—which brings
about changes in these relationships. Overall, this research seeks to shed
light on the economic dynamics within different regions and the influence of
political stability. Luong et al. (2020) analyse the relationship among growth
and the informal economy by including institutional quality factors in the
analysis. In 18 selected transition economies, the relationship between the
rule of law, economic growth and the informal economy was analysed. Using
annual data for the period 2002-2015, the eftect of 18 transition countries
on the size of the informal economy was estimated. Generalised Method of
Moments (GMM) was used in the study. The results show that economic
growth indicators have a negative and significant effect on the informal
economy. Moreover, there is an inverse relationship among the rule of law
and the informal economy in transition countries. The findings also show
that there are positive relationships among inflation, public expenditures and
informal economy. The results of this study provide important clues about
the effectiveness of the rule of law and growth in controlling the informal
economy dimension.

There are also empirical research on the interaction among institutional
quality indicators and informal employment. For example, Dreher and
Schneider (2010) examine the interaction among the level of corruption, an
indicator of institutional quality, and informal economy. The examination of
this relationship involves cross-sectional analysis encompassing 120 countries.
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Additionally, panel data for the period 1994-2002 is utilized for 70 countries.
The findings indicate that the informal economy has contrasting eftects on
corruption, depending on the income level of the country. In high-income
countries, the informal economy appears to diminish corruption, whereas
in low-income countries, it tends to amplify corruption. Additionally, the
study reveals that more stringent regulations contribute to an rising e in
both corruption and the extent of the informal economy. Another study in
which the level of corruption is taken as an indicator of institutional quality
is Dang et al. (2022). The study analyses 29 Asian countries to examine the
impacts of corruption and institutional quality on the informal economy.
EKK and difference GMM were used as econometric methods. The findings
indicate that corruption exerts a favorable impact on the informal economy,
while institutional quality has a negative effect. Another important study is
Schneider and Teobaldelli (2012). This resource analyses the effect of direct
democratic institutions, an indicator of institutional quality, on the extent
and development of the informal economy. By employing econometric
analyses on a dataset encompassing 56 democratic samples, the Ordinary
Least Squares (OLS) method reveals a noteworthy and statistically
significant negative relationship between direct democratic institutions and
the informal economy. In his study, Teyyare (2018) analysed the relationship
between institutional quality and the informal economy in OECD countries
in the period 2003-2013 with the GMM-System panel data model. The
tindings show that institutional quality is an important factor in preventing
the informal economy:

In sum, the eftects of informal employment on growth are complex and
context dependent. The regulatory role of institutional quality can offset
the negative effects of the informal economy on growth and contribute to
moving the economy towards more sustainable growth. The literature in
this area provides important insights to economic policy makers on what
steps should be taken to reduce the informal economy and strengthen the
formal economy:.

3. Empirical Analysis

3.1. Model, Variables and Methodology

The aim of this study is to examine the effects of informal employment
on economic growth in 7 CEE countries, which are the Czech Republic,
Estonia, Hungary, Latvia, Poland, Slovakia and Slovenia. It also aims to
assess the regulatory role of institutional quality factors. For this purpose,
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annual data for the period 2007-2021 are used. The model is shown in
Equation 1.

InGDP = o+ B1InlE¢ + B2INSt + B3InlE¢ « INSt + €t (1)

Table 1 provides descriptions for the variables used in Equation 1 and
information about the database from which they were obtained. As a
contribution to the literature, the variables representing the institutional
quality factors are combined into a single index, the Institutional Quality
Index (INS), using Principal Component Analysis (PCA). The Institutional
Quality Index (INS) is formed based on six governance indicators proposed
by (Nawaz et al., 2014; Tran et al., 2021; Uddin et al., 2023). To allow for
potential improvements in these indicators over time, the INS is established
through principal component analysis. PCA assesses the extent to which
a variable’s variance is attributed to a specific component. The principal
component is computed using the eigenvalues of the sample covariance
matrix, which reflect the variances of the variables (in this context,
institutional indicators). Usually, the initial principal component elucidates
the majority of variance and is therefore used for index computation. A key
benefit of PCA lies in the fact that variable weights are determined by the
data itself (Nawaz et al., 2014).

Table 1. Definitions of the varviables.

Variable Abbreviation Description Source
Gross domestic product GDP Per capita (cons. ~ WB- W DI (2023)
2015 US$)
Informal employment IE % of total ILO (2023)
employment
Institutional quality Index INS WB-WGI (2023)
Control of Corruption
Government Effectiveness
Political Stability
Regulatory Quality
Rule of Law

Voice and Accountability

Before conducting empirical analyses, it is necessary to test for cross-
sectional dependence among variables. Cross-sectional dependence testing
is crucial for empirical studies using panel data, especially when countries
with similar economic characteristics, like developing nations, emerging
economies, and transition countries, are included. Factors such as trade
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internationalisation, financial integration, and globalisation can expose an
economy to shocks originating in other countries. Therefore, cross-sectional
dependence analysis becomes essential in such studies. Conventional panel
data methods, however, assume no interdependence among cross-sectional
units and uniform coefficients. Neglecting cross- sectional dependence in
estimations can lead to incorrect conclusions (Chudik and Pesaran, 2013),
and coefticients might vary across units. Thus, assessing the existence
of cross-section dependence and slope homogeneity is a starting point
in empirical analyses. To achieve this, the Pesaran (2004) CDLM and
Pesaran et al. (2008) Bias Adjusted LM tests are initially employed. These
approaches are valid when N>T and T>N. Furthermore, the study assesses
slope homogeneity using the A and Aadj tests developed by Pesaran and
Yamagata (2008).

In this study, the Augmented Mean Group (AMG) estimator, introduced
by Eberhardt and Bond (2009) and further elaborated upon by Bond and
Eberhardt (2013), is utilized to tackle the interdependence across different
countries and the unique variations specific to each country. Additionally, this
methodology ofters the advantage of being able to analyse the parameters
of variables that are not stationary. Consequently, there is no necessity for
any preliminary testing method (such as unit root or cointegration) before
implementing this approach.

To explore the causal relationships among variables, this study employs
the heterogeneous panel causality test proposed by Dumitrescu and Hurlin
(2012). This approach is an adapted variant of Granger causality designed
specifically for heterogeneous panel data. Moreover, Monte Carlo simulations
demonstrate that this methodology provides reliable outcomes even when
cross-sectional dependency is present.

4. Results and Discussion

In the initial phase of the analysis, an assessment was conducted regarding
cross-sectional dependence and country-specific heterogeneity, with the
empirical results presented in Table 2. As indicated by the results, the null
hypothesis suggesting the absence of cross-sectional dependence across
countries is rejected across all tests. This implies that a shock taking place
in one of the sampled countries could potentially influence other countries
as well. Furthermore, the homogeneity test results indicate the presence of
country-specific heterogeneity among the countries.
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Table 2. Cross-sectional dependence and slope homogeneity.

Statistic p-Values
Cross-sectional dependence
LM 93.774*** 0.001
CDLM 24.455%** 0.000
CD -1.198** 0.020
LMadj 15.332%** 0.003
Homogeneity
A 31.221%** 0.000
hdj 46.980%** 0.000

Note: *** and ** Indicate significance at 1% and 5% level, respectively.

In the second step of the analysis, the effects of informal employment,
institutional quality and the interaction of institutional quality with informal
employment on GDP were examined using the AMG estimator. The
outcomes are outlined in Table 3.

Table 3. AMG Estimation vesult

InTE InIN'S InIEXINS
Czechia -0.0506* [0.078]  0.0002** [0.014]  0.0015* [0.065]
Estonia 0.0291* [0.082] 0.0150** [0.031]  0.0017** [0.013]
Hungary -0.0096*** [0.007]  0.0132* [0.051] -0.0017%** [0.001]
Latvia -0.0134% [0.080]  0.0075 0.0033
[0.201] [0.198]

Poland 0.0213 0.0018* [0.090] -0.0018

[0.322] [0.322]
Slovak Republic  -0.0054* [0.062]  0.0018* [0.066] 0.0019** [0.012]
Slovenia -0.0093* [0.067]  0.0015* [0.080] 0.0028* [0.087]
PANEL -0.0054** [0.013]  0.0012* [0.081] 0.0015** [0.036]

Note: *, ** and *** indicates statistical significance at 10, 5 and 1% level, respectively.
Numbers in brackets are standard errors.

According to the results presented in Table 3, the coefficient of the
Institutional Quality Index (INS) is found to be positive and significant in all
countries except Latvia. This result shows that the institutional quality index
positively affects economic growth. In other words, it can be considered
that better regulations, transparency, rule of law and governance practices
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can promote economic growth in these countries (Acemoglu and Robinson,
2008; Nawaz et al., 2014). Looking at the results of informal employment
on growth, it is seen that the coefticient of informal employment is negative
and significant in Czechia, Hungary, Latvia, Slovak Republic and Slovenia.
Negative and significant coefficients indicate that an increase in informal
employment reduces economic growth and that this type of employment can
often lead to low productivity and waste of resources. These results indicate
that policy measures aimed at reducing informal employment may have
the potential to increase economic growth in these countries (Celik et al.,
2021; Baklouti and Boujelbene, 2019). It is concluded that the coefficient
of informal employment is positive and significant for Estonia. It shows that
informal employment can positively affect economic growth in this country.
For this result, it can be considered that informal employment can help
increase employment and productivity by providing flexibility, especially in
some economic situations or sectors (Schneider, 1994; Goel et al., 2019).
The countries where the coefticient of the variable showing the interaction
of informal employment and institutional quality index (InIE¥INS) is
positive and significant are Czechia, Estonia , Hungary, Slovak Republic
and Slovenia. These results indicate that when informal employment and
the institutional quality index are considered together, a positive effect
may emerge. That is, it can be argued that when lower rates of informal
employment and high quality institutional framework come together in
these countries, economic growth may gain a more positive momentum.
This result is consistent with Loung et al. (2020), Baklouti and Boujelbene
(2020) and Teyyare (2018). Looking at the results representing the panel
in general, it is seen that the coefficient of informal employment is negative
and significant, the coefficient of the institutional quality index is positive
and significant, and the coefficient of the variable showing the interaction
of informal employment and the institutional quality index is positive and
significant. This indicates that informal employment may negatively affect
economic growth, while the institutional quality index may positively affect
economic growth. In addition, the interaction of informal employment
and institutional quality index can positively support growth. These results
may emphasise for economic policy makers the potential of reducing
informal employment, promoting institutional reforms and adopting good
governance practices to increase economic growth.

In the third phase of the analysis, the investigation delves into the
causal connection between economic growth, informal employment, and
institutional quality through the application of the heterogeneous panel
causality method. The outcomes of this examination are presented in Table 4.
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Toble 4. Hetevogeneous panel causality test vesults.

Null Hypothesis W-Stat. Zbar- Null Hypothesis
InGDP # InIE*** 4.9035 7.3029 0.000
InIE # InGDP* 4.5506 1.6748 0.094
InGDP »INS 2.8943 1.1830 0.236
INS # InGDP*** 10.2907 7.8748 0.000
InIE # INS 4.9652 2.1226 0.134
INS # InIE*** 8.8188 6.2850 0.000

Note: *, ** and *** indicates statistical significance at 10, 5 and 1% level, respectively.

The results in Table 4 show that there is a bidirectional causality
relationship between economic growth and informal employment. This
shows that economic growth and informal employment affect each other.
This result is an important finding showing that the relationship between
economic growth and informal employment is reciprocal and interactive and
is consistent with the studies of Boliikbag (2018) and Baklouti and Boujelbene
(2019). The causality results between economic growth and institutional
quality are consistent with the literature. The results demonstrate a causal
relationship that operates in one direction between institutional quality and
growth (Chong and Calderon, 2000; Kebede and Takyi, 2017). In other
words, it is possible to conclude that as the level of institutional quality
increases, economic growth also increases. The last conclusion that can be
drawn from Table 4 is related to informal employment and institutional
quality. In terms of institutional quality and informal employment, there
exists a unidirectional relationship. In other words, it shows that institutional
quality is an important factor affecting informal employment. In other
words, it is possible to conclude that informal employment is lower in
places with better institutional quality. This finding is also in alignment with
the outcomes of Dreher and Schneider (2010), Schneider and Teobaldelli
(2012), and Dang et al., (2022).

5. Conclusions and Policy Implications

This research examines the impact of informal employment on economic
growth in a selection of CEE countries. A key objective of the study is
to evaluate the regulatory influence of institutional quality factors in this
context. The investigation employs yearly data spanning from 2007 to 2021,
and employs two analytical methods: the augmented mean group (AMG)
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estimator and the heterogeneous panel causality method, both of which
are appropriate for addressing diverse panels. These methods allow for an
exploration of the relationship between variables while considering cross-
sectional interdependence and country-specific variations. Consequently,
the study initiates by assessing the dependence and homogeneity across
countries.

The AMG findings suggest that informal employment can negatively
affect economic growth, i.e. increased informal employment generally leads
to lower productivity and wastage of resources. This is supported by the
results that the coefficient of informal employment is negative and significant
in countries such as Czechia, Hungary, Latvia, Slovak Republic and Slovenia.
However, in some countries, it has been observed that informal employment
may have a positive impact on economic growth. For example, in Estonia,
it is concluded that informal employment has a positive effect on economic
growth. This provides a perspective that in some sectors or economic
situations, informal employment may help to increase employment and
productivity by providing flexibility. Moreover, the institutional quality
index (INS) is found to positively affect economic growth. This result
suggests that better regulations, transparency, rule of law and governance
practices can promote economic growth. The coefficient of the variable
showing the interaction between informal employment and institutional
quality index (InIE*INS) is positive and significant, indicating that these
two factors can create a positive synergy when considered together. The
outcomes of the causality test reveal a mutual connection between economic
growth and informal employment. This relationship shows that both
economic growth affects informal employment and informal employment
affects economic growth. The relationship between economic growth and
institutional quality suggests that better institutional quality is associated
with higher economic growth. Finally, the causality test results show that
better institutional quality has a negative impact on informal employment.
This suggests that institutional quality can play an important role in reducing
informal employment.
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Bolum 3

Ekonomik Biiyiime, Gelir Esitsizligi, Ttiketici

Kredileri, Egitim ve Cevresel Sorunlar Uzerinde

Finansallasmanin Etkisi

Yusuf Bahadir Kavas!

Ozet

“Finansallagma” olgusu son zamanlarda giderek artmakta;

sosyal,

ckonomik, politik veya Kkiiltiirel degisimin oldugu her yerde goriilmektedir.
Finansallagmanmn bir¢ok farkli boyutu vardir ve her akademisyen kendi

baktig1 perspektiften meseleyi ele aldiginda hakhidir. Ancak farkh bakis agilart

birbirini diglayan unsurlar olmamalidir. Finansallagmanin ekonomik sistemin

isleyigini hem makro hem de mikro diizeyde doniistiirdiigii belirtilmektedir.
Son yirmi yilda, hane halki borg-gelir oranlarinin ve sirket borg-6zkaynak
oranlarinn hizla yiikseldigi bir donem olmustur. Son on yilda ise kapitalizm
kabuk degistirmigtir. Finansallagma kavraminin bu doniisiimiin en 6nemli
tagtyicilarindan biri oldugu tezi 6n plandadir. Finansallagmanin iiretim odakl
ekonomilerden finans odakli ekonomilere aracilik etmesi liretim sisteminin

sekteye ugramasina neden olabilecektir. Bunun yaninda finansallagmanin da

etkisiyle mal ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ve kural tanimaz bir
hale biiriindiiriilmesi potansiyel olarak gelir esitsizligini artirmaktadir. Ayrica
tinansallagma ile gevresel sorunlar arasinda giiglii ve pozitif bir etkinin oldugu
gecmig literatiirde tespit edilmigtir. Bu ¢aligma literatiirde finansallagma
ile ortaya ¢ikan egitim, ekonomik biiylime, gelir esitsizligi, ticari agiklik,

tilketici kredileri ve gevresel sorunlara genis bir perspektiften bakmaya

odaklanmaktadir. Bu konulari hedef alan ampirik ve teorik galigmalar

hakkinda bilgi vermeyi amaglamaktadir.

Giris

Asya’daki birgok iilkede bu kissanin gesitli varyasyonlart anlatilmaktadir.
Bir grup kor adam bir fille kargilagir ve daha once hi¢ “goérmedikleri” igin

1 Dr. Ogr. Uyesi, Amasya Universitesi, Tiirkiye, yusuf.kavas@amasya.edu.tr;
ORCID ID: 0000-0002-4838-7318

@88 a1 hips/joi.or/10.58830)0zgurpub283.c1112

4]



42 | Ekonomilk Biiyiime, Gelir Egitsizligji, Tiiketici Kredilevi, Efitim ve Cevresel Sorunlar Uszerinde...

iglerinden biri cesurca file uzanir, filin bacagini hisseder ve digerlerine filin
agaca ¢ok benzedigini sdyler. Ikincisi yan tarafina dokunur ve filin aslinda
duvara benzedigini soyler; tiglinciisii hortumuna dokunur ve onun biiyiik
bir yilan oldugunu ifade eder; bir digeri kuyruguna dokunup bunun ip
oldugunu; bir digeri ise digine dokundugunda bunun bir mizrak oldugunu
soyler. Her ne kadar gesitli alternatiflerle hikdye anlatilsa da kor adamlarin
fil hakkinda tam ve dogru bilgiye fikir aligverisinde bulunmalar1 sayesinde
ulagabildikleri belirtilir. Finansallagma literatiirtinde de zaman zaman bu
hikaye hatirlanmalidir. Finansallagmanin birgok farkli boyutu vardir ve her
akademisyen kendi baktigi perspektiften meseleyi ele aldiginda hakhdur.
Ancak farkli bakig agilar birbirini diglayan unsurlar olmamalidir. Ttim fikirler
bir araya getirildiginde resmin biitiinii ortaya konulabilir ve finansallagmanin
tam olarak anlagilmasi saglanabilir (Mader et al., 2020).

“Finansallagma” olgusu son zamanlarda giderek artmakta; sosyal,
ekonomik, politik veya kiiltiirel degisimin oldugu her yerde goriilmektedir.
Son yirmi yilin ekonomi literatiiri, Bretton Woods finans sisteminin
¢okiigiinden sonra finansallagma terimini ortaya atmugtir (Levy-Orlik,
2013). Google Scholar aramalarinda 1996-2000 yillarin1 kapsayan
donemde yalmizca 170 kez finansallagma ya da finansallagtirma kelimesine
rastlanmaktayken; 2006- 2010 yillar1 arasinda 5790; 2011-2014 yillarinda
ise 12.010 kez bu kelimelerle kargilagtimaktadir. Finansallagma kelimesi
literatiirde gogu kez kiiresellesme kelimesine ikame olarak da kullanilmaktadir
(Christophers, 2015). Literatiirde finansallagmanin tanimi yapilirken en
gok Epstein (2005) yilindaki ¢aligmasina atifta bulunulmaktadir. Epstein
tinansallagsmay1 “hem ulusal hem de uluslaravas: diizeyde ekonominin ve yinetim
kewrumlarimmn isleyisinde  finansal piyasalavn, finansal giidiilerin, finansal
kurumlarm ve finansal elitlerin artan onemi” geklinde ifade etmektedir.
Finansallagma kavraminin teorik bir tanimlama yapilarak dar bir gergeveye
sokulmamasi gerektigi vurgulanmaktadir. Cogu zaman, finansallagma kendi
bagina bir agiklama olarak ele alindig1 ve boylece finansin kendisini kara
kutuya kapatildig: ifade edilmektedir. Finansi tanimlamayr amaglayan bu
tiir ¢alismalar, finansallagtirma projelerinin meyve vermesine (veya bunlarin
bagarisiz olmasina neden olan aksamalara) izin veren uyumlu ¢abalara,
destekleyici altyapilara ve uygulamalara izin vermemektedir (Christophers,
2015).

Finansallagmanin ekonomik sistemin igleyigini hem makro hem de
mikro diizeyde doniigtiirdiigii belirtilmektedir. Finansallagmanin ii¢ temel
etkisinden bahsedilmektedir. Finansallagma ile reel sektore kiyasla finans
sektoriiniin 6nemi artmakta; reel sektorden finans sektoriine gelir transferi
yapimakta ve gelir esitsizligi arttinilarak, tcret durgunluguna katkida
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bulunulmaktadir. Ayrica, finansallagmanin ekonomiyi borg deflasyonu ve
uzun siireli durgunluk riskine agik hale getirebilecegine dair 6nemli kanitlarin
oldugundan da bahsedilmektedir (Palley & Palley, 2013).

1980°den bu yana ABD’nin iiretim odakli ekonomiden finans odakl
ckonomiye dogru koklii bir dontigiim gegirdigi goriilmektedir. Bu doniigiim
sirastnda ABD ulusal gelirinin iiretim ile degil finansal kanallar araciligryla
artig gosterdigi ortadadir. Bu nedenle ABD’de faaliyet gosteren sirketler
iriin piyasalarindan ¢ok finansal piyasalara odaklanmakta ve bu piyasalara
daha duyarli hale gelmektedir. ABD ulusal ekonomi politikast da bu durumu
destekler nitelikte hareket etmektedir. S6z konusu bu durum finansal
aktorlerin tiim mal ve hizmet piyasalarina daha fazla niifuz etmelerine
destek olmaktadir (Tomaskovic-Devey et al., 2015). Finansal sektoriin reel
sektoriin yerini alarak onu “hizmetkarr” haline getirdigi fikri gelecek yiizyilin
bu dogrultuda sekillenecegini bizlere gostermektedir. Bu kapsamda zenginlik
tireten “liretken emek” ve liretmeyen “verimsiz emek” olmak iizere iki tiir
emekten bahsedilmektedir. Finans sektorii ve i¢inde barindirdigi emek, bu
semaya gore, temelde tiretken degildir. Dolayisiyla deger tiretmeden kar elde
etmeyi ya da bagka bir deyisle ekonominin bagka yerlerinde iiretilen degeri
cikararak kar elde etmeyi gerektirdigi iddia edilmektedir (Christophers et al.,
2020). Bu agidan degerlendirildiginde tiretimin azaldigy, gelirin daha gok
finansal piyasalar tizerinden kazamildig1 ekonomiler i¢in tedarik zincirinin
bozuldugu anlarda biiyiik krizlerle kargi kargiya kalinmasi olasidir. 2019
yilinda ortaya gikan ve tedarik zincirinin kopmasina neden olan Covid-19
salgin1 ve Rusya-Ukrayna savagi ile siire gelen tahil krizi bu duruma en
belirgin ornektir. Deger ortaya koymadan yalnizca iiretilen deger tizerinden
kazang elde etmeye ¢aliymak uzun vadede getiriden ziyade biiyiik sorunlarla
toplumlar: kars1 karsiya birakabilir.

Son yirmi yil, hane halki borg-gelir oranlarinin ve sirket borg-6zkaynak
oranlarinin  hizla vyiikseldigi bir dénem olmustur. Son on yilda ise
kapitalizm kabuk degistirmistir. Finansallagma kavraminin bu doniigiimiin
en onemli tagiyicilarindan biri oldugu tezi 6n plandadir (Christophers et
al., 2020). Soz konusu geligmeler hem sistemin biiytimesini hem de artan
kirilganligr agiklamaktadir. S6z konusu bu durum nihayetinde iilkeleri iginde
bulunduklar1 bor¢ sarmalint siirdiiremeyecekleri bir noktaya getirecektir.
Siirekli borg¢ ekonomisi ile ¢arklarini dondiirmeyi hedefleyen iilkeler 6niinde
sonunda ¢tkmaza diisecekler ve biiylik bir krizle karst karsiya kalacaklardir.
Bu gergeklestiginde ekonominin borg deflasyonuna diisme ve uzun siireli
durgunluga karg1 kirilgan hale gelme riski bulunmaktadir (Palley & Palley,
2013).
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ABD ckonomi politikast kendi haricindeki diger iilkeleri kendisine
bagimli kilmay1 amag edinmekte ve biiyiik bir somiirge diizeninin bag aktori
olmaktadir. Gergeklestirilen ekonomi politikalar: ile diinyanin geri kalani
ABD’ye borglanmakta cari agiklarini kapatmak igin dolar bazli fon bulmaya
caliymaktadir. Her ne kadar elde edilen fonlar dig ticaret agigini kapatmak
igin kullanilmaya ¢aligilsa da birgok geligmekte olan tilke cari agik ile karg
kargiya kalmaktadir. Madalyonun diger yiiziinde ise gelismekte olan iilkeler
yine bagiml olduklar1 dolar hegemonyasindan kurtulmak i¢in dogrudan
yatirrmlarin {ilkelerine gelmesini tegvik edecek girisimlerde bulunmaktadir.
Reel sektorii hareketlendirmeyi hedefleyen bu adim bu sefer de ¢evresel
sorunlarla gelismekte olan iilkeleri karg1 kargiya getirmektedir.

Bu ¢aligma literatiirde finansallagma ile ortaya ¢ikan egitim, ekonomik
biiyiime, gelir esitsizligi, ticari agiklik, tiiketici kredileri ve gevresel sorunlara
genig bir perspektiften bakmaya odaklanmaktadir. Bu konular1 hedef alan
ampirik ve teorik galiymalar hakkinda bilgi vermeyi amaglamaktadir.

Ekonomik Biiyiime, Gelir Egitsizligi ve Finansallagma Tligkisi

Ekonomik biiylime kavrami en genel anlamiyla bir donemde ekonomik
mal ve hizmet tiretiminde bir 6nceki doneme gore meydana gelen artis1 ifade
etmektedir. Geleneksel olarak, toplam ekonomik biiyiime gayri safi milli hasila
(GSMH) veya gayri safi yurtici hasila (GSYIH) cinsinden 6lgiiliir, ancak
bazen bu yontemler haricinde bagka alternatif 6lgiitler de kullanilir (Zhou,
2021). Ulkelerde yasayan bireyler arasinda gelir esitsizligi olup olmadigini
tespit etmek amaciyla Gini katsayist kullaniimaktadir. Gini katsayist sifira
yaklastikga gelir dagiliminin daha adil oldugundan, bire yaklagtiginda ise
gelir esitsizliginin varhigindan bahsedilir. Sekil 1°’de Tiirkiye’nin de iginde yer
aldig1 on bir tilkeye ait giincel Gini katsayr degerlerini gosteren grafik yer
almaktadir. Avustralya, Kanada, italya, Giiney Kore, Meksika, ingiltere’ye
ait veriler 2020 yilina aitken; Fransa, Almanya ve Tiirkiye’nin verileri 2019
yilin1 kapsamaktadir. Japonya’nin 2018; Amerika Birlesik Devletleri’nin ise
2021 yilina ait verileri kullanilmistir.

Sekil 1 incelendiginde Tiirkiye’nin Gini katsayisinin s6z konusu iilkeler
arasinda Meksika’dan sonra ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de
gelir esitsizligi diger dokuz tilkeye kiyasla ytiksektir. Bu durumun olugmasinda
tinansallagmanin da onemli bir paya sahip oldugu ge¢mis galiymalarla
desteklenmektedir.
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Sekil 1 Kaynak: OECD veri tabana (https://data.oecd.org/inequality/income-inequality.
btm)

2008 yilinda ortaya ¢ikan ve literatiire Mortgage (Konut Kredisi) Krizi
olarak gegen finansal krizden sonra finansallagma kelimesi literatiirde daha
sik kargimiza ¢tkmaktadir. Finansallasmanin ekonomilerde gelir esitsizligine
katkida bulunup bulunmadigini belirlemek igin iki hipotez gelistirilmistir.
Birinci hipoteze gore finansallagmanin faydasini  halihazirda zengin
olanlar elde eder. Yoksullarin finansal piyasalara gayri resmi olarak katilma
kabiliyetleri, gelirlerini ve tiikketim diizeylerini artirma ve bundan yararlanma
kabiliyetlerini sinirlar ve bu da sonugta gelir esitsizliginin genislemesine
neden olur. Bazi akademisyenler son finansal ve ekonomik krizlerin
ardindan finansallagmanin, ¢okiise katkida bulunan bir faktor oldugunu bile
savunmugtur (Assa, 2012). Neoliberal donemde mal ve sermaye piyasalarinin
serbestlestirilmesi ve kural tanimaz bir hale biirtindiiriilmesi neticesinde mal
ve sermaye piyasalarinin uluslararasilagmasi, potansiyel olarak egitsizligi
artirmaktadir. En yaygin goriise gore, kiiresellesmenin daha az egitimli
ig¢ileri diinyanin dort bir yanindaki diigiik ticretli isgilerle dogrudan rekabete
sokarak kazanglarini diigtirdiigli varsayilmaktadir. Bu rekabet, uluslararas
mal ve hizmet ticareti yoluyla ticretler tizerinde baski yaratmaktadir.
(Agnello & Sousa, 2014). Tkinci hipotez ise finansallasmanin yoksullarin
borg¢lanmasini ve biiyiik sermayeye, uygulanabilir projelere yatirim yapmasini
kolaylagtirdigini, bunun da gelir esitsizliginin azalmasina neden oldugunu
ileri stirmektedir. Finansallasma gelir dagilimini gesitli kanallardan etkilese
de artan gelir esitsizligi esas olarak pazarhik giiciiniin iggiliciinden sermaye
sahiplerine kaymasina baglanmaktadir (Khatatbeh & Moosa, 2022). Bu
nedenle yasamak igin daha fazla sermaye sahibine bagimli oldugunu hisseden



46 | Ekonomilk Biiyiime, Gelir Egitsizligi, Tiiketici Kredilevi, Efitim ve Cevresel Sorunlar Uszerinde...

emekgiler, pazarlik masasinda giiglii bir durus sergileyememekte ve is kayb1
vagama korkusuyla hareket ederek sermaye sahiplerinin ve yoneticilerinin
teklif ettikleri ticretleri kabul etmek mecburiyetinde kalmaktadir.

Bir ekonomide faaliyetlerin etkin ve verimli bir gekilde yiiriitiilebilmesi
igin reel sektoriin anlik ya da gelecek projeleri igin ihtiyag duyacag: fonlari,
finansal sistem araciligiyla en uygun kosullarda elde edebilmesi ile miimkiin
olacaktir. Bu nedenle fon arz edenler ve fon talep edenleri bir araya getiren
finansal sistemin piyasada olduk¢a 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Ancak
bu durumda finansal sistem ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesinde amag
degil arag olarak rol tstlenmelidir. Finansallagmanin amag oldugu reel
sektoriin Otelendigi bir ekonomide garklar kisa vadede doniiyor gibi
goziikse de uzun vadede biiyiik sorunlarla kargilagilmasi olasidir. 2008°den
sonra finansallagmanin ABD ve diger ekonomilerde, istikrarsizlik yaratma
kapasitesine sahip oldugu ortaya ¢ikmustir (Tomaskovic-Devey et al.,
2015). Diinyadaki tiim mal varliginin %75%ini diinya niifusunun sadece
%]10’unun elinde oldugu diisiiniildiigiinde (Chancel et al., 2022) zenginler
ve fakirler arasindaki gelir esitsizligi giin gegtikge artmakta ve bu duruma
finansallagmanin aracilik ettigi diisiiniilmektedir (Davis & Kim, 2015).
Nihayetinde finansal kaynaklara en fazla ihtiyag duyan kesim gelir seviyesi
daha diigiik olanlar veya fon talebinde bulunan sirketlerdir. Elinde yeterli
kaynagi olmayanlar fon bularak ihtiyaglarini kargilamaya galigmaktayken, bu
durum elinde fon fazlasi olan kesimin tabiri caizse igtahini kabartmaktadir.
Az gelismig ve gelismekte olan iilkelere modern hayati vadederek gesitli
kredi imkanlar1 taniyan bati diinyas1 somiirgecilikte birbiriyle yarigir hale
gelmektedir. Avrupa ve Amerika’daki {ilkeler finansal sistemi kullanarak bu
sistem araciligiyla gelismekte olan ve az gelismig iilkeler tizerinden hatirt
sayilir bir gelir elde etmektedir. Finansallagma giin gectik¢e ara¢ olmaktan
¢itkmakta amag¢ haline dontismektedir. Finansallasmanin  beklenilenin
aksine reel biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi yapilan galigmalar ile
desteklenmektedir (Assa, 2012; Levy-Orlik, 2013; Tomaskovic-Devey et al.,
2015). Bu sonucu destekleyen bir ¢aligmada 1970-2008 yillarin1 kapsayan
ABD’deki finans disi firmalarin artan finansal yatirimlarinin sonuglari
aragtirtlmugtir. Finans dis1 sektordeki finansallagmanin o sektordeki ekonomik
bityiimeyi azalttigina dair tutarli kanitlar bulunmugtur (Tomaskovic-Devey
et al., 2015). Ogzellikle zayif sermaye hareketliligine sahip gelismekte olan
iilkelerde de durum benzerdir. Gelismekte olan tilkelerde finansallasmanin
etkisiyle gergeklegen artan borg yiikii tiretici sektoriiniin yapisini degistirmis
ve faaliyetlerine devam edebilmek igin diga bagimli bir konuma yerlestirmistir.
Dis piyasada rekabet edebilmek ve dogrudan yabanci yatirimer ¢ekebilmek
igin ig¢i ticretleri uluslararasi rakiplerinin altinda tutulmaktadir. Buna kargin
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donemlik dig ticaret agigini finanse edebilmek igin faiz oranlar1 yiikseltilmek
zorunda kalinmaktadir. Nihayetinde geliyjmekte olan iilkelerdeki finansal
getiriler uluslararast ortalamalarin {izerinde gergeklesmektedir. Fon fazlasi
olan geligmis tilkeler bu yapiyr 6nemli bir kazang kapisi olarak kullanmaktadir.
Cari agig1 finanse edebilmek i¢in bu iilkelerde ihracat odakli bir ekonomi
politikasi izlenmeye ¢aligilmaktadir. Bu kogullar altinda, geliyjmekte olan
tilkeler dig sermaye akiglarina bagimli kalmakta, bu da istikrarli ekonomik
biiyiime yaratma kabiliyetlerini azaltmaktadir. Geligmekte olan iilkeler
ihracat1 oncelikleyen ekonomi politikalar1 neticesinde i¢ piyasalarda yeterli
talep olugturamamaktadir. Bununla beraber emegin toplam gelirdeki pay1
diiger ve krizler digsal degigikliklerin (geligmis {ilkelerdeki yiiksek faiz
oranlar1) tetikledigi bir role biirtiniir (Levy-Orlik, 2013). Genig kapsaml
bagka bir ¢aliymada OECD igerisinde yer alan sanayilesmis tilkelerdeki
finansallagmanin gortilme sikligr ve sonuglart incelenmistir. Finansallasma
ile esitsizlik, biiylime ve igsizlik degiskenlerinin arasindaki iliskiler analiz
edilmigtir. Elde edilen sonuglara gore OECD genelinde kayda deger bir
finansallagma olduguna dair gii¢lii ampirik kanitlar bulunmakta ve bu durum
her ii¢ degisken iizerinde de 6nemli ve olumsuz etkiler yaratmaktadir (Assa,

2012).

Cagdas yorumcular finansal varliklarin ve finansal girketlerin karlarinin
GSYH’ye oranla artan paymna odaklanmaktadir. Reel sektor araciligiyla riskin
emege doniistiiriilmesi azalmaktadir. Bunun yerine sermaye sahipleri daha
az risk alarak reel piyasalarda degil, finansal piyasalarda yatirnm yapmakta;
finansal sistem aracihigiyla kar elde etme hedefiyle hareket etmektedir. Bu
nedenle emek yogun reel sektordeki is giicli piyasasinin rolii her gegen
yil gelismis ekonomilerde azalmakta; finansal sistemdeki kar oranlar ise
artmaktadir.

Tiiketici Kredileri Uzerinde Finansallagmanin Etkisi

Finansallagma halihazirda bankalar, sigorta sirketleri, faktoring sirketleri
gibi finansal kuruluglarin islevlerinin ekonomik hayatta artmas: demek
degildir. Finansallasmanin daha genis bir perspektiften incelenmesi ve bir
toplumsal sistem modeli olarak ele alinmas1 daha dogru bir yaklagim olacaktir
(Karakag, 2015). Son yillarda literatiirde hane halkinin artan finansallagmasini
ele alan iki ana ¢ergeve bulunmaktadir. Birinci yaklagim yagam tarzlarini piyasa
dalgalanmalarindan ve ticret durgunlugundan korumak igin hane halklarini
tiiketici borglart almaya iten yapisal giigleri vurgulamaktadr. Tkinci yaklagim
ise finansal 6zneler yaratilarak ve hane halkinin giderek yatirimer ve tiiccar
olarak davranmasini talep ederek finansal piyasalarin disipline edici karakteri
on plana ¢ikarilmaktadir (Gonzdlez, 2015) . Her iki yaklagimin da ayr1 ayri
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incelenmesi gerekmekle birlikte tiiketici kredilerine finansallagmanin etkisi
konusunda birinci yaklagim ele alinarak mesele irdelenecektir.

Tiiketici kredileri artan tiiketici ihtiyaglart kargisinda giin gegtikge daha
fazla kullanilmaktadir. Ozellikle enflasyonist ortamlarda tiiketiciler bugiin
harcamay1 gelecekte harcamaktan daha ¢ok tercih etmektedir. Bugtinkii
harcamalar igin yeterli biitgeye sahip olamayan tiiketiciler ise finansman
agiklarini tiiketici kredileri ile kapatmaya galismaktadir. Ulkemizde 2020
yili sonunda tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlar1 toplam tutar
821 milyar TL iken, 2022 yili yine aym1 dénemde 1.537 milyar TLye
yikselmigtir (BDDK, 2022). Elbette iilkede yaganan enflasyonist olusumlar
kredi tutarlarinin nominal biiylimesinde etkilidir. Ancak ayni yillarda kredi
kullanan kisi sayisinin 25 milyondan 28 milyona yiikselmis olmasi bahsi
gegen durumu desteklemektedir.

Tiiketici kredisi piyasalarinda hem geligmis hem de gelismekte olan
tilkelerde son yillarda patlayici bir biiyiime yaganmugtir. Bu genisleme tiiketime
ve karh ikincil piyasalarin ortaya ¢ikmasina 6nemli bir ivme kazandirmugtir
(Gonzilez, 2015). Bu durumu destekler nitelikte elde edilen sonuglara gore
son otuz yilda Amerika’da artan tiiketici borcu seviyelerinde de degisikliklerin
oldugu belirlenmigtir. Gegmiste ailelerin reel kazanglarindaki biiyiimenin
keyfini ¢tkarmaya ¢alistiklari ve eger borglanirlarsa da bunu ticret seviyelerinin
artmaya devam edecegi beklentisiyle bir ev, bir araba satin almak veya bir
tniversite egitimini finanse etmek i¢in yaptiklar1 belirtilmektedir. Bugiin ise
Amerikalilarin TV, buzdolab, restoran yemekleri ve ¢ocuklarinin egitimi igin
borglandiklari goriilmektedir (Montgomerie, 2007). Ulkemizde de gegmise
kiyasla tiiketim aligkanliklarinda degisiklikler oldugu soylenebilir. Yeni diinya
diizeninde teknolojik aletlere ve iletisim araglarmna tiiketicilerin gelirlerinden
onemli bir pay ayirdiklarindan bahsedilmektedir (Nar, 2015). Teknolojik
aletlerin ve iletisim araglarinin yiiksek {icretleri nedeniyle ihtiyaglarim
kargilamak igin bireyler yeterli biitgeye sahip olamayabilmektedir. Bu nedenle
finansman saglamalar1 gerekmektedir. Bu durumda kredi kartlar1 ve ihtiyag
kredileri tiiketicilerin imdadina yetismektedir. Toplumlar aldiklar1 krediler
ve kredi kartlarina uygulanan taksitler ile geleceklerini ipotek altina almakta;
bor¢lanma ekonomisine farkinda olmadan katkida bulunmaktadir.

Borg¢lanma, finansallasmis ekonomiler i¢in kurucu bir unsurdur.
Bu ckonomilerde yatirnmlar kredi baglantilari ile; biiylime tiiketim ile
gerceklesmektedir. Ozellikle tiiketici kanalinda her kesimin krediye ulagim
imkanmnm miimkiin olmasi nedeniyle ekonomik yiikseliy donemlerinde her
sey yolunda goriiniir; ‘herkes’ zengin olur. Ancak higbir sistem kusursuz
degildir. Ek teminatlar neticesinde degisen yagam kosullar: tiiketicilere ilave
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mali yiikiimliiliik getirmektedir. Bu yiikiimliiliiklerle baga ¢ikmak isteyen
hane halklar1 daha fazla kredi almaya yonelmektedir. Bu durumda hane
halkinin 6deyebileceginden daha fazla bir bor¢ kargisina gikacaktir. Hatta
elverisli ekonomik kosullar altinda bile hane halklart arasinda finansal sorunlar
goriilmektedir. Bu durumu tespit edebilmek amaciyla son derece istikrarl
ckonomik gostergelere sahip olan Norveg iizerinde analizler yapilmistir.
Analizler i¢in Oslo’da 1999, 2004 ve 2011 yillarindaki bor¢ 6demelerine
iliskin veriler kullamilmistir. Elde edilen sonuglara gore piyasa ozgiirliigiinii
azami diizeye ¢ikarmak ¢ok daha biiyiik sorunlarla hane halkalarini karg:
kargtya birakmaktadir (Poppe et al., 2016). Finansal 6zgiirliige kavugmak
i¢in halkin biiyiik kesiminin tiiketici kredilerine yonelmesi gelecekte ipotek
ve haciz durumlarini ortaya ¢ikarabilir. Borg batagina girmis kisiler suga daha
meyilli olabilecektir. Béyle bir durumla kars1 karsiya kalan bireyler ¢ikig yolu
bulmak i¢in kolay paraya ulasmaya calisabilir. Bu nedenle finansallagmanin
ozellikle yoksul ve orta gelirli bireyler agisindan sug sosyolojisi ile ilgili
baglantilarinin da olabilecegini ithmal etmemek gerekir. Politika yapicilar
finansallagmayr ekonominin merkezine aldiklarinda meselenin  farkli
boyutlariyla kargilagabileceklerini thmal etmemelidir.

Cevresel Sorunlar Uzerinde Ticari Agiklik, Finansallagma ve Egitim

Tliskisi

20.yy’in sonlarindan itibaren ticaretin serbestlestirilmesi ile ¢evresel
sorunlarin da arttigimin  tespit edilmesi literatiirdeki 6nemli ve ilging
gelismelerden biridir. Ticaretin ontindeki engellerin kaldiriimasi ekonomik
faaliyetleri genisleterek tiim diinyayi tek bir pazar haline dontistiirmektedir.
Ancak kiiresel finansal gelisme gostergeleri arasinda yabanci sermaye
hareketlerinin g¢evreye fayda saglamaktan ¢ok daha fazla kirlilik yaratacagi
savunulmaktadir (Appiah et al., 2023).

Uluslararasi ticaretin zincirlerini kirarak yayginlagmasinin gevre tizerindeki
etkilerinin tespiti sirasinda ekonomist ve ¢evreciler ihtilafa diigmektedir. Tlk
goriige gore serbest ticaretin artmasiyla daha fazla tiretim tegvik edilmekte ve
bu durumun sonucunda ise kaynak kullanimi ve gevre kirliligi artmaktadir
(Copeland & Taylor, 1994; Grossman & Krueger, 1991). Ikinci goriise gore
uluslararas: ticaret; kaynaklari verimli kullanilarak firmalarin yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelmesi tesvik edilmekte ve bu gelismeler neticesinde
ckonominin siirdiiriilebilir bir sekilde, ¢evresel iyilesmeye katkida bulundugu
diigiintilmektedir (Baek et al., 2009; Chen et al., 2021; Cui et al., 2016;
Frankel & Rose, 2005; Liu, 2021). Bu iki goriis birlikte degerlendirildiginde
geligmis iilkelerin digerlerine gore daha kati ¢evre politikalart uygulamalari,
gelismekte olan tlkelerin bu duruma goz yummalart nedeniyle ticaretin
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serbestlestirilmesi  geligmig iilkelerde sorun olugturmazken, gelismekte
olan iilkelerin ¢evre kalitesi {izerinde olumsuz etkilerinin varhgindan soz
edilebilir (Baek et al., 2009). Bu nedenle serbest ticaret anlagmalarinin
daha da yaygmlagtirlmas: geligmekte olan {ilkelerdeki gevre politikalarini
ayni geligmis tilkelerde oldugu gibi daha siki uygulamalarini zorunlu hale
getirmistir (Appiah-Konadu, 2013).

Ulkelerin son dénemde en ¢ok iizerinde durduklari husus iklim degisikligi
ve ¢evre kirliligidir. Ozellikle fosil kaynaklar kullanilarak havadaki dogal
bilesim bozulmakta ve bu durum hava kirliligine sebep olmaktadir. Karbon
emisyonlari ile finansal gelismeler arasinda giiglii bir iliskinin varligindan
s0z edilmektedir (Boutabba, 2014; Demir et al., 2019; Pata, 2018; Zhang,
2011). Soz konusu iligkide finansal gelisimdeki artig karbon emisyonunda
onemli artisa neden olmaktadir. Ulkemizde de finansal gelismenin gevresel
bozulma tizerinde etkisi oldugu kanitlanmigtir (Gokmenoglu & Sadeghieh,
2019). Her ne kadar finansallagmanin gevresel bozulma iizerinde 6nemli
katkist oldugu ifade edilse de bagka bir agidan bakildiginda, finansallagma
sirketlerin yeni teknolojilere daha hizl gegisine olanak tanimaktadir (Jalil &
Feridun, 2011). Sirketlerin yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanarak tiretim
yapmalarina, daha az enerji tiiketen yeni makineler almalarina yada yeni
nesil filtrasyon sistemlerine gegislerine finansallagma destek olabilmektedir.
Dolayisiyla meselenin bu agidan da degerlendirilmesi isabetli olacaktir.

Egitim kiiresel vatandaghg: tegvik eden, bireylerin sosyal adalet anlayigiyla
hareket etmelerine yardimcr olan, ayni zamanda siirdiiriilebilir bir diinya
igin bireylere ¢evreye kargt duyarli olmalarini 6greten, refahin artirllmasinda
onemli bir itici gligtiir (UNESCO, 2014). Finansallagma ile egitim kavramlar1
son donemde aragtirmalara konu olmaktadir. Egitimin finansallagmasinda
dogrudan finansman, kismi finansman ve dolayl finansman yontemi olarak
¢ tiir yontemden bahsedilmektedir. Dogrudan finansman yonteminde
devlet topladig: vergiler ile tiim egitim masraflarini tistlenir ve katihmcilardan
egitim hizmeti igin ek bir {icret talep etmez. Kismi finansman yonteminde
devlet egitim igin gerekli olan finansmanin biiyiik kismini topladigy vergiler
ile kargilarken bir kismu igin ise egitim hizmeti almak isteyen katihmcilardan
harg talep eder. Dolayli finansman yonteminde ise egitim hizmeti hem devlet
hem de 6zel miitegebbisler araciligiyla karsilanirken; egitim hizmetini 6zel
okullarda almak isteyenler hizmet karsihiginda yillik veya donemlik ticretler
O0demektedir (Giingor & Goksu, 2013). Egitimin finansallagmas1 hususunda
asil tizerinde durulmasi gereken husus devlet okullarinin yeterli olmay1p halki
0zel okullara yonlendirmesidir. Boyle bir durumda egitim alan katilimcilar
igin gerekli olan finansman ihtiyacinin kargilanmasi gerekecektir. Bireylerin
ozellikle yliksek 6grenimleri igin kredi kullanmalar1 ve bu kredileri ilerleyen
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stiregte 0dememeleri nedeniyle batik kredilerin olugmasinin finansallasmanin
egitim boyutunun irdelenmesinde etkili oldugu belirtilmektedir. Bu durumu
destekler nitelikteki en belirgin 6rnek ABD’deki 6grenci kredilerinde
yasanan artistir. ABD’de 6grenci kredisi borcunda hizli bir artig yasanmug ve
O6denmemis 6grenci kredisi bakiyeleri 2004’te 364 milyar dolarken; 2012°de
966 milyar dolara ¢itkmugtir (Eaton et al., 2016). Benzer sekilde $il’de egitim
maliyetlerinin artmasi ile halkin daha fazla 6grenci kredilerine yoneldigi
belirtilmektedir (Gonzalez-Lopez, 2021). Bireyin en temel ihtiyaglarindan
biri olan egitim almak igin krediye bagvuran hane halki, gelecekte 6deme
sikintist yagayabilecektir. Bu durumun sonucu olarak egitim ve saghk
alanlarinda sosyal politikanin finansallagmasi, borg etrafindaki ¢atiymalarin
artmasina yol agabilecektir. Yar1 kamusal hizmetlerin 6zel hizmetlere kaymasi
halkin kutuplagmasina neden olabilecektir. Bu hizmetlere erigemeyen
bireyler isyan ve eylemlerle tepkilerini dile getirebilecektir. Egitimin
finansallagtirilmas: kapsaminda gelecekte yaganabilecek bu hususlarin da
dikkate alinmasi 6nemlidir.

Biiylime, agiklik, enerji tiiketimi ve finansallagsmayla kiyaslandiginda
gevresel sorunlarin tespitinde egitimin literatiirde yeterince yer bulmadigi
goriilmektedir. 2008 krizinin ardindan, finansallagma yeni sinirlara
yayilmakta ve yeni finansal rant elde etme bigimlerini ortaya ¢ikarmaktadir
(Fields, 2018). Diger taraftan toplumun egitim seviyesindeki artig tek bir
gruba ait olugabilecek finansal rantin Oniine gegebilmekte ve beraberinde
gelir adaletsizligini ortadan kaldirmaktadir.

Egitim seviyesi yiikseldiginde gelir ile ilgili sorun yagamayan bireylerin
cevreye daha duyarh olacaklari ifade edilmektedir. Dolayisiyla egitim gevresel
sorunlarin azalmasindaki itici bir gili¢ olarak goriilmektedir (Brunello &
Comi, 2004; Ekperiware et al., 2017; Eyuboglu & Uzar, 2021; Sarwar et
al., 2021). Gelismekte olan tilkelerde finansallagmanin gevreye olan etkisi
gogu zaman negatif yonde gergeklesmektedir. Bu durumun varligini ortaya
¢tkaran pek ¢ok ¢aligma vardir (Appiah et al., 2023; Demir et al., 2019;
Gokmenoglu & Sadeghieh, 2019; Kavas & Coban, 2023; Pata, 2018;
Shahbaz et al., 2020; Zaidi et al., 2019).

Egitim ve gevre kirliligi ile ilgili sinirlt bir literatiir mevcuttur (Dietz et
al., 2004; Johnson et al., 2012; Purnell et al., 2004; Short, 2009). Egitimin
uzun vadede ekonomik kalkinma ve ¢evresel sorunlarin azaltilmasinda
onemli ve olumlu etkilerinin oldugu belirlenmigtir (Brunello & Comi, 2004;
Ekperiware et al., 2017; Eyuboglu & Uzar, 2021; Sarwar et al., 2021).
Egitimin sirdiiriilebilir gevreye verebilecegi katki birka¢ farkli noktadan
degerlendirilebilir. Egitim ile farkindahk olusturarak enerji kullanimi
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konusunda daha hassas davranan bir nesil ortaya ¢ikabilir. Bunun yaninda
tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinin kullanimi igin enerji verimliliginin,
geri doniisiimiin 6n planda tutuldugu yesil teknolojileri gelistirecek bireyler
yetistirilebilir (Ekperiware et al., 2017; Eyuboglu & Uzar, 2021). Bu
nedenle tiniversitelerde arge faaliyetleri desteklenerek yesil teknolojilerin
gelistirilmesi hedeflenmelidir. Ayrica politika yapicilarin gelecekte tiim
egitim kurumlarinda enerji verimliligi ile ilgili derslere ve bu dogrultuda
halkin bilinglenmesi adina kurslarin  organize edilmesine odaklanmasi
gerekmektedir.

Sonug

Finansallagma; ekonomik biiyiime, gelir esitsizligi, tiiketici kredileri,
egitim ve gevresel sorunlari etkileyebilecek 6nemli bir konudur. Bu kapsamda
finansallagma toplumsal ve ekonomik diizenin merkezine oturtulmaya
caligtimaktadir. 20. Yiizyihn sonlarindan bu yana geligmis tilkelerin {iretim
odakli ekonomiden finans odakli ekonomiye dogru koklii bir doniigiim
gecirdigi goriilmektedir. Finansallagma olgusu ise tam da bu donemden
sonra 21. Yiizyiin baglarindan itibaren yazin dilinde sikhikla kullanilmaya
baglanmistir.  Ozellikle gelismis iilkelerin yeni bir somiirge diizenini
kurgulamak istemesine finansallasmanin aracilik ettigi sdylenebilir. Son on
yilda ise kapitalizmin kabuk degistirmesi neticesinde hane halki borg-gelir
oranlarinin ve girket borg-6zkaynak oranlarinin hizla yiikseldigi bir donemin
olmasi1 bu soylemi agiklayabilecek en belirgin gostergedir. Fon fazlasina sahip
olan geligmis tlkelerin gelismekte olan iilkelere yonlendirdikleri ve ytiksek
taiz alarak gergeklestirdikleri fon transferleri somiirge diizeninin en 6nemli
arglimanidir.

Finansallagmanin ~ dretim  odakli  ekonomilerden finans  odakli
ckonomilere aracilik etmesi {iretim sisteminin sekteye ugramasina neden
olabilecektir. Ozellikle salgin hastaliklar veya bolgesel savaslarin yasandig
bir ortamda tedarik zincirinin kopmasi finanslar piyasalar1 6ncelikleyen
ckonomilerin sorun yagamasi anlamina gelecektir. Bu nedenle “biz fon
transferi yapalim karmmizi buradan elde edelim” diigiincesi halklarin belki
kisa vadede zenginlesmesini saglayacaktir. Biiyitk Buhran, Mortgage Krizi,
Covid-19 Salgini, Rusya- Ukrayna Savag gibi diinyanin biiyiik bir kismin
etkileyebilecek kiiresel olgekli bir kriz doneminde yalnizca tiretim yapmaya
odaklanan iilkeler krizden en az hasarla gikacaktir. Bu nedenle iilkelerin
kolay para kazanmanin yolu olarak gordiikleri finansal piyasalardan ziyade
fon fazlalarini tiretime yonlendirmeleri kendi gelecekleri igin daha isabetli
olacaktir.
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Neoliberal dénemde mal ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi
ve kural tanimaz bir hale biriindiiriilmesi neticesinde mal ve sermaye
piyasalarinin  uluslararasilagmasi, potansiyel olarak gelir esitsizligini
artirmaktadir. En yaygin goriise gore, kiiresellesmenin daha az egitimli isgileri
diinyanin dort bir yanindaki diistik ticretli isgilerle dogrudan rekabete sokarak
kazanglarim diigiirdiigti diisiiniilmektedir. Bu rekabet, uluslararasi mal ve
hizmet ticareti yoluyla ticretler {izerinde baski yaratmaktadir. Bu durumda
ozellikle gelismekte olan ve az geligmis tilkelerde yasayan igcilerin uluslararasi
rekabet ortamindan dolayr ¢ok daha ucuza ¢aligmalari saglanmaktadir.
Boylece geligmis iilkeler servetlerini artirmakta, somiirgecilikte birbirleriyle
yargir hale gelmektedir.

Finansallagma hane halklarini yeni diinya diizeninde degisen yasam
tarzlarina uyum saglamalar1 adma, piyasa dalgalanmalarindan ve {icret
durgunlugundan korumak igin tiiketici kredilerini almaya iten bir unsurdur.
Tiiketici kredileri artan tiiketici ihtiyaglar1 kargisinda giin gectikge daha
fazla kullanilmaktadir. Ozellikle enflasyonist ortamlarda tiiketiciler bugiin
harcamay1 gelecekte harcamaktan daha ok tercih etmektedir. Bugiinkii
harcamalar igin yeterli biit¢eye sahip olamayan tiiketiciler finansman agiklarini
tiiketici kredileri ile kapatmaya ¢aliymaktadir. Finansal ozgiirliige kavugmak
igin halkin biiyiik kesiminin tiiketici kredilerine yonelmesi gelecekte ipotek ve
haciz durumlarini ortaya ¢ikarabilir. Bu durumun farkli sosyolojik boyutlari
olabilir. Politika yapicilar finansallagmay1 ekonominin merkezine aldiklarinda
meselenin farkli boyutlariyla kargilagabileceklerini thmal etmemelidir.

Ulkelerin son dénemde en ¢ok iizerinde durduklari husus iklim degisikligi
ve gevre kirliligidir. Tklim degisikligi ile miicadelede 6nemli yapi taglarindan
birisi oldugu diigiiniilen Paris Barig Anlagmast 2015 yilinda imzalanmug ve
2020 yilindan itibaren alinan kararlar uygulanmaya baglamigtir. Karbon
emisyonlari ile finansal gelismeler arasinda giiglii bir iliskinin varliginin
olmasi finansallasmanin ortaya ¢ikardig: bir diger olumsuz durumdur. S6z
konusu iligkide finansal geligimdeki artig karbon emisyonunda 6nemli artiga
neden olmaktadir. Ulkemizde de benzer sekilde finansal gelismenin gevresel
bozulma {izerinde etkisi oldugu kanitlanmugtir.
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Bolum 4

Koronaviriisiin Dolar Fiyatlar1 ve BIST-30
Uzerine Etkileri

Cagr1 Ulu!
Arzu Salkim?

Ozet

Caligmada Saglik Bakanhg) tarafindan Tiirkiye’de ilk koronaviriis (Covid-19)
vakasinin ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi analizin baglangici olarak
belirlenmigtir. Koronaviriis vaka sayilari, BIST- 30 Endeksi ve dolar kuru
efektif satig rakamlari, 11 Mart 2020-11 Mart 2021 donemi igin giinliik
veriler kullanilarak analiz edilmistir. Caligmanin amaci, degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin olup olmadigini saptamaktir. Elde edilen 6ngorii
modeli temel alinarak degigkenler arasinda nedensellik iliskisini tespit etmek
amactyla Granger Nedensellik testi kullanilmugtir. Analiz bulgularina gore
dolar kurundaki biiylime orami ile BIST-30 endeksindeki biiyiime oram
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmigtir. Bunun yaninda
dolardaki biiyiime orani koronaviriis vaka sayisinin granger nedeni iken;
koronaviriis vaka sayisindaki bir degisim, dolar kuru biiyiimesinin bir granger
nedeni degildir. BIST-30 ve koronaviriis vaka sayilar1 arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunamamugtir.

1. GIRIS

Diinya, tarihi boyunca salgin hastaliklar ile miicadele durumunda kalmugtir.
M.O. 430 — 427 yillar1 arasinda yasanan Atina vebasindan, giiniimiizde hala
etkisini hissettigimiz Koronaviriise (Covid-19) kadar birgok salgin meydana
gelmigtir. Stiphesiz ki salginlarin birgok alana etkisi bulunmaktadir. Ekonomi

bu alanlarin belki de baginda gelmektedir. Salginlarin etkiledigi iilkeler

miicadele etmek igin gesitli yollara bagvururlar.

1 C)gretim Gorevlisi Dr., Izmir Kavram Meslek Yiiksekokulu, cagri.ulu@kavram.edu.tr,
Orcid: 0000-0001-5338-2987

2 Ogrctim Gorevlisi Dr, Manisa Celal Bayar Universitesi, Ahmetli Meslek Yiiksekokulu,
arzu.salkim@cbu.edu.tr, Orcid: 0000-0002-6302-9957

C OO d | reps://doi.ong/10.58830 ozgurpnb283.c1113 59


mailto:cagri.ulu@kavram.edu.tr
mailto:arzu.salkim@cbu.edu.tr

60 | Koronaviriisiin Dolar Fiyatlar ve BIST-30 Uzerine Etkileri

2020 yilinin Mart aymnin sonuna dogru ABD’nin 2 trilyon dolar destek
paketini onaylamasi 6rnek olarak gosterilebilir. Ulkemizde ise hiikiimet 18
Mart 2020 yilinda 15 milyar dolar1 onaylayarak destek paketini agiklamugtir.
Agiklanan destek programlari ile pandeminin olumsuz etkileri minimuma
indirgenmeye galigilmugtir.

Bu ¢aligmanin amaci Koronaviriisiin doviz piyasalarindan dolar ve finans
piyasalarindan BIST-30 endeksine etkisinin olup olmadiginin aragtirilmasidir.
Zaman aralig olarak 11 Mart 2020 ve 11 Mart 2021 segilmigtir. Veri olarak
Koronaviriis vaka sayilari, Dolar/TL fiyati ve BIST-30 endeksi kullanilmustir.
Yaganilan salginin finans ve doviz piyasasina etkisinin aragtirilmasi agisindan
¢aligma 6nem arz etmektedir.

Pandemi finansal piyasalara ve doviz kuruna da etki etmis ve {ilkeleri bu
konularda diizenleme yapmaya itmigtir. Bu ¢alismada da iglenecek konunun
temast bu diizeyde olacaktir.

Bu galiymada oncelikle konu ile ilgili literatiir taramasi yapilmigtir. Daha
sonra verilere birim kok testleri uygulanarak duraganhklar: aragtirilmistir.
Birim kok test sonuglarina gore modele Vector Auto Regression (VAR ) analizi
uygulanmigtir. VAR analiz sonuglarinin ardindan etki tepki fonksiyonlar1
yorumlanmistir.  Yapilan analizin sonuglar1 ise sonug¢ boliimiinde yer
almaktadir. Caligma bulgularin yorumlanmas ve degerlendirmeler boliimi
ile bitirilmistir.

2. LITERATUR TARAMA

Konu ile alakali literatiirde Granger nedensellik aragtiran gok ¢aligmaya
rastlanmamasina ragmen bir¢ok ekonometrik yontem barindiran ¢aligmalar
mevcuttur. Verilere iligkin nedensellik stnamasinin yani sira bagka analizlerin

de yer aldig1 caligmalar agagidaki gibidir.

Ambros ve Frenkel “COVID-19 Pandemi Haberleri Ve Borsa
Krizin Baglangicindaki Tepki: Yiiksek Frekansl Verilerden Kanmit” isimli
caliymalarinda 30 dakikalik ¢izgi getirilerini kullanarak, 2020 Koronaviriis
krizinin ilk iki ayinda sekiz farkli hisse senedi piyasasindaki COVID-19
haberlerinin sayisindaki degisikliklerin etkisini incelemiglerdir. Avrupa
piyasalarinda COVID-19 haberlerindeki degisikliklerin hisse senedi piyasasi
volatilitesini artirdigina dair giiclii kanitlar bulunmuglardir. Bulgularin ayni
zamanda piyasa belirsizliginin 6nemli bir kisminin COVID-19 haberlerindeki
degisikliklerle agiklanabilecegini gostermislerdir. (Ambros, 2021).

Ashraf “Borsalarin COVID-19a Tepkisi: Vakalar m1 Oliimler mi?” isimli
caliygmasinda COVID-19 pandemisinin hisse senedi piyasalarina tepkisini
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incelenmektedir. 22 Ocak 2020 ile 17 Nisan 2020 tarihleri arasinda 64
tilkeden giinliik COVID-19 onaylanmig vaka ve oliim verileri ile hisse senedi
piyasast getirileri verileri kullanilarak ger¢eklestirilen analiz sonucunda, hisse
senedi piyasalarinin COVID-19 onaylanmig vakalarinin artigina olumsuz
tepki gosterdigini gormiistiir. Onaylanmig vaka sayist arttikga hisse senedi
piyasast getirileri azaldigini anlamugtir. Ayrica, onaylanmig vaka sayisindaki
artiga Oliim sayisindaki artiga kiyasla hisse senedi piyasalarinin daha proaktif
bir sekilde tepki verdigini belirlemistir. Olumsuz piyasa tepkisinin onaylanmig
vaka sayisinin erken giinlerinde ve ardindan ilk onaylanmig vakalardan sonra
40 ila 60 giin arasinda daha giiglii oldugunu bulmustur. Genel olarak, hisse
senedi piyasalarinin COVID-19 pandemisine hizh bir gekilde tepki verdigini
ve bu tepkinin salginin agamasina bagh olarak zaman iginde degistigini
gosterdigini soylemektedir (Ashrafa, 2020).

Ayhan ve Abdullazade yapmig olduklar: ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde
covid vaka sayilari ile petrol fiyatlari, déviz kuru ve altin fiyatlar1 arasinda
bir nedensellik varsayimi olup olmadigini tartigmiglardir. ARDL modelinin
kullanildigr caliymada degigkenler arasinda eg biitiinlesme  iligkisine
rastlanmistir. Uzun dénemde petrol fiyatinin doviz kurunu negatif etkiledigi
bulunmugtur. Covid vaka sayist ile diger degiskenler arasinda da anlamli bir
iligki saptanamamugtir (Ayhan ve Abdullazade, 2021, ss. 509-523).

Back ve Lee “ABD Borsasinda COVID-19 Risk Aktarimi” isimli ¢aligmada
ABD hisse senedi piyasasi ile COVID-19 arasindaki oynaklik iletim etkileri
incelemiglerdir. BEKK-¢ok degiskenli GARCH modeli kullanilarak, ABD
hisse senedi piyasasinin oynakliginin hem kendi ge¢mig soklarina hem de
ge¢mis COVID-19 soklarina baghi oldugunu bulmuslardir. Ayrica, oliim
oranmnin (kotii haber) ABD hisse senedi piyasasinin oynakligini olumlu
etkiledigi, iyilesme oraninin (iyi haber) ise ABD hisse senedi piyasasinin
oynaklig1 tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu bulmusglardir. Bunun yani
sira, COVID-19’un ABD hisse senedi piyasasi tizerinde asimetrik bir oynaklik
etkisi oldugunu gormiislerdir: Kotii haberler, iyi haberlere kiyasla mevcut
ABD hisse senedi piyasasint ¢ok daha fazla etkilemedigini saptamuglardir
(Baek ve Lee, 2020).

Cox “Covid-19 Borsasint Ne Agiklamaktadir?” isimli Caligmasinda
Koronaviriis pandemisinin ilk haftalarinda borsa davraniglarini incelemisgtir.
Cox, dinamik bir varlik fiyatlandirma modelinden elde edilen tahminlerin,
hisse senedi piyasasi riskinin fiyatlamasinda yaganan biiyiik dalgalanmalarin,
riskten kaginma veya duygusal faktorlerdeki degisiklikler tarafindan
yonlendirildigini bulmustur. Borsadaki dalgalanmalara sebep olarak da FED
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’in pandeminin finansmant igin ¢ikardigi krediyi sebep gostermislerdir (Cox
ve Greenwald, 2020).

Celik vd. “Koronaviriis Pandemisinin Avrupa Birligi Borsalarina Etkisi”
isimli ¢aligmalarinda Covid-19 pandemisi sonucu olugan vaka sayilari ile
DAX, CAC 40 ve EURONEXT 100 endeksleri arasinda eg biitiinlesme
analizi yapilmugtir. Caligmanin sonucuna gore Koronaviriis, birlik borsalarini
olumsuz etkilemistir (Celik ve Nergiz, 2022).

Feng ve Yang “COVID-19 ve Hiikiimet Miidahalelerine D6viz Kuru
Oynaklig: Tepkisi Nedir?” isimli ve 20 iilke tizerinde analiz yapilan ¢aligmada
vakalardaki artigin doviz kuru oynakligini 6nemli Olglide artirdigini
gosterdigini soylemiglerdir. Ayrica pandeminin sosyal etkileri de (okullarin
kapatilmasi, kisitlamaya gidilmesi vs.) ve bu dogrultuda alinan hiikiimet
kararlar1 doviz kuru oynakligini engelledigini 6ne siirmektedirler (Feng ve
Yang, 2021).

Gherghina vd. galigmalarinda Koronaviriis hastaligi 2019 (COVID-19)
pandemisi sirasinda finansal piyasalardaki baglantilari incelemislerdir. Bu
amagla, 31 Aralik 2019 - 20 Nisan 2020 doneminde ABD, Ispanya, Italya,
Fransa, Almanya, ingiltere, Cin ve Romanya ekonomileri igin giinliik hisse
senedi piyasast getirileri kullamlmuglardir. Caligma, Rumen hisse senedi
pivasasinin yeni Koronaviriis krizi tarafindan etkilenip etkilenmedigini
aragtirmak i¢in  otoregresif dagitilmig gecikme (ARDL) modelini
kullanmiglardir. Granger nedensellik analizini, COVID-19 ile hisse senedi
piyasast getirileri arasindaki nedensel iligkileri ve salgin 6nlemleri ile gesitli
emtialar arasindaki nedensellikleri incelemek igin kullaniimuglardir. Granger
nedensellik analizi sonucunda, se¢ilmig hisse senedi piyasasi getirileri ile
Philadelphia Altin/Giimiig Endeksi arasinda nedensel iliskiler bulundugunu
gostermiglerdir (Gherghina vd., 2020).

Goker vd. “COVID-19 (Koronaviriis)’un Borsa Istanbul Sektor Endeks
Getirileri Uzerindeki Etkisi: Bir Olay Caligmast” isimli galismalarinda
COVID-19 salgininin Borsa Istanbul sektor endeks getirileri iizerindeki
etkisini analiz etmiglerdir. Yapilan aragtirmada, Borsa Istanbul’da yer alan
26 sektore ait veriler kullanilarak bir olay galimast yapilmistir. Incelenen
olay pencerelerine gore en yiiksek kaybin Spor, Turizm ve Tagimacilik
sektorlerinde oldugu goriilmiistiir (Goker ve Eren, 2020).

He ve Sun “COVID-19’un Farkli Sektorlerde Hisse Senedi Fiyatlari
Uzerindeki Etkisi—Cin Hisse Senedi Piyasasina Dayali Bir Olay Caligmasi”
isimli ¢aligmada ulagim, madencilik, elektrik ve 1sitma ve gevre sektorleri
salgindan negatif etkilendigini ancak imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve
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saghk sektorleri salgima karst korunakli olduklarini saptamiglardir (He ve
Sun, 2020).

Kouam  “Covid-19un Finansal ve Ekonomik Yan Etkilerinin
Degerlendirilmesi; Makro ihtiyati Politikalar Igin Oneriler” isimli ¢alismada
ckonomik biiyiimeyi desteklemek, viriistin kredi marjlart ve sermaye
akiglar1 tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak igin hedeflenen makro
ihtiyati tedbirlerin kullanildigini 6ne siirmiiglerdir. Ayrica Merkez Bankalar1
tarafindan hedeflenen repo iglemlerinin iiretkenligi ve potansiyel biiyiime
oranini artiracagini tahmin etmiglerdir (Kouam, 2020).

Liu, Manzoor ve Mang “COVID-19 Salgini ve Etkilenen Ulkeler Hisse
Senedi Piyasalarinin Tepkisi” isimli ¢aligmada viriisten etkilenen baglica
tilkelerin ve iilke borsalarinin olumsuz etkilendiklerini séylemiglerdir (Liu ve
Manzoor, 2020).

Machmuddah ve Utomo “Hisse Senedi Piyasasinin Covid-19a Tepkisi:
Acik Inovasyon Etkisi Olan Miisteri Uriinleri Sektoriinde Kamt” isimli
cahymada giinliik hisse senedi kapanig fiyatlarinin Covid-19 olayindan
Oncesi ve sonrasmna gore farkliik gostermekte oldugunu soylemislerdir
(Machmuddah ve Utomo, 2020)

Nader Alber “Koronaviriis Salgininin Borsalara Etkisi: En Kotii 6 Ulke
Ornegi” isimli ¢aligmasinda borsa getirilerinin Coronaviriis vakalarina gore
daha duyarl oldugunu séylemektedir. Analize gore Cin, Fransa ve Almanya
igin borsa getirilerinde olumsuz bir etki goziikmekte ancak ayn1 durum ABD

ve Ttalya icin gecerli olmadigini ifade etmektedir (Alber, 2020).

Ozdemir °Covid-19 Pandemisinin BIST Sektor Endeksleri Uzerine
Asimetrik Etkisi” baghkli makalesinde, Covid-19 vaka ve vefat sayilari ile
sektor endeksleri arasindaki asimetrik iliskiyi 12 Mart-31 Agustos 2020
donemi giinliik verilerini kullanarak Hatemi-J asimetrik Nedensellik Testi ile
analiz etmistir. Yapilan testler sonucunda vaka sayisindaki pozitif bir artigin,
mali endeks iizerinde negatif bir soka neden oldugu sonucuna ulagilmustir.
Buna kargin, vefat eden kist sayist ve mali endeks arasinda asimetrik bir
nedensellik iligkisine rastlanilmanmugtir. Cahigmanin sonuglari itibariyle BIST
sektor endekslerinin biiyiik bir kisminin koronaviriisten etkilendigi, ancak
bazi yatinmcilarin krizi tersine ¢evirerek igletme getirilerini arttirabilecegi
yoniinde ¢ikarimlar yapilmustir (Ozdemir, 2020).

Sansa  “Covid- 19un Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Cin ve
ABD’den Kanitlar” isimli ¢ahiymada 1 Mart 2020’den 20 Mart 2020’ye
kadar olan siirede gergeklesen 19 vaka ile Cin ve ABD borsalar1 arasinda
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(Sangay borsast ve New York Dow Jones) pozitif ve anlaml bir iligki ortaya
ciktigint saptamistir (Sansa, 2020).

Seker ve Uysal “Covid-19 Pandemisinin Dolar Fiyatlar1 Uzerine Etkisi:
Nedensellik Analizi” adhi ¢alismalarinda Covid-19 pandemisinin dolar
kuru tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla VAR modelini kullanmuglardir.
Caligma sonuglarina gore dolar kuru ile Tiirkiye de ki giinliik vaka ve vefat
sayilar ile diinyadaki vaka ve oliim sayilar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunamamigken; Tiirkiye de ki ve Diinyadaki vaka ve 6liimler arasinda bir
nedensellik iliskisinin varlig: tespit edilmistir (Seker ve Uysal, 2021).

Yetgin “Koronaviriisiin Borsa Istanbul’a Etkisi Uzerine Bir Aragtirma ve
Stratejik Pandemi Yonetimi” adli makalesinde, Koronaviriis vaka sayisinin
Borsa Istanbul iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadig: test edilmistir.
Analiz olarak Anova ve lineer regresyon analizleri kullanilmugtir. Aragtirmanin
sonucuna gore pandemide olugan vaka sayisinin, Borsa Istanbulu (BIST
100) anlaml bir sekilde etkiledigi anlagilmigtir. Vaka sayisindaki yiikselme,
Borsa endeks degerini diiglirmiistiir. Ancak sonrasinda Borsa yeniden
diizelme egilimi gostererek aragtirmanin yapildigr 21 Nisan 2020°de 95.591
vaka sayisinda, Borsa endeksi 97.619,00 degerine ulagmugtir (Yetgin, 2020).

Zhang ve Hu “Kiiresel COVID-19 Salgini Altinda Finansal Piyasalar”
isimli galiymada kiiresel finansal piyasa risklerinin pandemiye yanit olarak
onemli olglide arttigini gostermiglerdir. Pandeminin biiyiik belirsizligi ve
buna bagli ekonomik kayiplar, piyasalarin olduk¢a oynak ve 6ngoriilemez
hale gelmesine neden oldugunu ifade etmektedirler (Zhang ve Hu, 2020).

3. EKONOMETRIK YONTEM

Cabiymanin ekonometrik boliimiinde, Tirkiye ekonomisine ait Saglk
Bakanlig: tarafindan ilk Koronaviriis vakasinin ilan edildigi giin olan 11 Mart
2020 analizin baglangic1 olarak kabul edilmigtir. Bu kapsamda kullanilan veri
seti ‘11.03.2020-11.03.2021° donemine iliskin giinliik verileri (252 gozlem)
kapsamaktadir. Caligmada logaritmasi alinmug veriler kullanilmaktadir.
Segilen tarih araliginin nedeni Koronaviriis baglamas: itibariyle 1 yil
igerisindeki Tiirkiye’deki segili endekslere etkisinin aragtiriimasidir. Aragtirma
modeline gore Koronaviriis vaka sayilarinin dolar kuru ve Borsa Istanbul
30 endeksi tizerine olan etkisi stnanmistir. Zaman serilerinde duraganlik
biiylik 6nem arz etmektedir. Duraganhigin saglanmasi i¢in verilere birim
kok testleri uygulanmigtir. Daha sonra verilerin aralarinda nedenselligin
varlig1 tartigtlmigtir. Bu amag dogrultusunda oncelikle VAR modeli tahmini
yapilmug, sonra da kullanilan degiskenlerin yonii Granger Nedenselligi ile
test edilmistir. Ayrica modelde etki ve tepki fonksiyonlar1 incelenmistir.
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3.1. Veri Seti ve Yontem

Aragtirma da Koronaviriisiin dolar kuru ve BIST:30 {izerindeki etkisi,
zaman serisi yontemleri ile test edilmigtir. Caligmada kullanilan degiskenler
dogal logaritmik formda modele dihil edilmis olup, yapilan testler E-views
10 paket programu vasitasiyla raporlanmigtir. Modele ait degiskenler agagida
Tablo 1°de;

Tablo.1 Dejiskenler ve Kaynaklar:

Degiskenler Agiklama Kaynaklar

BIST30 Borsa Istanbul 30 Endeksi Investing.com
COVIDVAKA Koronavirtis Vaka Sayilar T.C. Saglik Bakanlig1
DOVIZ Dolar Kuru Efektif Satig tutar TCMB

Analize konu olan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ise Tablo
2’de gosterilmistir. Tabloya bakildiginda verilerin getiri usulii olmasina
bakilmamasi vasitasiyla veriler tizerinde ortalama, en diisiik ve en yiiksek
yorumlarini yapmak dogru olmayacaktir. Standart sapmalara bakildiginda
vaka sayilarinda oynaklik diger verilere gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
Jarque-Bera istatistigine bakildiginda Covid vaka sayilar1 verilerinin normal
dagildig1 goriilmektedir. Bu agilardan birim kok testi sonuglarina gore seriye
VAR modeli uygulanabilmektedir.

Toblo.2 Degiskenlerin Tanwmlaywcs Istatistikleri

BIST:30 DOVIZ KURU COVID VAKA SAYILARI

Mean 7.199.484 | 1.251.989 1.983.055
Median 7.170.000 | 1.259.048 1.991.341
Maximum | 7.440.000 | 1.485.790 2.138.795
Minimum | 6.920.000 | 0.000000 1.814.059
Std. Hata. | 0.133933 | 2.201.339 0.065482
Garpiklik 0.211010 | -2.728.913 0.064033
Basiklik 2.034.067 | 1.418.846 2.488.032
Jarque-Bera | 1.166.683 1.627.179 2.924.381
Olasilik 0.002928 | 0.000000 0.231728
Gozlem 252 252 252
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3.2. Aragtirmanin Uygulamasi

Koronaviriis vaka sayilari ile Bist-30 ve dolar kuru arasindaki iliskiye
bakmadan once serilerin duraganlik testleri yapilmistir. Agagidaki tablo
E-views 10 programindan Ads-in’de yer alan All Unit Root testinden
alinmig olup sadece duraganlik katsayilart verilmektedir. Bu nedenle her
caliymada sabit olan kritik degerler tablo i¢inde verilmemektedir. Ancak *
isareti duraganhiga yonelik yiizdelik olarak tanimlanmig ve tablonun altinda
not kisminda belirtilmigtir. Duraganhk analizi igin, Dickey and Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testi sinamasi tercih edilmigtir (Dickey & Fuller, 1979). Tablo 3’te yer alan
sonuglar incelendiginde seriler igin sabit terim ile sabit terim ve trendli
terimlerin diizey degerinde I (0) ve birinci farklarinda I(1) birim kok igerip
igermedikleri kargilagtirlmigtir. Buna gore biitiin degiskenlerin birinci farklar
alindiginda I(1)’de duragan olduklar1 anlagilmigtir. Covid vaka sayilart ayni
zamanda I(0)’da da duragan olmaktadir. Bu sebeple birinci farki alinmig hali
modellenmis ve ¢alismaya VAR modeli uygulanmustir.

Tnblo.3 Birvim Kok Istatistikleri

Diizeyde
BIST30 Covid Vaka Dolar Kuru
Sabit t-Istatistik -0.4872 -14.8020 -2.4371
Olasilik 0.8901 0.0000"" 0.1326
Sabit ve Trend t- Istatistik -2.7682 -16.6606 -2.1121
Olasilik 0.2106 0.0000""" 0.5361
Birinci Farkta
BIST30 Covid Vaka Dolar Kuru
Sabit t-Istatistik -17.6635 -7.4729 -12.5955
Olasilik 0.0000"" 0.0000""" 0.0000"""
Sabit ve Trend t- Istatistik -17.6261 -8.0265 -12.6737
Olasilik 0.0000""" 0.0000"" 0.0000"""

Not: Schwavz Bilgi Kriterleri kullanidarak olusturulmustur. (*) ile gostevilen degerier
%10, (**) ile gosterilen degeler %5 ve (***) ile gosterilen degerler %1 anlamlidik
diizeyinde duvaganlik saglamaktadw:

Serilerin duraganlik testinin ardindan VAR modeli igin uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir (Tablo.5). Buna gore FPE (final
prediction error) ve AIC (akaike information criterion) degerlerinin ortalama
hata karelerinin minimum deger aldiklar1 goriilmektedir, fakat otokorelasyon
ve degisen varyans sorunu 2. gecikme de devam ettigi icin VAR 6ngorii
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modeli 25 gecikmeli haliyle gergeklestirilmigtir. Olugturulan var modelinde
cesitli gecikme rakamlart denenmis olup iktisadi olarak anlamh sonuglarin
25 gecikmede ortaya ¢iktigr saptanmugtir. Detaylar ve katsayilar Tablo.5°de
gosterilmektedir.

VAR modeli kurmadan 6nce serilerin eg biitiinlesik olup olmadiklar1 da
sinanmugtir. Verilerin olasilik degerlerine bakildiginda anlamli sonug elde
edilmigtir ve eg biitiinlesme vardir yorumu yapilabilmektedir. Caligmaya bu
agilardan da VAR modeli uygulanabilmektedir.

Tablo.4 Engle Granger Es Biitiingesme Sonuglari

Degiskenler tau-Istatistik Olasilik
BIST30 -5.644479 0.0001"""
Covid Vaka Sayst -14.33732 0.0000""
Dolar Kuru -12.97900 0.0000"

Not: Schwarz Bilgi Kriterleri kullanidavak olusturulmustur. (*) ile gosterilen degerier
%10, (**) ile gosterilen dejeler %5 ve (***) ile gosterilen degerler %1 anlamlilik
diizeyinde duraganlik soglamaktadw:

Caligmada ele alinan degiskenler igin kurulan VAR modelinin duragan
olup olmadigini ispat etmek igin AR karakteristik polinomunun ters
koklerine bakilmugtir (Sekil-1). Buna gore modelin tiim ters kokleri birim
gemberin iginde oldugundan VAR modelinin gegerli oldugu yorumu
yapilabilmektedir.

1.0
N e P e® o
oo . *%e

0.5 | & )
0'0— ¢ . . ) ..-

. o
'057 '.. ° ..:
1.0 | RIS
-1.5

15 140 05 0’0 0’5 10 15

Sekil.1 VAR Kavakteristik Polinomunun Ters Koklevi
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Yukaridaki sekilde kurulan VAR modelinin karakteristik ters polinomlar1

gosterilmektedir. Sekle gore tiim noktalar daire iginde gergeklestigi igin

kurulan model dogru bir modeldir.

Tablo 5’te bilgi kriterlerine gore segilmesi gereken gecikme uzunlugu

gosterilmigtir. Caligmanin devaminda uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmigtir.

Tablo.5 Gecikme Uzunlugu Hesaplama Tablosu

Lag |LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1073.711 INA 1.54¢-08  |-9.475322 [-9.429916 |-9.456998
1 1692.305 | 1215.290 | 6.99¢-11  |-14.86996 | -14.68833% | -14.79666*
2 1704.106 |22.87102 [6.82e-11* |-14.89474* |-14.57691 |-14.76648
3 1708.423 |8.252238 |7.11e-11 -14.85330 |-14.39925 |-14.67007
4 1713.247 19.093274  |7.38e-11 -14.81635 |-14.22608 |-14.57814
5 1716.999 (6.972302 |7.73¢-11 -14.76990 |-14.04342 |-14.47672
6 1719.792 |5.116270  |8.17¢-11 -14.71497 |-13.85227 |-14.36682
7 1725.370 {10.07079  |8.43e-11 -14.68469 |-13.68578 |-14.28157
8 1737.664 | 21.86715 [8.20e-11 -14.71384 |-13.57871 |-14.25575
9 1742.410 |8.316858 [8.52¢-11 -14.67620 |-13.40485 |-14.16313
10 1747.102 |8.095585 [8.86e-11 -14.63807 |-13.23050 |-14.07003
11 1754.191 [12.04517 [9.03¢-11 -14.62116 |-13.07738 |-13.99815
12 1767.221 | 21.79446 |8.73e-11 -14.65683 [-12.97683 |-13.97885
13 1772.838 [9.245841 [9.02¢-11 -14.62689 |-12.81068 |-13.89394
14 1777.641 |7.778077  9.39¢-11 -14.58975 |-12.63732 |-13.80183
15 1782.835 [8.272686  (9.74e-11 -14.55606 |-12.46741 |-13.71317
16 1792.392 [14.97073  9.73¢-11 -14.56099 |-12.33613 |-13.66313
17 1802.010 [14.80957 |[9.71e-11 -14.56646 |-12.20538 |-13.61363
18 1815.940 [21.08052 [9.34e-11 -14.61009 |-12.11280 |-13.60229
19 1823.234 [10.84321 [9.54e-11 -14.59499 [-11.96148 |-13.53221
20 1830.208 [10.18294 |9.77¢-11 -14.57706 |-11.80733 |-13.45931
21 1834.616 [6.320087  [1.02¢-10 -14.53642 |-11.63048 |-13.36370
22 1848.314 [19.27354* | 9.89¢-11 |-14.57800 |-11.53584 |-13.35030
23 1854.623 [8.710851  [1.02¢-10 -14.55419 |-11.37582 |-13.27153
24 1861.156 | 8.844903 [1.05¢-10 -14.53235 |-11.21776 |-13.19472
25 1864.285 [4.153932 [1.12¢-10 -14.48040 |-11.02959 |-13.08779
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Degiskenler arasindaki nedenselligin sonucunun belirlenmesi amaciyla,
VAR modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 elde edilmigstir. Test
sonuglarma gore, dolar kurundaki biiyiime orani ile BIST-30 endeksindeki

biiylime orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlamlmistir. Bunun
yaninda dolardaki biiyiime orant covid vaka sayisimin Granger nedeni iken; coivd
vaka sayisindaki bir degisim, dolar kuru biiyiimesinin bir Granger nedeni degildir.
BIST-30 ve covid vaka sayilar arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo.6 Granger Nedensellik/Block Dissallik Wald Testi

Bagimlt BIST:30

Degiskenler:

Diglanan Ki-Kare (X* | Serbestlik | Olasilik Sonug

Degiskenler Derecesi

DOLAR 45.85673 25 0.0067*** | Dolar kurundaki biiyiime orani

KURU BIST-30 endeksindeki biiyiime
oraninin Granger nedenidir.

COVID 25.68715 |25 0.4244 Koronaviriis ~ vaka  sayilari,

VAKA BIST-30 endeksindeki biiyiime
oraninin Granger nedeni degildir.

Tim 64.06681 |50 0.0872

Degiskenler

Bagiml DOLAR Sonug

Degiskenler: KURU

BIST:30 50.50889 |25 0.0018*** | BIST-30 endeksindeki biiyiime
orani, dolar kurundaki biiyiime
oraninin Granger nedenidir.

COVID 24.45618 25 0.4932 Koronaviriis vaka sayilari, dolar

VAKA kurundaki  biiyiime  oraninin
Granger nedeni degildir.

Tiim 73.38697 50 0.0173

Degiskenler

Bagimli COVID Sonug

Degiskenler:  VAKA

BIST:30 24.47054 25 0.4923 BIST-30 endeksindeki biiyiime
orani, koronaviriis vaka
sayilarindaki degisimin Granger
nedeni degildir.

DOLAR 62.89181 25 0.000*** | Dolar kurundaki biiyiime orani,

KURU koronaviriis  vaka  sayilarmnm
Granger nedenidir.

Tim 116.1709 25 0.000

Degiskenler

Not: Schwarz Bilgi Kriterleri kullandarak olusturulmustur. (*) ile gosterilen degerler
%10, (**) ile gosterilen degeler %5 ve (**¥) ile gosterilen degerler %1 anlamlilik
diizeyinde duraganlik saglamaktadw:
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VAR Modeli ve Granger Nedenselliginin aragtirilmasinin ardindan Etki-
Tepki fonksiyonlarina bakilmigtir. Etki-Tepki fonksiyonlarinin olugmasindaki
amag, rassal hata terimlerinden birinde olugan bir standart sapmali sokun,
i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini anlamaktir.
Etki-tepki fonksiyonlarinin VAR analizinde degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi anlamada ve simetrik iligkileri analizde etkisi gok biiyiik olmaktadr.

Sekil-2’de galigmada kullanilan Borsa Istanbul-30 Endeksi, Déviz Kuru

ve Koronaviriis vaka sayilar1 degigkenlerine iliskin etki-tepki fonksiyonlar:
gosterilmigtir.

Response to CholeskyOne S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLND_V_Z to DLND_V_Z Response of DLND_V_Z to DLN_BIST_30 Response of DLND_V_Z to LNCOVIDVAKA

Response of DLN_BIST_30 to DLND_V_Z Response of DLN_BIST_30 to DLN_BIST_30 Response of DLN_BIST_30 to LNCOVIDVAKA

Sekil.1 Etki-Tepki Fonksiyonlar: (10 donem icin)



Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations+2 S.E.

Response of LNCOVIDVAKA to LNCOVIDVAKA

Response of LNCOVIDVAKA to DLN_BIST_30

Response of LNCOVIDVAKA to DLND_V_Z
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Sekil.2 Etki-Tepki Fonlksiyonlar: (30 donem igin)

Dolar kurundaki biiyiime oranma verilen bir gsoka karsiik borsa
Istanbul-30 endeksi biiyiime oraninin verdigi tepki gosterilmistir.

Buna gore, dolar kurunda meydana gelen bir standart sapmali sok,

bist-30 endeks biiyiimesini ilk donem pozitif olarak arttirmug ve 2., 3., 4.
ve 5.donemlerden itibaren diigiirmiistiir. Pozitif ve negatif salinimlar 25.
donemden itibaren soniimlenmeye baglamugtir.

Borsa Istanbul-30 endeksi biiyiime oranina verilen bir soka karsilik, dolar
kuru biiylime oranmnin verdigi tepki gosterilmistir.

Buna gore, Borsa Istanbul-30 endeksi biiyiime oraninda meydana
gelen bir standart sapmalik sokun, dolar kuru biiyiimesi iizerinde ilk {ig
donem azalticai etkisi oldugu goriiliirken, 4. ve 5. donemlerden itibaren ise
arttirmaktadir. Pozitif ve negatif salinimlar 20. donem sonrasi soniimlemeye
baglamustir.

4. SONUC

Analiz bulgularina gore dolar kurundaki biiylime orani ile BIST-30
endeksindeki biiyiime orani arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisine
rastlanilmigti. Dolar kurundaki biiyiime orani BIST:30°daki biiyiime
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oraniin Granger nedeni iken BIST:30°daki biiyiime orami da Dolar
kurundaki biiyiime oraninin Granger nedenidir. Analiz igin segilen zaman
arahigina bakildiginda bilindigi tizere Tiirkiye’de dolar kuru artan bir seyirde
devam etmektedir. Artan kura kargilik Merkez Bankasi faiz oynamasi ile
cevap vermektedir. Faizin oynamast borsanin seyrini degistirmektedir.
Borsanin buna karg1 tepkisi ise getirinin azalmasi ile yabanci yatirimeinin
kagmast geklinde yorumlanabilir.

Ulkeye doviz cinsinden yatirmmun kitligi da dolar fiyatinin artmasina
neden olmaktadir. Bunun yaninda dolardaki biiytime orani covid vaka
sayisinin Granger nedeni iken; covid vaka sayisindaki bir degisim, dolar kuru
bityiimesinin bir Granger nedeni degildir. Ozellikle dolar kurunun artmast
ile tanm kitleri ve uygulanmasi gereken ilaglarin alimini azaltmakta oldugu
bilinmektedir. Bu durum vaka sayilarindaki artigin sebebi olabilir. BIST-30
ve covid vaka sayilar arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamugtir.

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Sonug boliimiinde de agiklandigy iizere veriler arasinda iktisadi olarak
anlamli gikan parametreler meveuttur. Doviz kuruile Borsa Istanbul 30 endeksi
arasinda bir nedensellik iktisadi olarak zaten beklenebilir. Ancak verilere covid
vaka sayilarinin dahil edilmesi ¢aligmanin seyrini degistirmektedir. Bilindigi
tizere Ozellikle finans sadece ekonomik olaylardan degil sosyal olaylardan da
etkilenme potansiyeline sahiptir. Giintimiizde 6zellikle sosyal medya araciligt
ile manipiilasyonlar denenmektedir. Bu ¢aliyma ekonomi dig1 bir olay olan
Koronaviriisiin piyasalara etkisinin incelenmesi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Nitekim bulgular sonucunda iktisadi nedensellikler diginda dolar
kuru ile covid vaka sayilar1 arasinda tek yonlii bir nedensellige rastlanmug
ve yorumlanmigtir. Gherghina’nin 2020 yilinda yaptig1 galima sonuglari
da bu savi destekler niteliktedir. Ancak galigmalarin yapildigy iilkelere gore
degiskenlik gosterebilecegi goz ard1 edilmemelidir. Caligma elbette bu agidan
kisith bir yorum barindirmaktadir. Sonraki galigmalar 6zellikle yukarida
belirtildigi tizere covid vaka sayilarinin I(0)’da duragan olmasi vasitasiyla
uzun ve kisa donemli iligkilere de bakabilecekler ve zaman araligini degistirip
tarkli bulgular bulabileceklerdir.
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Bolum 5

Tirkmenistan’da Enerji Sektoriintin Makro
Performans Uzerindeki Etkileri

Onur Demirci!

Ozet

Diinyanin en biiylik dogalgaz rezervlerinden birine sahip olan Tiirkmenistan’in
gegis ekonomisi kosullart igin iyi bir baglangica sahip oldugu séylenebilir. Ancak
zengin dogalgaz rezervleri giiniimiize kadar gizilgiiclinii yansitamamugtir.
Tiirkmenistan, bagimsizligin ardindan benzer {ilkelerde oldugu gibi agir
ekonomik kogullarla yiiz yiize kalmistir. Ancak petrol ve dogal gaz kaynaklari,
kismen de olsa bu siirecin daha yumusak gegmesini saglamustir. Yeralti
kaynaklarinin bu siiregteki en olumsuz etkisi ise dogal gaz sektoriine olan
bagimliligin ekonomiyi dig soklara karsi savunmasiz birakmasi olmugtur.
Enerji sektorii Sovyet déneminde oldugu gibi giiniimiizde de {ilkenin
ckonomik kalkinmasi ve siirdiiriilebilir biiyiimesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Tiirkmenistan’daki enerji sektoriiniin yapisi, yarattigy ekonomik katkilarin
yani sira, makroekonomi agisindan bazi zorluk ve riskleri de barindirmaktadir.
Bagimsizlikla birlikte sektoriin gelisimi i¢in yeni firsatlar dogdugu kadar
tinansman sorunlar1 ve pazar alanlarinin kaybr gibi tehlikeler de ilk siirecte
ortaya gtkmistir. Enerji sektoriiniin katma degerini daha da artirabilmek ytiksek
maliyetlere de katlanmay: gerekli kilmaktadir. Bu sebepledir ki diisiik maliyetli
finansmana erigim noktasinda uluslararas: destegin saglanabilmesi ve yabanct
yatirmmun tilkeye ¢ekilebilmesi, serbest piyasa kogullarina yakinsamayi da gerekli
kilmaktadir. Bu nedenle, ekonomi politikalarinin ve 6zelde enerji sektoriine
yonelik politika ve stratejilerin dogru bir sekilde belirlenmesi, makro ekonomik
etkileri artiracagr gibi iilkenin ekonomik istikrart ve siirdiiriilebilirligi gibi
hususlarda da kritik bir 6neme sahiptir.

Bu caligmada, Tiirkmenistan’in, ¢ogunlugu tahminlere dayali olarak elde
edilebilen verileri 1giginda merkezi planli ekonomiden serbest piyasa
ekonomisine gegis siirecini de kapsayan otuz yillik makro ekonomik
performansi masaya yatirilacaktir. Buna kogut olarak enerji sektorii 6zelinden
makro ekonomik dinamizm ve ilkenin uluslararas: alanda almaya ¢aligtig
pozisyon degerlendirilecektir.

1 Dr, Ardahan Universitesi, onurdemirci@ardahan.edu.tr, ORCID ID 0000-0002-4989-3829

@88 A hipsjoi.or/10.58830)ozgurpub283.c1114 75
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1. Girig

Sovyet sisteminde on yillarca merkezi planlama ile yOnetilen
Tiirkmenistan’in 1991 sonlarinda elde edilen bagimsizlik sonrasi olugan
ckonomik goriiniimiinii degerlendirirken tarihsel arka plandan bagimsiz
hareket etmemek gerekmektedir. Carlik doneminde olugan ekonomik yapi ile
Sovyet doneminden kalan miras sonrasi stirdiiriilen yap1 arasinda benzerlikler
oldugu kadar farklilasma da bulunmaktadir. Bu noktadaki en belirgin
tarklilik serbest piyasa ekonomisine gegis olgusudur. Bir gegis ekonomisi
olan Tiirkmenistan, zengin dogal gaz kaynaklari ile piyasa ekonomisine
yapisal uyum cergevesinde daha avantajli bir baslangic kosuluna sahipken
bu avantajini iyi degerlendirebildigi ve bagarili bir gegig siireci gegirdigini
soylemek oldukga giigtiir. Sovyet ekonomik ve siyasi yapisinin Tiirkmenistan
tizerindeki etkisi, bagimsizhik sonrasinda da kendini hissettirmigtir. Her
ne kadar serbest piyasa ekonomisine gegilmesi yoniinde adimlar atilsa da
bagimsizligini kazanan diger birlik iiyelerine nazaran Tiirkmenistan ige
doniik bir siyasi ve ekonomik model izlemeye devam etmistir.

Tiirkmenistan, bagimsizigin ardindan benzer tilkelerde oldugu gibi agir
ekonomik kogullarla yiiz yiize kalmigtir. Ancak petrol ve dogal gaz kaynaklari,
kismen de olsa bu siirecin daha yumusak ge¢mesini saglamugtir. Yeralti
kaynaklarinin bu siiregteki en olumsuz etkisi ise dogal gaz sektoriine olan
bagimlihgin ekonomiyi dig soklara kargi savunmasiz birakmasi olmustur.
Yine de iilkede ekonominin temel dinamigi olarak dogal gaz ve petrol varligi
ve tretimi ile enerji sektorii 6n plana ¢ikmaktadir. Sektoriin makroekonomik
performans tizerindeki etkisi, iilkenin ekonomik kalkinmast ve siirdiiriilebilir
biiyiimesi agisindan oldukga 6nemlidir. Tiirkmenistan’daki enerji sektoriiniin
yapisi, yarattigi ekonomik katkilarin yani sira, makroekonomi agisindan bazi
zorluk ve riskleri de barindirmaktadir. Bu nedenle, enerji sektoriine yonelik
politika ve stratejilerin dogru bir sekilde belirlenmesi, makro ekonomik
etkileri artiracagy gibi {ilkenin ekonomik istikrar1 ve siirdiiriilebilirligi gibi
hususlarda da kritik bir 6neme sahiptir.

Tirkmenistan’in demokrasi ve ozgiirliikler baglamindaki kat1 tutumu,
bagimsizliktan giiniimiize kadar yumusamig olsa da devam etmektedir. Ulkede
insan haklari, basin ozgiirliigii, ifade ozgiirliigli, din ve inang ozgiirligii
gibi konularda sinirlamalarin  uygulandigi, ayrica siyasi muhaliflerin
tutuklanmasi ve hiikiimet karsit1 haberlerin sansiirlenmesi gibi olaylarinda
sik¢a gergeklestigi uluslararasi toplum ve sivil kuruluglar tarafindan ileri
stirtilmekte ve otokratik bir devlet olarak nitelenmektedir. Freedom House
raporlarina da yanstyan bu durum yaninda akademik galigmalar i¢in de
gerek duyulan resmi ekonomik istatistiklerin giivenilir olmadigi ve pek
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cok istatistigin uluslararas1 kuruluglarla paylagilmadigi bilinmektedir. Bu
kapsamda bazi ekonomik rakamlar uluslararas1 kuruluglar tarafindan yapilan
tahminler neticesinde elde edilebilmektedir.

Bu ¢aligmada, bu iilkenin, ¢ogunlugu tahminlere dayali olarak elde
edilebilen veriler temelli olarak otuz yillik makro ekonomik performansi
masaya yatirilacak ve enerji sektorii 6zelinden iilkenin dinamizmi ile diinya
arenasinda ihraz etmeye ¢alistig1 pozisyon degerlendirilecektir.

2. Bagimsizliktan Giiniimiize Tiirkmenistan: Sosyo-Ekonomik

GoOriiniim

Sovyet sisteminin dagimasiyla 1991’de bagimsiz olan Tiirkmenistan’in
otuz yila dayanan bagmmsizlik seriivenindeki sosyo-ekonomik ve politik
bagarilarinin/basarisizliklarinin - daha iyt anlagilabilmesi i¢in  Oncelikle
Sovyet egemenligi altinda gegen yillarda sekillenen ekonomik yapiya
odaklaniimalidir. Nitekim bu siiregte sekillenen ekonomik yapinin mirast,
Sovyet sonrasi Tiirkmenistan iizerinde etkili olmaya devam etmisgtir.
SSCB’nin merkezi planl ekonomik sistemi Tiirkmenistan’s pamuk {iretimi
konusunda uzmanlagtirma ¢abasi igerisine girmistir. Ancak pamuk {iretimi
i¢in iklim kogullarinin uygunluk gostermemesi gergegi goz ardi edilmistir.
Ulke topraklarimin %80%inden fazlasini Karakum Colii olusturur ve 2018
tahminlerine gore ekilebilir arazi %4,1 civarindadir (Central Intelligence
Agency-CIA). Bu sebeple pamuk iiretimi daha gok Amuderya (Ceyhun)
Nehri kiyilarinda yapilmistir. Diger ekim alanlarinda ise Aral Goli’ne giden
su kaynaklar1 da dahil olmak tizere uzun ve maliyetli kanallar inga edilerek su
kaynaklari tiretim sahalarina aktarilmigtir. Bu yontem maliyetli oldugu kadar
verimliligi de azaltmug ve ¢evre {izerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Bilingsiz
ve yogun sulama, ekilebilir arazilerde tuzlanmayr artirarak verimsizlige
sebebiyet vermistir. Ayrica su kaynaklar1 azalan Aral Goli kuruma
tehlikesiyle kargt karstya kalmigtir (Eyidiker, 2020: 30). Olumsuz etkilere
ragmen Tirkmenistan kisa siirede diinyanin en biiyiik pamuk {ireticileri
arasmna girmeyi bagarmigtir. 1913’te yaklagik 70 bin ton pamuk iiretilirken
1988 yilinda 1,3 milyon ton iiretiliyordu (Ding, 2004: 2). Uluslararas:
Pamuk Istigare Kurulu-ICAC verilerine gore ise 2022 yilinda diinya pamuk
tretiminde 13. Sirada yer almaktadir. Piyasa ekonomisine hizla adaptasyon
konusunda ortaya ¢ikan zayif performansa (Dabrowski,1996: 32) ragmen
temel tiretim alanlarinda mesafeyi kapatma agisindan bu tilke bagaril bir profil
sergilemektedir. Elbette saglikli ekonomik veriler yayinlama bakimindan
da mevcut sorunlar (Library of Congress, 2007) dikkate alinacak olursa
biitiinciil makro performans igin ancak tahminlere dayal bir giiven aralig
ortaya gikacaktir.



78 | Tiirkmenistan’da Enerji Sektoriiniin Makro Performans Uzerindeki Etkileri

Sovyet doneminde pek ¢ok {irlinii iireten Tiirkmenistan, eski sistemde
pamuk yaninda enerji lretiminde de Onemli paya sahipti. Nitekim
Tiirkmenistan enerji sektorii, Sovyetlerin enerji ihtiyacini kargilamada 6nemli
rol oynamugtir. Eski donemde enerji sektorii, merkezi planlama ve devlet
kontrolii altinda yapilandirilarak iiretim, merkezi planlama komisyonlar1
tarafindan belirlenen hedefler dogrultusunda gergeklestirildi. Nitekim
1988’de Sovyet sisteminde elektrik enerjisinin %0,8’1, petroliin %0,9’u,
dogal gazin %11,5%i ve pamugun %15,1’1 Tiirkmenistan’da iretiliyordu
(Ding, 2004: 102). Tiirkmenistan, Sovyet hazinesine her yil petrol, gaz,
pamuk ve kimyevi iriin gelirlerinden 10-18 milyar dolar arasinda para
aktarmigtir. Ancak birlige enerji iiretimi agisindan sagladigy katkisina ragmen
Tiirkmenistan birlikten yeterli mali destegi gorememigtir (Turkmenbagy,
2001: 297). Sovyet doneminin sona ermesiyle birlikte pamuk sektortindeki
giicli ile dogal gaz ve petrol tiretimindeki yeri Tiirkmenistan’in bagimsizlik
donemi igin bir baglangi¢ olmugtur.

Tiirkmenistan’in iginde oldugu eski birlik ekonomileri, merkezi planlama
ve devlet kontrolii altinda bir ekonomik pozisyondan 1991°de bagimsiz
tilkeler haline gelmis ve piyasa ekonomisine gegis siirecini baglatmuglardir.
27 Ekim 1991°de bagimsizligim kazanan Tiirkmenistan’da “Tiirkmenbag1”
soyadini alarak devlet bagkanligi gorevine Saparmurat Niyazov gelmis ve
yagamin yitirdigi Aralik 2006’ya kadar bu gorevde kalmistir. Tlirkmenistan’in
piyasa ekonomisine gegisi uzun siirecte gergeklesmis ve sorunlar devam
etmektedir. Zira tedrici bir gegig siireci izleyen iilke, daha kapali bir siyaset
izlemeyi tercih etmistir. Merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine
gecis siirect biitlin tilkeler i¢in sancili ge¢mekle birlikte bazi tilkeler baglangig
kogullart dolayistyla daha avantajli bir goriiniim sergilemistir. Ornegin
Orta ve Dogu Avrupa’nmin gegis ekonomilerinin Avrupa’ya yakinliklar
gecls siireglerini gorece kolaylagtirmigtir. Basglangi¢ kosullart bakimindan
Tiirkmenistan, Kazakistan ve Azerbaycan da yeralti zenginlikleri dolayisiyla
gorece iyi bir baglangi¢ kosuluna sahiptiler. Tiirkmenistan, yer alti zenginligi
yani sira satin alma giicli paritesine gore kigi bagi milli gelirde Kazakistan’in
ardindan Orta Asya ‘da 3.308 dolar ile ikinci sirada yer almaktaydi. Birlik
tyelerinin iiretimleri i¢ pazarda satilmakta ve dig ticaret ortaklar1 sadece
bu cumhuriyetlerle sinirli kalmaktaydi. Tek yonlii ekonomik gelismenin
sonuglart da eklenince Sovyetlerin dagilmasinin ardindan mevcut ticari ve
parasal sistem ¢okmiistiir. Bu durum gegis ekonomilerinin kargilagtigi nemli
zorluklardan biri olmustur. Tiirkmenistan da SSCB i¢i ticarette en yiiksek
paya sahip (%34) iilke konumunda (Demirci, 2022:154) oldugundan
birligin dagilmasindan ticaret baglaminda en gok etkilenen {tilkelerden biri
olmustur.
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Sovyet tipi merkezi planlama ve devlet kontrol mekanizmasi, bagimsizlik
Tiirkmenistan’in siyasetine de niifuz etmistir. Nitekim Niyazov hiikiimeti
piyasa eckonomisine gegis siirecinde gereken reformlar1 hayata gegirme
noktasinda isteksiz davranmig ve siireci geciktirmistir. Bu siiregte devlet,
pek ¢ok mal ve hizmetin {iretimini siibvanse etmek durumunda kalmistir.
Gegis siirecinin ilk on yilinda piyasa ekonomisi igin bazi yasal diizenlemelerin
yapilmasina kargin reel adimlar atilamamistir. Rekabet politikalari, ticaret
liberalizasyonu, finansal sektor ve altyap: reformlarinda herhangi bir adim
atilmamugtir. Ozellestirmede ise gesitli yasal diizenlemeler yapilmis ama kiigiik
Olgekli 6zellegtirmeler dahil olmak tizere piyasa kogullar1 yakalanamamustir.
Ulkede yolsuzlugun yaygin olmast is ve hukuk sistemlerinin yetersizligi
ve bu anlamda reformlarin yapilmamasi 6zel sektoriin gelisimini olumsuz
etkilemistir. 1996 yilina kadar kullanilan ikili doviz kuru sistemi de ekonomik
maliyetleri artirmigtir.

Tablo 1: EBRD Gegis Endeksleri: Tiirkmenistan (1991-2000)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Fiyat 1.0 1.0 1.0 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Liberalizasyonu
Ticaret 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Liberalizasyonu

Kiigiik Olgekli [1.0 1.0 1.0 1.0 1.7 1,7 2.0 2.0 2.0 2.0
Ozellegtirmeler

Bityiik olgekli  [1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 2.0 1.7 1.7 1.7
Ozellegtirmeler

Kurumsal 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.7 1.7 1.7 1.0
Reformlar

Rekabet 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Politikasi

Altyap1 - - - - - - - - 1.0 1.1
Reformlar1

Bankacilik ve 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Banka Dis1
Finansal Sektor
Diizenlemeleri

Kaynak: EBRD Transition Report 2000, s.220; EBRD Transition Report 2001,
5.204*Merkezi planl yapida degisiklik olmamas 1 ile gostevilnis, pazar ckonomisine
wygun veformlar ise 4 ile gosterilmistin.

Gegis doneminin baglangicinda etkin bir politik degisim gosteremeyen
Tiirkmenistan, devlet tekelinde yiiriitiilen enerji sektorii igin de 6zel sektor
girisimi hususunda kayda deger gelisme elde edememistir. Petrol ve dogal
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gaz gibi kaynaklarin arama-gikarma ve igletme giderlerinin yiiksek maliyeti
ve teknolojik altyapr gereksinimi yabanci yatirnmin gerekliligini 6n plana
¢ikartmaktadir. Ancak piyasa ekonomisi kogullarmin yerine getirilmedigi,
demokrasi ve hukuk gibi temel diizenlemelere uyulmayan otokratik bir
yonetim anlayigi ile yabanci yatirimin cazip hale getirilmesi pek miimkiin
gozitkmemektedir. Bu sebeplerle enerji sektortintin biiyiimesi ve rekabet
avantaji kazanabilmesi Tiirkmenistan’in yabanci sermaye ¢ekmesiyle yakin
iligkilidir. Bagimsizhigin ilk on yilinda 200 milyon dolarin altinda olan
dogrudan yabanci yatirim tutari ancak iki bin yilindan sonra artig gostermis
ve Niyazov doneminin hemen ardindan 2008 yilinda bir milyar dolar
seviyesini agmistir (EBRD, 2001; EBRD, 2009).

Tablo 2: Tiirkmenistan’in Segilmis Makvoekonomik Gostergeleri (Segilmis Yillar
itibariyle)

1991 | 1994 | 1997 | 2000 | 2003 | 2006 | 2009 | 2012 | 2015 | 2018 | 2021

GSYH (sabit fiy. | 12,54| 8,95 7,85|10,33|11,16|14,70|19,87| 27,65 35,80| 43,00|47,52*
milyar $)

GSYH (cari fiy. 321 256 245| 290| 598|10,28|20,21| 35,16 35,80 40,76| 45,2*
milyar $)

GSYH Bityiime | -4,61|-17,30(-11,40| 547 3,27/10,97| 6,10{11,10| 6,50 6,20| 6,30*
Orani (%)

KBMG (Bin $) | 3.281| 2.165| 1.799|2.261| 2.345| 2.968| 3.835| 5.066| 6.208| 7.089|8.004*

GSYH Deflatérii [106,16(952,31| 61,80|23,46| 27,15| 12,25| 9,76 8.27| -5,15| 1,21| 4,38*
(%)

Toplam Dig -| 16,25| 73,63|96,32| 32,49| 10,27| 4,24|20,57| 20,78| 20,90

Borg Stoku (%

GSMH)

DYY (cari, -l 103| 108| 131| 226| 731|4,553|3,130|3,042|2,000| 1,452
milyon $)

Issizlik Oram 1,40| 4,70| 11,00{ 11,51 8,95| 6,58 4,00| 4,08 4,11| 4,20 4,79
(ILO)

Tthalat (% 27,12| 85,30 64,67 |48,34|30,60| 17,33 | 57,87| 50,50| 45,62 | 12,50 -
GSYH)

Thracat (% 38,98| 84,96| 39,02| 55,24 32,61 35,12| 47,08 58,83| 35,68| 22,66 -
GSYH)

Kaynak: The World Bank, https://databank.woridbank.ovg/home.aspx (05.03.2023). *
ilgili degerler verinin elde edildigi son yil olan 2019°a aittir.

Dogrudan yabanci yatirimlardaki artig Niyazov doneminin sona ermesi
ve Subat 2007°de Berdimuhammedov doneminin baglamasiyla birlikte
artiga gegmigtir. Yeni yonetim, Tiirkmenistan’in yasaklarla dolu ekonomik
ve siyasi kimligini degistirme sozii vererek hizli bir baglangic yapmustir.
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Yabanci yatirimi gekmek, serbest piyasaya uygun hareket etmek ve daha
fazla uluslararast megrutiyet saglamak amaciyla Tiirkiye, Rusya, Hindistan,
Kazakistan, Iran ve Cin ile diplomatik iliskilerini artirmistir (Bohr, 2016: 64).
Tiirkmenistan’da ilk baglarda esen bu degisim riizgar1 bagta yabanci sermaye
olmak iizere kigi bagi milli gelir, igsizlik ve enflasyon gibi temel gostergelerdeki
tyilesmelerle kendini gostermistir. 2009 yilinda dogrudan yabanci yatirim
tutart 4,5 milyar dolar1 agmugtir. Tablo 2°’de Tiirkmenistan’in segilmis bazi
makro ekonomik gostergelerine yer verilmistir. Berdimuhammedov’un ilk
icraatlarinin etkilerini izleyebilecegimiz 2009 yilhna bakildiginda verilen
gostergelerin neredeyse tamaminda iyilesme oldugu gortilmektedir. 2007
sonrast gostergelerdeki iyilesmeler tilkedeki izolasyonun kaldirilmasina dair
umutlarin bile ne denli etkili olabilecegini gostermesi bakimindan 6nem arz
etmektedir. Yabanci yatirim kanununda yapilan degisikliklerle birlikte 2009
yilinda 3 milyar dolar civarinda bir proje yatirimi sadece elektrik sebekesindeki
alt yapinn iyilestirilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Bunun yaninda bagta
hidrokarbon sektorii olmak tizere 6nemli miktarlarda dogrudan yabanci
yatirim gergeklegmistir (EBRD,2010:151).

Tiirkmenistan ekonomisinin biiyiik Sl¢ekte dogal gaz sektoriine bagimh
olmasi, ekonomiyi dig soklara karsi savunmasiz birakmaktadir. 2014°te
6,5 dolara yiikselen diinya dogal gaz fiyatlar1 subat ayindan itibaren diisiis
gostermeye baglamig ve bu diisiig trendi iki yil boyunca devam ederek 1,6
dolara kadar gerilemigtir. Dogal gaz fiyatlariin 2014 yilindaki fiyatlara
ulasmast yaklagtk yedi yil siirmiigtiir (investing, 2023). Tirkmenistan
ckonomisi bu durumdan olumsuz etkilenmis, ekonomik durgunluk ve igsizlik
sorunlar ortaya ¢tkmugtir. Tablo 2’de gosterilen 2012 yilina kiyasla 2015 yilinda
ihracat/GSYTH oranindaki diisiig olduk¢a 6nemlidir. Nitekim ekonomisinde
dogal gaz ve petrol gibi emtialarin agirhig yiiksek bir iilke igin uluslararasi
fiyatlardaki derin diisiis ya da dalgalanmalar ekonomiyi olumsuz etkilemekte
ve kirilgan hale biirtindiirmektedir. Siirdiirtilebilir bityiimenin yakalanabilmesi
i¢in ekonomide {iretim gegitliliginin saglanmasi, mevcut {iretimlerde teknoloji
kullaniminin artirilarak verim artislarina odaklanilmas olduk¢a 6nemlidir.

Tiirkmenistan ekonomisinde hidrokarbon iiretimi haricinde 6nemli
sektorlerden biri de Sovyet doneminin mirast olan pamuk tiretimidir. Pamuk
tretimi takip eden son 15 yilda katma deger yaratan bir iiretim olma yolunda
ilerlemektedir. Bu noktada tekstil sektorii onemli agama kaydetmig ve ozellikle
iki bin yili sonras: tekstil tiretimi istikrarlt bigimde %10-15 civarinda biiyiime
kaydetmigstir. Sektoriin 6nemi 1995 yilinda kurulan Tekstil Bakanhigrndan
da anlagilmaktadir. Tekstilin son yillarda artan 6nemi ise pamuk iiretiminde
yaratilan katma degerden ve iilkede enerji maliyetlerinin diigiik olmasi sebebiyle
rekabetgilik avantajindan  kaynaklanmaktadir (Demirci, 2022:151;168).
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Pamuk ve tekstil sektoriindeki biiyiime ihracatta da kendini gostermektedir.
2021 yili verilerine gore Tiirkmenistan’in ihracatindaki tiriinler sirastyla Petrol
gaz1 (4,88 milyon dolar), rafine petrol (808 milyon dolar), azotlu giibreler
(279 milyon dolar), ham petrol (211 milyon dolar) ve perakende olmayan
saf pamuk ipligi (170 milyon dolar) ve diger (852 milyon dolar) seklindedir.
Tiirkmenistan’in ticari ortaklarinda Cin ilk siray1 alirken Tiirkiye ikinci sirada
gelmektedir (Observatory of Economic Complexity-OEC). Tiirkiye’nin ve
Tiirk firmalarinin bu bolgeye olan ilgisinin altinda enerji kaynaklarinin ana
pazarlara aktariminda boru hatlarinin ingaast ve diger altyapr yatirimlar
gelmektedir. Tiirkmenistan’da yatirim yapan yabanci sermaye igerisinde Tiirk
firmalarinin ilk siralarda oldugu ve yatirnmlarin sadece enerji alaninda degil
tekstil sektoriinde de yogunlagtigr bilinmektedir (Dikkaya, 1999:12). Kendi
tiirinde Orta Asya bolgesindeki en biiyiik isletmelerden biri olan Agkabat
Tekstil Kompleksi (ADT), daha ¢ok ihracata yonelik iirtinler tiretmektedir.
2020 itibariyle Tiirkmenistan’da fiiretilen tekstil {rtinlerinin %70’ ihrag
edilmektedir (BT Business, 2020).

Tiirkmenistan’da  gliniimiizde Gurbanguly Berdimuhamedov devlet
bagkanlig1 gorevini birakmig ve erken se¢im yoluyla Mart 2020°de devlet
bagkanligina oglu Serdar Berdimuhammedov segilmistir. Tiirkmenistan,
Gurbanguly iktidar1 boyunca baz1 reformlara imza atsa da halen giiglii bir
hiikiimet kontrolii olan merkezi ve otoriter yapida bir ekonomiye sahiptir.
Ogul Berdimuhammedov déneminin heniiz sonuglarinin gézlemlenemedigi
Tiirkmenistan’da serbest piyasa kogullarinin oldukga uzaginda bir ekonomik
yap1 gozlenmektedir. Ulke, uluslararasi kurum ve kurulus raporlarinda
demokrasi, hukuk, oOzgiirlik ve insani gelismiglik gibi siralamalarda
oldukga kotii bir performans sergilemektedir. Bunun yaninda serbest piyasa
ckonomisine gegis siirecinde de siirdiiriilebilir bir iyilesme goriilememektedir.

Tablo 3: EBRD Gegis Endekslervi ve Bilesenleri: Tiivkmenistan (2016-2022)

2016* | 2017* | 2018* | 2019* | 2020 | 2021 | 2022
Rekabet 2,80 2.8 2,8 2,73 2,87 3,30 3,31
Yonetisim 243 | 24 23 | 243 | 248 | 263 | 271
Yesil 4,10 3,8 3,8 4,23 4,23 4,35 4,35
Kapsayicilik 5,29 5,3 5,6 5,49 5,39 3,66 3,60
Esnek 3,41 3.4 32 3,29 3,51 2,92 2,92
Entegre 422 4.3 4.4 4,08 4,11 4,14 4,13

Kaynak: EBRD Transition Report 2018; EBRD Transition Report 2020-21, 5.115;
EBRD Transition Report 2022-23, 5.103 Not: Puanlar 1 ile 10 avasmda olup 10
siivdiiviilebiliv biv piyasa ekonomisinin standavtiarma kavsiik gelen temsili bir

smwdw:. *2020°den onceki yillara ait puanlar, metodolojik degisikliklerin avdmdan

glincellenmigtiv. Temel verilerin meveudiyetindeki gecikmeler nedeniyle, 2020 ve 2019
icin ATQ puaniar: o takvim yilina tam olavak karvsilik gelmeyebilir.
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Tablo 3’te EBRD tarafindan hazirlanan gegis endeksi bilesenleri yer
almaktadir. EBRD tarafindan siirdiiriilebilir bir piyasa ekonomisinin alti
niteligine odaklanildigi raporda 2016-2022 yillari igin en diigiik performansin
“yonetigim” alaninda oldugu gortilmektedir. Ancak 2022 de yaganan iktidar
degisikligi yonetisim puaninda kismi bir iyilesme goriilmesini saglamistir.
Bununla birlikte piyasa ekonomisinin en temel argiimanlarindan olan
rekabet politikalarinda da son iki yilda az da olsa bir ilerleme kaydedildigi
goriilebilmektedir. Piyasa ekonomisine uyum noktasinda en iyi performans
ise “kapsayicihik” alaninda gergeklestirilmektedir. Total olarak alti bilesen
birlikte degerlendirildiginde ise gecis politikalarinin yetersiz oldugu
goriilmektedir. Bu bakimdan Tirkmenistan’in serbest piyasa ekonomisinin
kogullarin1 saglama noktasindan g¢ok uzakta oldugunu soylemek yanlig
olmayacaktir.

3. Tirkmenistan’da Enerji Sektorii: Genel Goriiniim, Firsatlar ve
Tehditler

Hem Sovyet hem bagimsizlik sonrasi donemde hidrokarbon yataklari,
Tiirkmenistan igin her daim en 6nemli kaynak olmustur. Ekonomi dogal
gaz Ozelinde sekillenerek enerjiyi lokomotit sektor haline getirmistir. Milli
gelirin en 6nemli kismi dogal gazdan elde dilen gelirlerle meydana gelirken
dig ticaret, doviz kuru, 6demeler dengesi, istithdam ve biiylime gibi pek ok
makro ekonomik gosterge tizerinde etkilere sahiptir. Bu boliimde 6ncelikle
iilke ekonomisinde enerji sektoriiniin genel gortiniimi detaylandirilacak
ve bu kapsam sektorel firsatlar le tehditler ele alinacaktir. Ardindan
enerji sektoriiniin makro ekonomik performans tizerindeki etkilerine
odaklanilacaktir.

Bagimsizliktan sonra Tiirkmenistan, 6zellestirme ve piyasa ekonomisine
gecise yonelik bir program baglatmig, bu programda Tiirkmenistan’in
diinyanin sayilh dogal gaz rezervine sahip iilkelerinden biri olmasi ve
Sovyet donemindeki tretimi, gegis siirecinde bu kaynagin kullanimimni 6n
plana ¢ikartmigtir. Aslinda enerji odakli biiyiime bigimi Tiirkmenistan igin
zorunlu bir tercih ve kaginilmaz bir gergeklik olarak goriinmektedir. Nitekim
Sovyetlerin dagilmasi ve bagimsizhigin ilan edilmesini takiben dogal gaz
fiyatlarindaki serbestlesmeye paralel olarak uluslararas: fiyatlar {izerinden
tiretilmig gazim pazarlama imkani bulan Tiirkmenistan, gegis siirecinin ilk
zorlu dalgasini daha kolay atlatma imkani bulmustur. Enerji sektoriiniin
Tiirkmenistan igin ekonomideki yeri diin neyse bugiin de artan 6nem de
yerini korumaktadir. Bagimsizlikla birlikte sektoriin gelisimi igin yeni firsatlar
dogdugu kadar finansman sorunlari ve pazar alanlarinin kayb: gibi tehlikeler
de ilk siiregte ortaya ¢tkmugtir.
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BP istatistiklerine gore Tiirkmenistan’in kanitlanmig toplam petrol
rezervleri 1991 yilinda 500 milyon varil iken 2006 yilinda 600 milyon varile
yikselmigtir. 2020 yili itibariyle de yine 600 milyon varildir. Bu noktada
zengin bir petrol yatagindan bahsetmek miimkiin olmamakla birlikte bu
agik fazlastyla dogal gaz ile telafi edilebilmektedir. 1998 yilinda 1,8 trilyon
m? kanitlanmug rezerve sahip olan Tiirkmenistan’da bu rezervler siirekli
biiyiiyerek 2020 yilinda 13,6 trilyon m*e ulagmugtir. Tiirkmenistan bu rezerv
miktariyla diinyada Rusya, Tran ve Katar’in ardindan 4. Sirada yer almaktadir.

Grafik 1: Tiirkmenistan’dn Petrol ve Dogal Gaz’m Uretim ve Tiiketim Seyri:1990-2020
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Kaynak: BP, Statistical Review of World Energy All Data, 1965-2021.

Tiirkmenistan petrol ve dogal gaz yataklar1 akimindan oldukga giiglii bir
konuma sahiptir. Ancak bu konumu yetersiz altyap1 ve devlet siibvansiyonlar1
etkin dagitimi engellemektedir. Sovyetlerin dagilmasiyla birlikte mevcut
iletim aglarinin kullanilamamasi ve ticari ortakliklarin hemen kurulamamasi
dogal gazin {iretime 6nemli oranda yansimugtir. 1998 yilina kadar iiretim
stirekli diigmiistiir. Bu yildan sonra yeni ihracat anlagmalarinin yapilmasi,
2000 yilindan sonra Cin’in gaz alma baglamasr ile iiretimde de keskin
artiglar yaganmugtir. Ayn1 donemlerde Rusya ve Ukrayna, Tiirkmenistan’m
akaryakit endiistrilerine 6nemli yatirnmlar gergeklestirmigtir  (Library
of Congress, 2007: 7). 2008 yiinda 61,6 milyar m*® dogal gaz iireten
Tiirkmenistan’in, 2008 yilinda yaganan kiiresel finans krizi ile bu iiretimi
2009 yilinda 33,3 milyar m*e diigmiistiir. 2009 yilinin ardindan dogal gaz
tretimi tekrar yiikselig trendine girse de halen bagimsizlik 6ncesi doneme
erigebilmig degildir. Bu durum Tiirkmenistan’in mevcut potansiyelinin gok
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altinda bir durumu ifade etmektedir. Dogal gaz tiiketiminde 2009 yilina
kadar 6nemli bir artig kayda gegmemigtir. Bu tarihten sonra ise dogal gaz
titketiminde de yiikselig trendi goriilmektedir. Bu tiiketimde dogal gaz
kullanilarak tretilen elektrigin pay: oldukga fazladir.

Tiirkmen gazi bagimsizliga kadar Rusya izerinden boru hatlarryla
pazar alanlarina ulagmis bu durum bagimsizlik sonrasi dénemde bir siire
Rusya’ya bagimhiligin siirmesine sebep olmustur. Bu bagimhlik ¢ogu
zaman gaz ihracinda sorunlara ve dalgalanmalara neden olurken ekonomiyi
de olumsuz etkilemistir. Bu sebeple Tiirkmenistan, oncelikle bu hatlarin
gesitlendirilmesi ve yeni Pazar alanlarinin olugturulmasma oncelik vermistir.
Bugitin Tiirkmen gazi, birden fazla yolla diinya pazarlarma ulagtirilmaktadir.
Bunlar arasinda boru hatlari, tankerde tagima ve sivilagtirlmig dogal gaz
(LNG) tagima yontemleri bulunmaktadir. Diinyanin dordiincii en biiyiik
dogal gaz rezervine sahip Tiirkmenistan, bu gaz1 daha ¢ok Cin, Rusya ve Iran
ckseninde pazarlayabilmektedir. Ancak son yillarda gazi, Bati pazarlarina da
gonderebilmek adina gesitli projeler yiirtitmektedir. Bugiin Tiirkmenistan’in
en 6nemli dogal gaz boru hatlari arasinda Tiirkmenistan-Cin Dogal Gaz
Boru Hatti, Tiirkmenistan-Iran Dogal Gaz Boru Hatti, Orta Asya-Cin Dogal
Gaz Boru Hatti, Orta Asya-Merkez Dogal Gaz Boru Hatt1 yer almaktadir.
Ayrica Tiirkmenistan, projeler araciligtyla Tiirkiye, Rusya ve Iran’la dogal gaz
konusunda ig birligi yapmaktadir. Son donemlerde Tiirkmenistan-Afganistan-
Pakistan-Hindistan (TAPT) Dogal Gaz Boru Hatt1 ve Trans-Hazar Dogal Gaz
Boru Hatt1 (TCP) projeleri de giindemdeki yerini korumaktadir. Tiirkmenistan,
sivilagtirilmig dogal gaz (LNG) tagima yontemiyle de gazini diinya pazarlaria
ulagtirmaktadir. Bu dogrultuda, Hazar Denizi’nde yer alan {ilkeler ile ig birligi
yaparak, dogal gazini tankerlerle diinya pazarlarina ulagtirmaktadir.

Hazar Denizindeki hukuki statiiniin belirsizligi uzun yillar bu bolgedeki
hidrokarbon yataklarinin arama-gikarma-igleme iglemlerini riskli ve maliyetli
bir hale getirmistir. Iran, Rusya, Kazakistan, Azerbaycan ve Tiirkmenistan’in
kiyidag oldugu, tahmini 50 milyar varil petrol ve 9 trilyon metrekiip dogal gaz
rezervine sahip Hazar Denizi’nin paylagimi ve statiisii hususundaki sorunlar
2018 yilinda ¢6ziime kavugmustur. Kiyidag tilkeler tarafindan yapilan anlagma
neticesinde alinan kararlar su sekilde siralanabilir (Rimbekova, 2018):

* Hazar Denizi’ne Birlesmis Milletlerin (BM) 1982°deki deniz hukuku
anlagmas1 uygulanamayacak ve suyun derinligi gol prensibine
dayanarak belirlenecektir.

* Hazar Denizi’nin hava sahasinin kullanimina iliskin istisarelere devam
edilecektir.

* Hazar Denizi’nde her iilkenin, 15 deniz mili mesafeye kadar karasulari,
10 deniz mili genigliginde balikgilik alan1 olacaktir.
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e Taraflar, Hazar Denizi’nin dibinde su alti kablolar1 ve ana boru
hatlarini uluslararasi anlagmalarla belirlenen standartlara uygun olarak
doseyebilecektir.

* Kiyidag tilkeler, yapay adalari, tesisleri ve yapilari inga etme, igletme ve
kullanma hakkina sahip olacaktir.

Hazar Denizi’'nin hukuki statiisiiniin netlesmesi Tirkmenistan’in ve
diger bolge iilkelerinin gelecege dair daha net projeksiyonlar ¢izmesini de
kolaylagtiracaktir. TCP projesi gibi Hazar kaynaklarmin Batrya aktarimi
hususunda diger projelerin de tekrar giindeme gelmesi beklenebilir.

Tiirkmenistan, bolgede hidrokarbon yataklar1 bakimindan zengin
bir iilke konumunda olsa da bu zenginlik diger bolge iilkelerinde de
goriilebilmektedir. Dogal gaz konusunda ozellikle Tran ve Tiirkmenistan
bir rekabet ortami icerisindedir. Iran kanitlanmg dogal gaz rezervleri
bakimindan Tiirkmenistan’dan daha biiyiik bir rezerve sahiptir. Bu durum
Tirkmenistan’in enerji sektorii igin bir risk unsuru olarak gortilse de su an
icin Tran’a yonelik yaptirimlarin varligi bu rekabeti, heniiz tam anlamiyla
sahaya yansitmamaktadr. Nitekim Tran, mevcut cografi ve ekonomik kosullar
sebebiyle kendi kuzey bolgesindeki yerlesim yerleri i¢in Tiirkmenistan’dan
dogal gaz ithalati gergeklestirmektedir. Bu noktada iki iilke 6zelinde bir enerji
i§ birliginden bahsetmek de miimkiin olacaktir (Kanapiyanova, 2022:234).

Grafik 2: Tiivkmenistan’dn Eneryji Tiiketimi ve Kavbon Emisyonu: 1990-2021
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Tiirkmenistan, BP istatistiklerine gore listelenen 91 {ilke arasinda
karbondioksit salinimi bakimindan 51. iilke konumundadir. Karbon
saliniminin bu denli yiiksek olusu gesitli etmenlerle agiklanabilir. Diigiik
sanayi liretimine ragmen maliyet avantaji sayesinde iilke genelinde fosil yakit
kullaniminin her alanda yayginlik gostermesi, alternatif enerji kaynaklarina
yonelimde zayif kalinmasi sonucunu dogurmaktadir. Ulkede tekstil iiretiminin
yogunlagmaya baglamasi ve bu iiretimde dogalgaz, komiir, motorin kaynakli
karbon ayak izi kumag boyama, iplik boyama, baski ve konfeksiyon
gibi agamalarda yiiksek olabilmektedir. 2008 yili sonrasi iilkenin enerji
titketiminde ciddi bir artis goze garpmaktadir. 2008 yilinda 0,51 exajoules
yillik enerji titketimine sahip olan Tiirkmenistan’n bu yilin ardindan enerji
titketiminde hizli bir artig yasanmistir. Enerji tiiketimi 2008’e gore yaklagik
¢ kat yiikselerek 2021 yilinda 1,61 exajoules olarak raporlanmugtir. Bu
durum tilkede sanayi tiretimi anlaminda olumlu gelismelere igaret etmektedir.
Ayrica iilkede gehirlesme oranimin hizla arttign da bir gergektir. Kentsel
biityiime anlaminda en dikkat gekici bolgeler bagkent Agkabat ve tatil bolgesi
Awaza’dir. Bagkentin niifusu 2000 yilindan 2014°¢ kadar yaklagik %70 artig
gOstermigtir. Awaza bolgesi ise 2007 yilinda ulusal turizm bolgesi olarak
belirlendiginden bu yana 30°dan fazla otel ve diger konaklama tesisi, parklar,
dinlenme tesisleri, yollar ve yeni bir gaz yakitl elektrik santrali dahil olmak
tizere pek ok alt yapr tesisine kavugmustur (Birlesmis Milletler Kalkinma
Programi-UNDP). Tiim bu etkenler ve fosil enerji tiiketiminde yaganan
artig, karbon emisyonu saliniminin yiiksek olusunda etkili faktorlerdir.

Elektrik tiiketimindeki artiga paralel olarak elektrik iiretiminde de artis
yaganmugtir. Grafik 2°de Tiirkmenistan’da elektrik iretimi gosterilmektedir.
Bagimsizliktan iki binli yillara kadar her ne kadar petrol ve tiirevlerindeki
dretim artsa da bu kaynaklar1 elektrik enerjisine doniigtiirme hususunda
basarisiz kalindigi goriilmektedir. Nitekim elektrik iiretimi milenyuma kadar
diigiis egilimi gostermektedir. 1999 yilindan sonra ise elektrik tiretimi siirekli
artig gostererek ylikselis trendine girmistir. 1999 yilinda 8,9 Terawatt saat
elektrik iiretilirken 2021°de bu rakam ii¢ kattan daha fazla artarak 27,9
terawatt saate ylkselmigtir. Elektrik tiretimi artmakla birlikte bu artigta
yenilenebilir enerjinin payi istatistiki olarak oldukea diigiiktiir. Bu artig gok
biiyiik oranda fosil yakitlar yoluyla elde edilmistir. Elektrik tiretimindeki
artigin  temel nedenleri arasinda gehirlesme ve sanayilesmede yaganan
ilerlemeler oldugu kadar elektrik ihracinin da payi biiyiiktiir. Nitekim elektrik
dretimi yurtigi elektrik tiiketimini agarak kalan tiretim ihra¢ edilmektedir.
2022 yilinda Tirkmenistan 9 milyar kilowatt saate kadar elektrik ihraci
planlamaktadir. Halen ihrag kapsaminda Afganistan, Iran, Ozbekistan ve
Kirgizistan’a elektrik enerjisi satilmaktadir. 2022 yili itibariyle iilkede 39’u
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gaz tiirbinli ve 12’si buhar tiirbinli 51 elektrik santrali bulunmaktadir (Orta
Asya Aragtirmalar1 Merkezi-ORASAM, 2022).

Grafik 3: Tiivkmenistaw’da Elektrik Uretimi (TWh Saat) (1990-2021)
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Kaynak: BP, Statistical Review of World Energy All Data, 1965-2021.

Tiirkmenistan’in ilk elektrik santrali olan Hindigug Devlet Elektrik Santrali
3 hidro tiirbin vasitasiyla 1,2 Mw elektrik tiretmektedir. 1913 yilinda kurulan
santral bugiin bile enerji tiretmeye devam etmektedir. Sovyet doneminde inga
edilen ve iilkenin elektrik tiretiminde amiral gemisi olan Mary Devlet Elektrik
Santrali 1973 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bagimsizlik sonrasi kurulan ilave
tirbiinlerle bugiin 2985,7 Mw elektrik iiretme kapasitesine sahiptir. Sovyet
doneminde 1957°de kurulan Biizmeyin Devlet Elektrik Santrali ve 1963’te
kurulan Tiirkmenbagi Termik Santral’de bagimsizlik sonrasi ilave edilen
tirbiinlerle bugiin sirasiyla 246,6 Mw ve 210 Mw toplam kurulu giice sahiptir.
Bagimsizlik sonrasi kurulan ilk elektrik santrali ise Seydi Termik Santralidir
ve 160 Mw kurulu giice sahiptir. Elektrik tiiketiminin artmasina paralele
olarak tiretimde de artiglar 2000 sonras1 donemde hiz kazanmugtir. 2000
sonrast donemde kurulan bazi elektrik santralleri ve kurulu giigleri su sekilde
siralanabilir (Tirkmenistan Enerji Bakanligi): Balkanabat Devlet Elektrik
Santrali (2003-380,6 Mw), Askabat Devlet Elektrik Santrali(2006-254,2
Mw), Dasoguz Devlet Elektrik Santrali(2007-254,2 Mw), Awaza Devlet
Elektrik Santrali (2010-380,6 Mw),Ahal Devlet Elektrik Santrali (2010-
648,1 Mw), Lebap Devlet Elektrik Santrali (2014-149,2 Mw), Darveze
Devlet Elektrik Santrali (2015-504,4 Mw) ve Vatan Devlet Elektrik Santrali
(2016- 254 Mw). 2022 itibariyle de Lebap Velayat'ta 432 Mw kapasiteli bir
gaz tiirbini elektrik santralinin ingaat: yapilmaktadir.
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Tiirkmenistan’in enerji sektorii igin attigi en 6nemli adimlardan biri
yapimina 2014 yilinda basglanan ve 2019 yilinda ilk iiretimin gergeklestigi
Dogalgazdan Benzin Uretim Tesisi (Gas to Gasoline-GTG)’dir. Tiirk ve
Japon firmalarinin ortaklaga inga ettigi tesis, diinyanin ilk dogal gazdan
benzin iireten tesisi {invani ile Guinnes rekorlar kitabma girmistir. Inovatif
yonii ve sundugu teknoloji ile Tirkmenistan’in enerji sektoriine kattig
onemli bir yeniliktir. Tesis yilda 1 milyar 785 milyon metrekiip dogalgazi
isleyerek 600 bin ton ECO-93 benzin iiretme kapasitesine sahiptir (Ronesans
Holding, https://ronesans.com). Ayni tesisin ikincisinin kurulmasina dair
bir mutabakat anlagmasi ise 2023 yili iginde yapilmugtir (https://www.
bloomberght.com).

Enerji sektoriiniin daha da biiyiiyebilmesi igin bu alandaki teknolojik
altyapinin - giiglendirilmesi, g¢ikartilan kaynaklarin daha fazla santralde
islenmesi, yeni havza kegiflerine yonelinmesi, Hazar Denizi’ndeki potansiyelin
kullanilabilmesi gerekmektedir. Bunun igin gereken yiiksek finansmanin
kargilanamamas1 yabanci yatirimi gerekli kilmaktadir sektordeki yabanci
yatirrminin  artirilmast igin piyasa ekonomisine uygun diizenlemelerin
hizla hayata gegirilmesi ve yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.
Yabancr sirketlerin, devlet miilkiyetinde olan Turkmenneft (petrol {iretimi)
veya devlet dogal gaz sirketi Turkmengaz ile ortaklik yapmalar1 halinde
Tiirkmenistan’in petrol ve gaz sektoriine katilmalarina izin verilmektedir.
Yabanci ortakliklar genellikle iiretim paylagim anlagmalar1 (PSA) seklinde
sektore girig yapabilmektedir (U.S. Energy Information Administration-
EIA,2016). Yabanci girketlerin {ilke igerisinde miilkiyet veya kontrol
konusunda yasal siirlamalart olmamakla birlikte uygulamada hiikiimet,
enerji sektoriinde sinirlt 6lglide yabanci miilkiyete ve dogrudan yabanci
yatirima izin vermektedir. Yasal diizenlemeler, yabancilarin is kurmalarina
ve ticari faaliyetlerde bulunmalarina da izin vermektedir (U.S.Department
of State, 2022).

Tiirkmenistan’da 6zellikle giines ve riizgar enerjisi potansiyeli oldukga
yiksektir. Bu nedenle, yenilenebilir enerji kaynaklariin kullanimi hem
enerji arzinin gegitlendirilmesine hem iklim degisikligiyle miicadeleye katki
saglayabilir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin ilk kurulum maliyetlerinin
yiksek olmasi bu konuda caydiric1 bir unsur olarak goziikse de bu alana
yapilacak yatirimlarin uzun vade de istthdam yaratma, yerel ekonomiyi
canlandirma, inovasyon ve teknolojik gelisimi saglama, enerji maliyetlerini
diigiirme ve enerji arz giivenligini saglama gibi hususlarda faydalar
saglayacaktir. Yenilenebilir enerji finansmaninin saglanmasi igin uluslararasi
kurum ve kuruluglarla olan iliskilerin artirilmasina gerek duyulmaktadir. Bu
konuda da son yillarda yapici bazi adimlar atilmigtir. 4 Aralik 2020°de UNDP,
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Avrupa Giivenlik ve Isbirligi Teskilati (AGIT) ve Uluslararasi Yenilenebilir
Enerji Ajans1 (IRENA) ile ortaklaga gelistirilen bir program Tiirkmenistan’da
kabul edilmigtir. Program, Tiirkmenistan’da 2030 yilina kadar Yenilenebilir
Enerjinin Geligtirilmesi Ulusal Stratejisi ismiyle yiiriirliige konulmustur
(Tirkmenistan Mali Kontrol Servisi, 2021). UNDP ile ortaklaga yiiriitiilen
bagka bir programda da Agkabat ve Awaza’da entegre yesil kentsel geligim igin
bazi adimlarin atilmasi hedeflenmektedir. Bu kapsamda Agkabat’ta verimli
enerji kullaniminin 6zendirilmesi, atiklarin azaltilmasi ve geri doniigtimiin
artirilmasi i¢in bazi adimlar atilmig ve yeni hedefler konusmustur. Awaza
bolgesinde ise otellerde kullanilan enerjinin ve su tiiketiminin azaltilmasi,
atiklarin azaltilmasi1 ve giines enerjili aydinlatma sitemlerinin kurulmasi
gibi yesil kentsel uygulamalar planlanmugtir (Birlesmig Milletler Kalkinma
Programi-UNDP). Son olarak Kiiresel Cevre Fonu tarafindan finansa edilen
ve UNDP ile de desteklenen ortak bir proje ile Karakum Colii'nde yasayan
bireylerin elektrik temini giderilmeye ¢aligiimaktadir. Proje kapsaminda
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini gostermek ve yerel topluluklar:
dizel jeneratorler yerine “temiz enerji” kullanmaya tegvik etmek amaciyla
toplam elektrik kapasitesi 10 kW olan giines fotovoltaik (PV) giig sistemleri
kurulmugtur. Proje ayni zamanda v CO 2 emisyonlarini azaltmayr da
amaglamaktadir. On tahminlere gore, kurulu PV sistemlerinin 15 yillik
Omiirleri boyunca sera gazi emisyonlarinda 383 ton CO 2 egdegeri azalma
saglamasi beklenmektedir (UNDP2021).

Ulkenin yenilenebilir enerji kaynaklariyla galisan ilk elektrik santralinin
giineg ve riizgar enerjisinden olugan toplam kurulu giicii 10 MW olacak
bigimde ingaat1 planlanmaktadir. 7 MW kurulu giice sahip bir fotovoltaik
giineg istasyonunun yilda ortalama 1.371.784,12 kWh elektrik iiretecek, 3
MW kurulu giice sahip bir riizgér ¢iftliginin ise ortalama 835 kWh elektrik
tretmesi planlanmaktadir (https://turkmenistan.gov.tm/). Bunun yaninda
2022 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) merkezli bir enerji girketi ile
Tiirkmenistan arasinda 100 MW’lik giineg enerjisi santrali projesi igin Ortak
Kalkinma Anlagmasi imzalamigtir (Ahmad, 2022). Son yillarda yenilenebilir
enerji konusu daha fazla giindeme gelse de bu konuda atilan adimlar fiziken
yetersiz diizeydedir. Tiirkmenistan’in siirdiiriilebilir kalkinmanin gereklerini
yerine getirmesi, enerji arz giivenligini ve istikrarini saglayarak kaynaklarin
gesitlendirmesi bakimindan fosil yakitlara alternatif enerjileri glindemine
daha fazla almas1 gerekmektedir.

Tiirkmenistan, biiyiik dogal gaz rezervlerine sahip oldugu igin enerji
tretiminde oOzellikle dogal gaza dayanmaktadir. Ancak son yillarda,
Tiirkmenistan da diger iilkeler gibi vyenilenebilir enerji kaynaklarin
kullanmaya baglanugtir. Ozellikle son yillarda giines ve riizgir enerjisi ile
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calisan elektrik santrallerine dair projeler hazirlanmigtir. Bununla birlikte,
yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim ve gelisim agisindan Tiirkmenistan’in
hala gelismekte oldugu s6ylenebilir. Tiirkmenistan, enerji kaynaklarina dayali
ckonomik biiylimeyi tegvik etmek igin yerli enerji sirketleri kurmakta ve
yatirim yapmaktadir. Ayrica, yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi
de iilkenin enerji politikalarr arasinda yer almaktadur.

4.Enerji Sektoriiniin Ekonomik Etkileri

Tiirkmenistan neredeyse tamamen enerji eksenli bir sosyo-ekonomik
yapiya sahip oldugundan dogal gaz ve petrol gibi hidrokarbonlarin iiretimi
ve ihracati ekonominin lokomotifi durumundadir. Enerji sektoriinde
yaganacak bir durgunluk ya da dalgalanma biitiin ekonomik degigkenleri
etkileyebilmektedir. Bu etkilerin baginda petrol ve dogal gazin uluslararasi
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerdir. Bu degisimler zaman zaman
arz kaynakli olabildigi gibi siyasi sebeplerle ya da konjonktiirel olarak
yasanabilmektedir. Ekonomisi dogal gaza endeksli bir iilke igin bu fiyat
degisimlerinin makro ekonomik degiskenler tzerindeki etkisi de hizl
ve derin olabilmektedir. Tiirkmenistanin ekonomik biiyiimesi dogal
gaz ihracati ve iretimi ile yakin iligkilidir. Bu durum bagimsizligin ilk
yillarindan itibaren gegerliligini korumustur. Gegis siirecinin ilk baginda
diger gegis ekonomilerine gore yeralti kaynaklarinin zenginligi bir avantaj
olarak yansimugtir. Tiirkmenistan, bagimsizligi kazandiktan sonra ilk
yillardaki yagam standardindaki diiglistin gorece zayif kalmasi onun diger
gegls ekonomilerinden ayrigmasini saglamugtir. Zengin petrol ve dogalgaz
yataklarinin hemen igletmelere agilmast bunun en 6nemli nedeni olmustur.
Serbest piyasaya gegisi kademeli bir yapida olacagi benimsense de otokratik
bir yonetim altinda bu gegisi gerektiren rekabet ortami, Ozellestirme,
miilkiyet hakk: gibi hususlarda ilerleme kaydedilememigtir. Yapilan hukuki
diizenlemeler ise sadece yazida kalmugtir (Tandircioglu, 2002:220).
Tiirkmenistan’in gegis siirecine hizl bir baglangi¢ yapmamasi ve siireci askida
tutmasinin altinda enerji kaynaklarina olan giivenin yattigi soylenebilir.
Bugiin diinyanin en degerli para birimine sahip olan Kuveyt (Kuveyt Dinari-
KWD) diinyada kanitlanmig petrol rezervleri bakimindan altinci sirada
yer alirken birinci sirada yer alan Venezuela ise son yillarda oldukea kotii
bir ekonomik tablo gizmekte ve para birimi (Venezuela Bolivari-VES) en
degersiz para birimleri arasinda yer almaktadir?. Hidrokarbon kaynaklar:
yiksek olmasina ragmen siyasi ve ekonomik ambargolarin da etkisiyle bu

2 20.04.2023 tarihi itibariyle: 1 Kuveyt Dinar1=3,2635 USD; 1 Venezuela Bolivari= 0,0408
USD (https://tr.investing.com/currencies/kwd-usd-converter)
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kaynaklar1 etkin olarak kullanmayan Iran ve Libya gibi iilkeler de bu duruma
ornek olarak gosterilebilir.

Diinyadaki toplam rezervlerin %9,8’ine tekabiil edecek bigimde en biiyiik
dordiincti dogal gaz rezervine sahip olan Tiirkmenistan’in, hidrokarbon
tretiminden elde ettigi gelirleri devlet biitgesinin yaklagik %385’ini
olugturmaktadir (Kanapiyanova, 2022:227). Bu oldukga biiytik bir oran olup
ckonominin tek yonlii yapisini gostermektedir. Kigi bagina diisen milli gelir
ve GSYTH rakamlarina bakildiginda (Bz. Tablo 2) enerji iiretiminde yasanan
artiga paralel olarak artig kaydedildigi gortilmektedir. Bagimsizliktan itibaren
1998 yilina kadar hidrokarbon tiretiminde yasanan diistisler dogrudan ilgili
degiskenlerde de diisiigii beraberinde getirmigtir. 1999 yili ile dogal gaz
iretiminde yaganan keskin yiikseliglere, milli gelir kalemleri de hizla cevap
vermig ve artiga gegmistir.

Tirkmenistan’in dogal gaz ihracinda en biiyiik alict Cin ve ardindan
Rusya’dir. 2021 yilinda Cin’e 34 milyar m?3, Rusya’ya ise 10 milyar m* dogal
gaz ihracat1 gergeklesmistir. Dogal gaz ihracatinda 2020 yilina gore yaklagik
%34 artig saglanmigtir (TRT Avaz, https://www.trtavaz.com.tr/). Thracatin
en biiyiik payr dogal gaz satisindan ileri gelmektedir. Ancak ihracatta Cin ve
Rusya’ya olan bagimliligin mutlaka azaltilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
Iran bir alternatif oldugu gibi Trans-Hazar Dogal Gaz Boru Hatt1 ile Avrupa
pazari, TAPI hatt1 ile de Pakistan ve Hindistan pazarlar1 hedeflenmektedir.
Enerji politikalarinda dengenin saglanmasi i¢in yeni hatlarin agilmasi
elzemdir. Thracat icerisinde hidrokarbonlarin dogrudan pazarlanmasinin
yaninda petrokimya tesisleri ve santraller araciligi ile islenmesi ve pazarlanmasi
katma degeri artirarak gelirleri yiikseltecektir. Bu kapsam son donemlerde
elektrik santrallerinin kurulu giicii artirilmig ve GTG tesisi ile petrokimya
alaninda biiyiik bir inovasyon gergeklestirilmigtir. Bugiin Tiirkmen elektrik
enerjisi Afganistan ve Iran’a ihrag edilmektedir. TAPT hattina paralel olarak
Tiirkmenistan-Afganistan-Pakistan yoniinde 500 kilovolt yiiksek gerilim
iletim hatt1 inga etme projesi planlanmaktadir. Bu projenin uygulanmasi,
Tiirkmen elektriginin Afganistan ve Pakistan’a ihrag edilmesini saglayacaktur.
Tacikistan, Kazakistan, Pakistan ve Kafkasya {ilkelerine de elektrik nakli
imkanlar1 degerlendirilmektedir (Khan, https://www.sde.org.tr/).

Agayev (2011)e gore ihracat sektorleri ar-ge ve begeri sermayeyi
besledigi 6lglide ekonomik biiytimeyi saglamaktadir. Sadece hammadde veya
enerji tedarikgisi gorevini siirdiiren ihracat sektorlerine sahip olan tilkelerde
ihracat artig1 verimlilik artigina, maliyetlerin diigmesine, pozitif digsalliklara
neden olmayacagindan dolayr ekonomik biiyiimeyi de desteklemeyecektir.
Tiirkmenistan’in ihracati ilk yillarda artig gosterse de 2000 yilina kadar


https://www.trtavaz.com.tr/
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biiylime ortalamasi negatif olmustur. Bu durum Tiirkmenistan’da da ihracatin
ckonomik biiyiimeyi ilk yillar itibariyle desteklemedigini gostermektedir.
Sonuglarin bu yénde olmasinda Tiirkmenistan’in bagimsizhigin ilk yillarinda
gergeklestirdigi dogal gaz ihracindan doviz elde edememesinin etkisinden
bahsedilebilir. Nitekim SSCB’ e bagli Cumhuriyetler, birligin dagilmasiyla
birlikte ciddi ekonomik zorluklarla karst karsiya kalmigtir. Bu durum ihrag
O0demelerinin gecikmesi ve/veya alinamamast gibi sonuglar dogurmustur.
Eski Sovyet Cumbhuriyetlerinin enerji borglarin1 6deyememesinden en
¢ok etkilenen iilkelerden biri Tiirkmenistan’dir. Bu durum ekonomide
dalgalanmalara sebep olmus, enerjinin verimsiz kullanimini tegvik etmis ve
enerji arzin1 sekteye ugratmustir (Lyle, 1997).

Tiirkmenistan gegig siirecinin ilk yillarinda dogal gaz ihraci konusunda
bazi sikintilarla kargilagmigtir. Bu sikintilardan ilki bahsi gegen enerji
odemelerinin alinamamasi sorunudur. Bir diger sikinti ise 1997-1998
yillarinda Tirkmen dogalgaz ihracatinin Rusya tarafindan engellenmesidir.
Bu durum dis ticaret ve yatirnm iglemlerinin finansmanini zorlagtirmus;
pamuk rekoltesinde yaganan istikrarsizlik da bunlara eklenince iilkenin
mali imkanlar1 olumsuz etkilenmigtir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2020: 7).
Thracatin milli gelir igerisindeki payr 1994 yilinda %85 seviyelerine kadar
yikselmigtir. Ancak Rusya’nin engelleri 1997 yilinda ihracatin milli gelir
igindeki payini %39a kadar diiglirmiistiir (Bkz. Tablo 2). Bu durum dig
ticaret ortaklarinda ¢esitliligin 6nemini gostermektedir. Bu sebeple dogalgaz
ve petrol kaynaklarinin dig pazarlara ulagtirilmasi igin yeni ve mevcuttaki
boru hatt1 projelerinin bir an 6nce hayata gegirilmesi en 6nemli konulardan
biridir. Nitekim dogal gaz ihracatinin artmasi, lilkenin doviz rezervlerinin
artirllmasina ve yatirim yapilacak yeni sektorlere kaynak saglanmasina olanak
tanimaktadir. Ancak, enerji sektoriine agir1 bagimhlik, diger sektorlerin
gelismesine engel olabilir. Tirkmenistan’in diger sektorlere de yatirim
yapmast ve ekonomik gesitliligi artirmas: gerekmektedir.

Ulkede dig ticaret ve doviz kuru rejiminde 1996 yilinda bazi reformlar
baglatilmigti. Ancak 2000 o©ncesinde dogalgaz ihracatindan beklenen
dovizin elde edilememesi, doviz sikintist baglatarak resmi kur ve piyasada
uygulanan karaborsa kur arasindaki farki giderek agmugtir. Bu makas 1999
yilinda %200 oranlarla ifade edilir hale gelmistir (T.C. Ticaret Bakanhg,
2020: 7). Son dénemde ise doviz kontrollerinin artmasi sonucunda 2021
yilinda resmi kurun beg katindan fazla olarak karaborsa fiyati olugmustur. Bu
noktada yabanci girketlerin karlarini tilkelerine geri gotiirmelerini zorlagtiran
diizenlemeler sebebiyle de pek ¢ok sirket piyasadan ¢ekilmek durumunda
kalmigtir (U.S.Department of State, 2022).
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Dogrudan yabanci yatirimin gelismekte olan iilke ekonomileri igin
degeri oldukga fazladir. Geligmekte olan ekonomilerin, biiyiik yatirimlar
i¢in finansman sorunu, teknoloji, alt yap1 ya da begeri sermaye eksikligi gibi
taktorlerle yiiz ylize kalmalart olagan bir durumdur. Tiirkmenistan’in yiiksek
hidrokarbon rezervlerine ragmen ekonomik yapisini gesitlendirememesi ve
tek yonlii bir yapiya doniigmesi yabanci yatirrmin iilkedeki 6nemine igaret
etmektedir. Yabanci yatirimlar, bagta teknoloji transferi olmak {izere doviz
girdisi, ucuz finansman imkanlari, begeri sermaye birikimi ve yeni isttihdam
olanaklar1 saglama noktasinda iilke ekonomisine katki saglamaktadir. Ancak
bir iilkenin yabanci yatinm ¢ekebilmesinde demokrasiden ekonomiye,
hukuktan cografi kogullara kadar genis bir skalada beklentiler olugabilir. Bu
beklentilerin en 6nemlisi ekonominin serbest piyasa kogullarina uyumudur.
Tiirkmenistan bagimsizlikla birlikte bu yonde adimlar atsa da giinlimiize
kadar gelen siiregte bagarili oldugu sOylenemez. Ancak serbest piyasa
kosullar iyilestikge {ilkenin sundugu firsatlar daha cazip hale gelmektedir.
Tiirkmenistan, bagimsizhigmin ilk yillarinda ve hatta Niyazov dénemi
boyunca ¢ok diigiik bir tutarda dogrudan yabanci yatirrm almugtir. Serbest
piyasa kosullarina biraz daha yakinsanan Berdimuhammedov déneminde
DYY o6nemli oranda artig gostermigtir. Yabanci yatirimlarda bir milyar dolar
sinirt ancak 2008 yilinda gegilmis ve ardindan 2009 yilinda yaklagik 4,5
milyar dolar ile zirveye ulagmugtir (bkz. Tablo 2).

Yabanci yatirimlardaki artiy ekonominin diger bilegenlerinde oldugu
gibi enerji eksenli olmustur. Elektrik sebekesinin altyapisina, yeni elektrik
santrallerine ve yenilenebilir enerji sektoriine gelen yatinmlar oldukga
onemlidir. 2007 yilinda yasanan iktidar degisikligi ile karada yeni gaz
kesifleri ve yabanci yatinm kanunundaki degigiklikler, 2009°dan bu yana
bagta hidrokarbon sektorii olmak tizere DYY’de Onemli bir artiga yol
agmistir. Aralik 2009°da yetkililer, Tiirkmenistan’in 6nemli Giiney Yolotan
sahasini gelistirmek igin Cin-Giiney-Kore-Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)
konsorsiyumu ile bir iretim paylagim anlagmasi (PSA) imzalamistir. Takiben
Alman RWE, Hazar Denizi’ndeki bir ruhsat blogunda arama hakk: elde
ederek kuyu sondajina baglamigtir (EBRD,2010:155). Dogrudan yabanci
yatirimlar teknoloji transferini de beraberinde getirmektedir. 2019 yilinda
iretime baglayan GTG tesisi Tiirk ve Japon firmalarinca inga edilmis ve
diinyada ilk olarak dogal gazdan benzin iireten tesisi tinvaniyla Guinnes
rekoru almugtir. Oldukga yenilik¢i olan bu teknolojiden verim alinmasi
neticesinde benzer bir tesisin daha kurulumu i¢in anlagma saglanmigtir. Bu
da yatirnmlarin devamini saglayacak ve Tiirkmenistan’a bu alanda onciillitk
kazandiracaktir.
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Yabanc1 yatirim ve 6zel sektor yatiriminin oniinde agilmasi gereken bazi
engeller s6z konusudur. Bu engeller agirlikhi olarak yasal diizenlemeler,
biirokratik engeller, yogun kurumsal diizenlemeler ve finansmana erigimdir.
Bu engellerin bir an 6ne agilmasi sanayinin modernizasyonu da dahil
olmak {izere, dogal kaynaklara agir1 bagimliliktan uzaklagarak ekonominin
gesitlendirilmesi bakimindan oOnem tagimaktadir (EBRD, 2010:155).
Yabanci yatirimlar kisitlayict bir faktor olarak vergilendirme konusuna
da deginilebilir. Ulkede yerli firmalara ve yabanci firmalara uygulanan
gelir ve kurumlar vergilerinin farkhilik gostermesi de yabanci yatirimlari
engelleyen hususlardandir (T.C. Ticaret Bakanlhigi, 2020: 15). Yabanci
yatirrmlarin  oniindeki engellerin  kaldirilmas: istihdam konusunda da
tilkenin elini giiglendirecektir. Tiirkmenistan’da igsizlik oranlar1 yaklagik 30
yillik bagimsizlik siireci dikkate alindiginda gorece diigiik seyretmektedir.
Issizligin zirvede oldugu yillar 1997 ve 2000’liyillarin bagidir. 2008 yilinin
ardindan %5°in altina gerileyen igsizlik oranlar1 bir daha bu seviyenin iistiine
ctkmamugtir. Bu noktada 2008 yilindan sonra iilkeye gelen dogrudan yabanci

yatirimin etkisi goz ard1 edilemez.

Enerji sektoriiniin ve hidrokarbonlarin ekonomi tizerindeki dogrudan
etkilerinin yaninda uluslararasr iligkiler baglamina da bazi dolayl etkileri s6z
konusu olmaktadir. Dogal gaz boru hatlar igin ger¢eklestirilen uluslararasi
ig birlikleri ayn1 zamanda diger ekonomik ve siyasi ig birlikleri igin de olanak
tanimakta ve bolge tilkelerini yakinlagtirmaktadir. Tlirkmenistan’in daha fazla
bolgesel baglanti ve sosyo-ckonomik entegrasyon kurmasi, siirdiirtilebilir
ulagim sistemlerini gelistirmesi ve tarihi ipek yolunu canlandirmasi bu kapsam
da ckonomik ve siyasi iilkeye yeni ufuklar kazandiracaktir. Bu baglamda
enerji sektorii, bolgesel enerji glivenligi igin bir katma deger yaratmakta ve
ipek yolunun canlanmasina da katki saglamaktadir (Khan, a.g.e).

Sonug ve Tartigmalar

Sovyetler birliginin dagilmasiyla bagimsizligini kazanan Tiirkmenistan,
diger birlik cumhuriyetleri gibi serbest piyasa ekonomisine gegis yoniinde
karar almugtir. Bu dogrultuda bagta enerji sektoriindeki giicline inanan
Tirkmenistan, pamuk gibi diger oncili iiretimleriyle yeni bir ekonomik
modele yelken agmistir. Ancak bagimsizligin ilk 15 yillik siirecinde istenilen
bagariy1 yakalayamamis ve gegis siirecinde bagarili olamamistir. Otoriter bir
devlet yonetimiyle 2007 yilina kadar devam eden Tiirkmenistan, takip eden
donemde de Berdimuhammedov ailesinin iktidariyla siirece devam etmistir.
Ulke her ne kadar son yillarda yabanci yatirim ¢ekmeye baslasa da enerji
sektoriiniin yiiksek finansman ihtiyacini kargilayacak, yeni yatirimlar yapacak
ve yeni hidrokarbon sahalarini aktive edecek diizeyde yeterli bir yabanci
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yatirrm ¢ekememigtir. Bu yatirimlart gergeklestirmek iginse dogal gaz
ithracindan elde edilen gelirler yeterli olmamistir. Nitekim tilkenin en biiyiik
biitge kaynagi, dogal gaz ihracindan elde edilen gelirlerden olugmaktadur.
Bu gelirlerin ¢esitlendirilmesi ve yeniden dogru alanlarda kullanilmasi
Tiirkmenistan’in yiiksek potansiyelini agiga ¢ikartabilir.

Ekonomide gesitliligin  saglanamamas1 gegmiste oldugu gibi olasi
krizlerde ve fiyat dalgalanmalarinda tilke gelirlerinin diismesine ve ekonomik
sikintilarin bag gostermesine sebep olacaktir. Bu noktada tarim sektorii de
gelistirilebilir ve modernize edilebilir. Pamuk sektorii 6zelinde daha yiiksek
katma deger yaratilabilmesi ve markalagmaya gidilerek tekstil endiistrisinde
yapilacak yeni atilimlarla 6nemli ihracat rakamlarina ulagilabilir. Turizm
konusunda da Awaza Turizm Bolgesini canlandirabilmek adina iilkenin vize
politikalarindaki iglemleri hizlandirmas: ve uluslararasi alanda tanitimlar:
artirmast faydalar saglayacaktir. Ekonomiyi gesitlendirme 6nceliginin
yaninda mevcuttaki enerji sektoriiniin de derinlestirilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda petrokimya endiistrisine ve yenilenebilir enerji sektoriine verilen
onemin artirtlmasi ile enerji tizerine ar-ge ¢alismalarina ayrilan 6deneklerin
artirilmast da gerekmektedir. Ulkenin enerji politikalari, bolgesel istikrar ve
1§ birligine daha fazla katki saglamalidir. Yeni boru hatt1 projeleri ile tilkeler
arasinda diyalog ve ig birliginin artirilmasi da enerji sektoriiniin makro
ckonomi iizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini biiytitecektir.

Tirkmenistan ekonomisi, sadece dogal kaynaklara giivenen merkezi bir
ckonomiden daha gesitli hale dogru ilerlerken, hiikiimet bazinda da yetersiz
olmasina ragmen bazi reformlarin yapildig: bir siire¢ yagamaktadir. Dogal
gaz ihracatindan elde edilen gelirlerin, ge¢miste iilke siyasetinin otoriter
yonetimine destek sagladigi soylenebilir. Bu durumun devam etmemesi
ve serbest piyasa ekonomine gegigin hizlandiriimas: gerekmektedir. Siyasi
agidan mubhalefetin varligina saygi duyulmasi, segimlerin daha geffat bir
sekilde yapilmasi ve medya oOzgiirliigiiniin artirilmasi gerekmektedir.
Uluslararas: iligkiler agisindan, Tiirkmenistan’in bolgesel ve uluslararasi
diizeyde is birliklerini siirdiirerek bolgesel istikrarin saglanmasina katkida
bulunacak projelere onciiliik etmeye devam etmelidir. Ayrica, insan
haklar1 konusunda yapilan elestiriler ve yapilan siralamalar da g6z oniine
alinarak, {ilke igindeki sinirlamalarin, yasaklarin azaltilmas: ve reformlara
devam edilmesi gerekmektedir. Tirkmenistan, politika Onceliklerini
yeniden gozden gegirerek gelecekte de bolgesel ve uluslararas: diizeyde
daha istikrarli ve refah seviyesi yiiksek bir iilke haline gelebilecektir. Bu
dogrultuda var olan “enerjinin giicinii” dogru yonlendirmek elzem bir
konudur.
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Bolim 6

BIST Temetti 25 Endeksi Hisselerinin
Degerlemest ve Piyasa Risk Priminin Etkisi

Faruk Temel!

Ozet

Yatinmcilarin  yatirm  karari verirken dikkate almalar1 gereken unsur
yatirimin riski ve beklenen getirisidir. Bunlarin yani sira, yatirimer finansal
varligin degerinin olmast gereken degerden yiiksek ya da diigiik oldugunu
tespit etmek istemektedir. Bu gereksinimler dogrultusunda yatirimeilar,
bir varligin riski ile beklenen getirisi arasinda dogrusal bir iligski kuran ve
finansal varliklarin degerlemesi hakkinda niceliksel bir yontem sunan SVEM
(Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli)’ye yonelebilmektedir. Bu galismanin
amac1 01.01.2013 - 31.08.2023 tarihleri aras1 aylik veriler kullanilarak BIST
Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin degerlemelerinin SVEM
yardimiyla yapilmast ve endekste yer alan hisselerden olusturulan portfoy
ile piyasa risk primi arasindaki iliskinin saptanmasidir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgulara gore, AEFES, EKGYO, SAHOL ve TTKOM hisse
senetleri hari¢ diger hisse senetleri ucuz degerlenmektedir. Ayrica, piyasa risk
primi ile olusturulan portfoy arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Piyasa risk priminde meydana gelen artig, olugturulan
portfoyii pozitif etkilemektedir. Bu nedenle risksiz faiz oranindaki azalig ve
gosterge endeks olarak kabul goren pazar endeksinin beklenen getirisinde
meydana gelen artig, Temettii 25 Endeksindeki hisselerde de artisa neden
olabilecektir. Sonug olarak yatirimcilar yatirim karari verirken, tahmin edilen
beta katsayilarini dikkate alarak risk diizeylerine uygun hisse senetlerini tercih
edebilecektir. Yatirimecilarin yatirim kararlarinda risksiz faiz orani ve pazar
endeksini de dikkate almalar1 gerekmektedir. Ayrica alfa degerleri yardimiyla
bulunan ucuz ve pahali hisselerde yatirimcilar uygun pozisyonu alabilecektir.

1. Giris

Finans alaninda sorulmasi gereken sorulardan biri, bir yatirrmin riskinin,
yatinmin beklenen getirisini nasil etkiledigidir. Markowitz’in (1952)

1 Ars. Gor. Dr., Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, fremel@mehmetakif.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-3359-7870
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ortalama-varyans modelini temel alarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan ortaya atilan SVFEM (Sermaye Varliklar: Fiyatlama
Modeli) bu soruya cevap vererek risk ve getiri arasindaki iligkiyi daha
kapsamli bir bilimsel tabana doniistiirmiistiir (Perold, 2004: 3; Karan, 2018:
209). Belirsizlik kogullarinda varlik fiyatlarinin belirlenmesini saglayan bu
model ayn1 zamanda sermaye maliyetini hesaplama, portfoy performansini
degerlendirme gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir (Levhari ve Levy, 1977:
92; Fama ve French, 2004: 25).

SVEM’de, ortalama-varyans modeline ek olarak risksiz faiz orani ve
pazar portfoyii kavrami yer almaktadir. Hazine bonosu gibi risksiz bir varlik
modele dahil edilmig ve yatirimcilarin bu risksiz varligin faiz orani iizerinden
borg¢ alip verebilecegi One siiriilmiistiir. Modele dahil edilen pazar portfoyi
ise bir hisse senedinin riskinin olgtilmesi i¢in kullanilan gok kapsamli bir
porttoydiir. Bu pazar portfoyii yalnizca finansal varliklari degil, dayanikl
titketim mallar1, gayrimenkul, emtia ve begeri sermaye gibi finansal olmayan
varliklar1 da igermektedir. Uygulamada tiim bu varliklar1 igeren bir pazar
porttoyii bulunmadig1 igin bunun yerine S&P 500 Endeksi gibi borsa
endeksleri kullanilmaktadir (Fama ve French, 2004: 25; Levy ve Post, 2004:
291-292).

Bu modelde ele alinan risk, sistematik (cesitlendirilemeyen) ve sistematik
olmayan (gesitlendirilebilir) riskin toplamidir. Ust yoneticilerin performanst,
firmanin misteri ve tedarikgilerle iliskisi gibi firmaya 6zgii olan sistematik
olmayan risk, ¢esitlendirme ile 6nemli olgiide azaltillabilirken, pazar riski
olarak da adlandirilan sistematik risk bir yatirimin riskinin kaginilmaz kismi
olup gesitlendirme ile yok edilememektedir. Sistematik risk, ekonomik
biiyiime, enflasyon, faiz oranlar1 ve politik olaylar1 igermekte olup tiim
yatirrmlar etkiler ve bu nedenle tek bir menkul kiymete 6zgii degildir
(Smart, vd., 2017: 212). SVEM, etkin piyasa varsayimu altinda risk ve getiri
arasinda dogrusal bir iligki kurup ortalama-varyans modelinde ihmal edilen
risksiz faiz oranini modele dahil etmistir. Bu varlik fiyatlama modeli, hem bir
portfoyiin getirisi ve riski arasindaki iligkiyi hem de tek bir varligin riski ve
getirisi arasindaki iliskiyi incelemektedir (Mayo, 2014: 156).

Tek bir varligin beklenen getirisi ile bu varligin sistematik riskinin 6lgiisti
olan beta ele alinarak gizilen MKPD yatirim performansini degerlendirmede
gosterge niteligi tagimaktadir. MKPD’ye gore, bir varligin beklenen getirisi,
risksiz faiz orani ile varligin risk priminin toplami olarak ifade edilmektedir.
Burada risk primi S{E(R,,) — 7 )’ne esittir. Bu dogrultuda SVEM’ye gore
bir varhigin beklenen getirisi:
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E(r) =17 +B(ERn)—17) (1)
seklinde ifade edilmektedir. Burada,
1;: 1 varhi@inin beklenen getirisini,
T¢: risksiz faiz oranini,
R,,: pazarin beklenen getirisini,

B ise 1 varhiginin pazara karg1 duyarliligini ifade etmekte olup iki yontemle
bulunabilmektedir. Bu yontemlerden ilki pazar modelidir ve su sekilde

belirtilmektedir (Dogukanli, vd., 2002: 7):
Ri=a;+BiRyu+& (2)
Burada,
R;: 1 hisse senedinin getirisini,
@;: 1 hisse senedinin pazardan bagimsiz getirisini,
R pazar endeksinin getirisini,

£;: rastgele hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki denklemde R; ve
R, sirastyla hisse senedinin ve pazarin gergeklesen getirilerinin ortalamasi
alinarak bulunur. @; ve f§; ise genellikle EKK (en kiigiik kareler) yontemi
yardimiyla elde edilmektedir.

Beta katsayisinin elde edilmesinde kullanilabilecek ikinci yontem ise
pazar ile hisse senedi arasindaki kovaryansin, pazarin varyansina boliinmesi
seklindedir. Bu formiil su sekilde belirtilmektedir:

Oim

B; = (3)

i

Burada,

B;: 1 varhginin beta katsayist

O;m: 1 varhigl ile pazar portfoyii arasindaki kovaryans
g2 pazar portfoyiiniin varyansini belirtmektedir.

MKPD (Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu), denge durumunda biitiin
finansal varliklarin bu dogru iizerinde yer aldigini kabul etmektedir. Bu
durum, varhiklarin adil bir gekilde fiyatlandigin1 gostermektedir. Ancak
finansal varliklar her zaman adil fiyatlanmamaktadir. Finansal varliklar adil
fiyatlanmadiginda anormal getiri ya da fiyatlama hatasi olarak ifade edilen

alfa degeri su sekilde bulunmaktadir:
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a; = E(r;) — 1y — Bi(E(R,) — 17) (4)

Denge durumunda alfa degerinin 0 oldugu kabul edilmektedir. Bir bagka
deyisle, varligin beklenen getirisi, SVEM’ye gore saglamasi gereken getiriye
esittir. Eger alfa degeri 0’dan biiyiikse (@; > 0) varhk MKPD’nin iistiinde
yer almaktadir. Pozitif fiyatlama hatasi olarak belirtilen bu durumda varhk
“digtik fiyatlanmig”, ya da “ucuz” olarak yorumlanmaktadir. Tam tersi
durumda, alfa degeri 0°dan kiigiikse (@; << 0) MKPD’nin altinda yer alan
varlik negatif fiyatlama hatasina sahiptir. Yani varligin yiiksek fiyatlanmug
olup pahali oldugu soylenebilmektedir (Levy ve Post, 2004: 303-304).
Yatirrmcilar ucuz fiyatlanmig varliklari satin alarak, pahali fiyatlanmig
varliklar ise satarak varligi denge durumuna getirebilmektedirler. MKPD
Sekil 1’de gosterilmistir:

E(r)

E(rm)

It

Sekil 1: Menkul Keymet Piyasa Dogrusu

Sekil 1 incelendiginde yatay eksende finansal varligin betas1 dikey eksende
ise beklenen getirisi bir bagka deyigle olmasi gereken getirisi bulunmaktadur.
Pazarin betast 1 olarak kabul edilmektedir. Piyasanin dengede oldugu
durumda, adil fiyatlanan finansal varliklarin MKPD’nin tam {izerinde yer
almasi beklenmektedir. Adil fiyatlanmayan finansal varlik MKPD’nin altinda
veya listiinde yer alacaktir. Bir bagka deyigle varligin alfa degeri 0°dan farklt
olacaktir. Sekilde yesil noktalarla belirtilen her bir finansal varlik MKPD’nin
tstiinde yer almakta olup alfa degerleri 0°’dan biiyiiktii. SVFM’ye gore bu
varliklarin ucuz fiyatlandig ¢ikarimi yapilmaktadir. Ucuz olan bu varliklara
talep artacak, bu varliklar satin alinarak fiyatlar1 yiikselecektir. Fiyat1 yiikselen
bu varliklar, olmasi gereken getirileri diigeceginden MKPD’nin tam {izerine
geleceklerdir. Diger taraftan gekilde kirmizi noktalarla belirtilen varliklarin
agirt fiyatlandigi ve alfa degerlerinin 0°dan kiigiik oldugu varsayilmaktadir. Bu
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varliklar ise talep diisiik olacags i¢in satilacaktir. Satildiktan sonra fiyati diigen
bu varliklarin olmasi gereken getirileri yiikseleceginden yine MKPD’nin tam
tizerine geleceklerdir. Boylece denge durumu tekrar ortaya gikmig olacaktir.

Bu ¢aligmada Bayrakdaroglu ve Tepeli (2018) galigmasindan esinlenilmis
olup, MKPD kullanilarak BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse
senetlerinin gegmig fiyatlar1 yardimiyla alfa ve beta degerleri elde edilmis,
elde edilen bu degerler dogrultusunda hisse senetlerinin ucuz ya da pahal
oldugu tespit edilmeye caligitlmigtir. Ayrica incelenen hisse senetlerinden
esit agirhikl olugturulan portfdy ile piyasa risk primi arasinda bir iligki olup
olmadig1 incelenmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde SVFM’nin gegerliligine yonelik birgok ¢aligma yapilmugtir.
Bu ¢alismalar yogunluk olarak geligmis tilkeler tizerine yapilmigtir. Modele
ilk katkisin1 yapan Sharpe (1964), daha sonra Lintner (1965) yaptiklari
caligmalarda risk ve getiri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu,
riskin arttig1 durumda getirinin de artacagimi savunmuglardir. Black, vd.
(1972) 1926-1966 yillar1 aras1 ayhk veriler ile NYSE’deki (New York
Menkul Kiymetler Borsasi) tiim hisse senetlerini modele dahil etmigler ve
hisse senedi getirileri ile beta katsayisi (sistematik risk) arasinda pozitif iligki
oldugu sonucuna ulagmuglardir. Sharpe ve Cooper (1972), 1931-1967 yillar1
arast ayhik verileri kullanarak NYSE’de kote sirketler iizerine analiz yapmuglar
ve risk ve getiri arasinda yiiksek oranda pozitif iligkinin oldugunu tespit
etmiglerdir. Fama ve MacBeth (1973) yine NYSE’de yer alan tiim girketleri
1926-1968 yillart igin aylik verileri kullanarak ele almiglar, ¢aliymanin
sonucunda risk ve getiri arasinda dogrusal pozitif yonde iligki bulmuglardir.
Fama ve French (1992), NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren hisse
senetlerini, 1941-1990 yillar1 arasi igin aylik verilerle ele almiglardir. Elde
edilen sonuglar beta katsayisinin getirileri agiklayici giice sahip olmadigi
yoniindedir. Amerikan Borsasi igin Pettengill vd. (1995), 1936-1990 yillar1
arast aylik veriler ile yaptiklar1 galiymada beta ile gergeklesmis getiriler
arasindaki kogullu iligkiyi incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda, beta ile
getiri arasinda anlamli bir iliskinin var oldugu bulunmug ve betanin pazar
riskini Ol¢gmede gegerli bir etmen oldugu, piyasalar yikselis gosterirken
risk ile getiri arasinda pozitif, piyasalar diisiis gosterirken ise negatif iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir. Tsakov (1999) 1973-1991 yllar1 arast Isvigre
Borsasr’nda yer alan 358 sirketin aylik verileri tizerine yaptig1 ¢alismasinda,
beklenen getirileri dikkate almamig ve betanin, risk ol¢iimiinde uygun bir
taktor oldugu sonucuna ulagmigtir. Hodoshima vd. (2000), Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasrni ele aldiklar1 ¢alismada 1952-1995 yillart arasini ele
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almuglardir. Caligmanin sonuglarina gore, kogullu iligki dikkate alindiginda
beta katsayisinin getiriyi onemli 6lglide agikladigr gozlemlenmigtir. Elsas vd.
(2003), Almanya Borsasr’nda yer alan hisse senetlerini 1960-1995 yillart
arast i¢in ayhk verileri kullanarak test etmiglerdir. Sonuglar incelendiginde,
beta katsayisinin riskin 6l¢timiinde kullanmilabilecek uygun bir metot oldugu
bulgusuna varldmigtir. Rhaiem vd. (2007) tarafindan Fransa CAC40
Endeksinde yer alan 26 hisse senedine yonelik 2002-2005 tarihleri igin risk
ve getiri arasindaki iligki incelenmistir. Aragtirma sonucunda, zaman 6lgegi
arttikga bir hisse senedinin getirisi ile betasi arasindaki iligkinin daha giigli
oldugu bulunmugtur. Milano Borsas'nda yer alan hisse senetlerini aylik
veriler kullanarak 1990-2005 yillari igin inceleyen Canegrati (2008) beta ile
getiri arasinda piyasalar pozitif seyrederken pozitif, negatif seyrederken ise
negatif iligki oldugunu ve betanin risk ol¢iimiinde kullanilabilecegini tespit
etmistir.

SVEM’nin gegerliligi gelismekte olan iilkeler tizerine de test edilmistir.
Sheu vd. (1998), aylik verilerle Tayvan Borsasr’nda yer alan sirketleri 1976-
1996 willar1 arasi igin incelemiglerdir. Caliyma sonucunda, Pettengill vd.
(1995) ve Canegrati’nin (2008) caliymalarinin sonuglarina benzer olarak
yikselen piyasalarda risk ile getiri arasinda pozitif, diisen piyasalarda ise
negative iliski bulmuglar ve betanin risk olglimiinde kullanilabilecegini
one siirmiiglerdir. Bulgaristan Borsas’'nda (BSE-Sofia) yer alan 160 hisse
senedi igin, 1998-2002 tarihleri arasi ortalama getiri ve beta arasindaki
iligkiyi inceleyen Matteev (2004), bu iki degisken arasinda dogrusalligin
oldugu sonucuna ulagmigtir. Rahman ve Baten (2006), Banglades Dhaka
Menkul Kiymetler Borsasi igin 1999-2003 yillar1 arasi giinliik verilerle 123
sirketi ele almiglar ve betanin yaninda defter degeri/piyasa degeri ve isletme
bityiikliigiiniin de hisse senedi getirilerini agikladig1 sonucuna ulagmislardur.
Dzaja ve Aljinovi¢ (2013), 2006-2010 vyillar1 arast aylik veriler ile
Avrupa’da, aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldigi 9 iilkeye yonelik SVFM’nin
gegerliligini test etmiglerdir. Elde edilen sonuglar, SVEM’nin varlik fiyatlarini
degerlendirmede yetersiz oldugu, betanin risk 6l¢timiinde kullanilamayacagt
yoniindedir.

Tiirkiye’de de SVFM’nin test edilmesine yonelik bir¢ok ¢aligma yapilmustir.
Bu ¢aligmalardan biri de Akdeniz vd. (2000) tarafindan, 1992-1998 yillarini
kapsayan IMKB’deki (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) finans digi
sirketlerin aylik verileri ile yapilmigtir. Caligma sonucunda pazarin betas ile
hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. IMKB’de
yer alan girketleri 1991-1998 yillar1 arasi1 ayhik verilerle inceleyen Karan ve
Karadagl (2001), Fama ve MacBeth (1973) yaklagimi ile incelemigler hisse
senetlerinin getirileri ile betalar1 arasinda dogrusal bir iliskinin olmadig: ve
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SVEM’nin IMKB’de gegerli olmadigi sonucuna ulagmiglardir. IMKB Tiim
Endeksinde yer alan hisse senetlerini haftalik verilerle 2000-2004 donemi
igin inceleyen Yalginer (2000), risk ve getiri arasinda pozitif iligkinin oldugu
sonucuna ulagmustir. Ancak elde edilen diger bulgular, MKPD’nin dogrusal
olmadig1 ve bu nedenle SVEM’nin IMKB’de gegersiz oldugu yoniindedir.
Giirsoy ve Rejepova (2007) yaptiklart ¢alismada 1995-2004 yillar
arast haftalik veriler yardim ile hisse senedi risk primi ile beta katsayilari
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Aragtrma sonucunda, Fama ve MacBeth
(1973) yaklagimuyla, portfoy betalarr ile risk primleri arasinda herhangi bir
iligkinin var olmadigy, ancak Pettengill vd. (1995) yaklagimiyla beta ile risk
primi arasinda giiglii bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagiimistir. Korkmaz
vd. (2010) tarafindan, IMKB’de siireklilik arz eden 82 finans dist sirket igin
1993-2007 yillar aras1 hisse senedi risk primi ile piyasa risk primi arasindaki
iligki incelenmis ve elde edilen sonuglar hisse senedi risk primi ile piyasa risk
primi arasinda iligkinin var oldugunu ve béylece SVEM’nin IMKB’de gegerli
oldugunu gostermigtir.

3. Veri ve Metodoloji
Caliymada BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan sirketlerin SVFEM

yardimiyla degerlemesi ve olugturulan portfoy ile piyasa risk primi arasindaki
iliskinin tespiti amaglanmugtir. Bu dogrultuda ilk 6nce hisse senetlerinin 10
yillik zaman periyodu ele alinarak ortalama getirileri elde edilmis, daha
sonra elde edilen ortalama getiriler kullamilarak 2 nolu esitlik yardimiyla
hisse senetlerinin betalar1 tahmin edilmigtir. Beta katsayist elde edildikten
sonra, SVFEM’ye gore bir varligin beklenen getirisi esitligi (1 nolu esitlik)
kullanilarak her bir hisse senedinin beklenen getirisi elde edilmistir. Bu
agamadan sonra ise hisse senetlerinin dogru/adil getirisinden, beklenen
getirisi ¢ikarilarak hisse senetlerinin ucuz ya da pahali olduguna kanaat
getirilmigtir. Calismada son olarak, analize dahil edilen hisse senetlerinden
esit agirlikll bir portfoy olugturularak piyasa risk primi ile arasindaki iligki
incelenmigtir. Olugturulan bu portfoyiin getirisi bagimli degisken; piyasa
risk primi (market risk premium) olarak ifade edilen pazarin getirisinin
risksiz faiz oranindan gikarilmasi sonucu elde edilen degigken ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmis ve agagidaki gibi EKK yontemi uygulanmugtir:

Ry=Bo+Fi(E(Ry) —17) + e )
Denklemde,
R, porttoyiin gergeklesen getirisi,

R,, —1¢: pazarin ve risksiz faiz oraninin gergeklesen getirilerinin farki
olup piyasa risk primi,
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Bo ve B : EKK ile tahmin edilecek katsayilar,

e: hata terimi olarak tanimlanmaktadir.

Caligmada, 01.01.2013-31.08.2023 tarihleri arasi aylik veriler yardimiyla
BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan 22 sirket modele dahil edilmistir.
BIST Temettii 25 Endeksinde 25 sirket yer almaktadir. Ancak gozlem sayis
yetersiz oldugu i¢in 3 sirket analize dahil edilmemigtir. Tablo 1’de aragtirmaya
dahil edilen sirketler verilmistir.

Tablo 1: Avastuwmaya Dahil Edilen Sivketler

ISIIgng)%E ISLETME ADI ISIESIT)%E ISLETME ADI
AEFES ANADOLU EFES FROTO FORD OTOSAN
AKSA AKSA AKRILIK ISMEN IS YATIRIM
ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA | KCHOL KOG HOLDING
BIMAS BIM MAGAZALAR OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV
CCOLA | COCA COLA ICECEK | SAHOL SABANCI HOLDING

DOHOL DOGAN HOLDING SISE SISE CAM
ECILC ECZACIBASI ILAG TCELL TURKCELL

TOFAS OTOMOBIL
ECZYT | ECZACIBASI YATIRIM | TOASO FSBRH(A o
EGEEN EGE ENDUSTRI TTKOM TURK TELEKOM
EKGYO EMLAK KONUT TTRAK TURK TRAKTOR
EREGL | EREGLI DEMIR CELIK | VESBE VESTEL BEYAZ ESYA

Hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin aylik kapamg fiyatlar
tizerinden getirileri siirekli getiri yontemiyle bulunmugtur. Bu getiriler
agagidaki denklem yoluyla elde edilmistir:

o Py
1 =In = 100
ir—1
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Toblo 2: Tanmmlayic Istatistikler

Ortalama Std. Minimum | Maksimum Ortalama Std. Minimum | Maksimum
Sapma Sapma

AEFES 1,463 | 10,162 | -26,263 30,542 ISMEN | 7,637 | 19,174 | -27,840 90,719

AKSA 3289 | 10,832 | -24,355 30,104 |[KCHOL| 2,337 9,513 | -26,809 27,459

ALKIM | 2,709 | 9,750 | -23,578 | 29,164 |OTKAR| 3,303 | 13,066 | -34440 | 55718

BIMAS | 2204 | 7,394 | -17115 | 24916 |SAHOL| 1639 | 9424 | -19771 | 26314

CCOLA | 1,899 | 9457 | 22965 | 25263 SISE | 2740 |10279 | 22357 | 37101

DOHOL| 2236 | 13,160 | -27,055 52,325 TCELL | 1,762 9,290 | -19,089 35,364

ECILC 3,195 10,934 | -24,574 34,713 | TOASO | 3,140 | 11,738 | -45976 44,756

ECZYT | 3,558 | 12,906 | -25,643 45,179 |TTKOM| 1,380 | 10,480 | -27,730 34,580

EGEEN | 4,233 | 12,500 | -29,552 49,379 | TTRAK | 3864 | 13,249 | -39,975 54,851

EKGYO | 1,077 | 11,551 | -30.411 | 44,620 | VESBE | 3,757 | 13,683 | -30,181 | 50,183

BIST

EREGL | 3,184 | 11,349 | -23,603 36,211 100

1817 | 7,623 | -16,753 | 22,565

FROTO | 3,374 | 10,504 | -45916 34,723

Not: Degerler % olavak vevilmistir.

Hisse senetlerinin getirileri siirekli getiri yoluyla elde edildikten sonra
tanimlayicr istatistikler elde edilmig ve Tablo 2°’de gosterilmistir. Tabloda
yer alan her bir girketin ve BIST 100 Endeksinin gozlem sayilar1 127°dir.
Veriler incelendiginde, analize dahil edilen siire¢te BIST 100%n ayhik
ortalama getirisinin %1,817 diizeyinde oldugu, AEFES, EKGYO, SAHOL,
TCELL, TTKOM harig diger hisse senetlerinin aylik ortalama getirilerinin
BIST 100 Endeksinin aylik ortalama getirisinden daha yiiksek oldugu
gozlemlenmektedir. En fazla getiriye sahip olan ISMEN’in aylik %7,637,
en az getiriye sahip olan EKGYO’nun ise getirisinin %1,076 oldugu
goriilmektedir. En yiiksek standart sapma ISMEN’e aitken, en diisiik standart
sapma BIMAS hisse senedinde olmustur.

Bu agamadan sonra 2 nolu esitlikte yer alan pazar modeli kullanilarak
hisse senetlerinin beta katsayilar1 elde edilmistir. Pazar modelinin tercih
edilme sebebi, regresyon denklemine dayanan bu model sayesinde kurulan
modelin ve regresyona tabi tutulan degiskenlerin anlamli olup olmadiginin
test edilebilmesidir.
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Tiblo 3: Hisse Senetlevinin Kovaryans ve Beta Degerleri

Kovaryans Beta Kovaryans Beta
AEFES 46,975 0,808* FROTO 49,450 0,851*
AKSA 45,662 0,786* ISMEN 58,141 1,000
ALKIM 38,799 0,668* KCHOL 63,912 1,100*
BIMAS 34,433 0,592* OTKAR 61,851 1,064*
CCOLA 48,835 0,840* SAHOL 63,786 1,097*
DOHOL 56,642 0,975% SISE 55,678 0,958*
ECILC 48,173 0,829* TCELL 52,168 0,898*
ECZYT 53,835 0,926*% TOASO 57,537 0,990*%
EGEEN 51,013 0,878 TTKOM 56,638 0,974%
EKGYO 64,188 1,104 TTRAK 63,068 1,085*
EREGL 45,843 0,789 VESBE 41,373 0,712

* %1 diizeyinde anlamlilyjs gostermektedin.

Tablo 3’te yer alan kovaryans degerleri hisse senetlerinin BIST 100 Endeksi
ile ortak varyansidir. Hisse senetlerinin beta degerleri incelendiginde en
yiiksek degerin 1,104 ile EKGYO’ya, en diigiik degerin ise 0,592 ile BIMAS’a
ait oldugu goriilmektedir. Ayrica birgok hisse senedinin beta degerinin
I’den diisiik oldugu Tablo 3’e gore sdylenebilmektedir. Tiim hisse senetleri
incelendiginde beta katsayilarinin 0°dan biiytik oldugu gozlemlenmektedir.
Beta katsayisinin 0°dan biiyiik olmasi hisse senetlerinin BIST 100 ile ayn1
yonde hareket ettigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bir bagka deyisle, BIST
100 artig gosterirken incelenen hisse senetleri de artiy gostermekteyken;
BIST 100 diisiis gosterirken bu hisse senetleri de diigiis egilimindedirler.
Hisse senedinin betasinin 1’den biiyiik olmasi bu hisse senetlerinin pazara
karg1 oldukga duyarh oldugu, Pazar portfoyiinde yani BIST 100 Endeksinde
meydana gelen %1’lik degisimin, hisse senedinde daha biiyiik degisime sebep
olabilecegi g¢ikarimi yapilmaktadir. Bu hisse senetleri agresif hisse senedi
olarak da bilinmektedir. Hisse senedinin beta degerinin 0°dan biiyiik 1’den
kiigiik olmasi ise bu hisse senetlerinin pazara daha az duyarli oldugu ve bu
dogrultuda defansif hisse senedi olarak adlandirildig: bilinmektedir. Boylece
BIST 100 Endeksinde meydana gelen %1I’lik degisimin, defansif hisse
senedinde daha kiigiik bir degisime neden olacag1 yorumu yapilabilmektedir.
Bu nedenle BIST 100°de %I’lik bir degisim EKGYO hisse senedinde
%1,104 diizeyinde degisime neden olurken, BIMAS hissesinde ise %0,592
diizeyinde degisime yol agabilecektir. Buradan elde edilen sonuglara gore ele
alinan BIST Temettii 25 Endeksindeki betast 1’den biiylik olan EKGYO,



Faruk Temel | 111

ISMEN, KCHOL, OTKAR, SAHOL, TTRAK hisse senetlerinin agresif
hisse senedi olarak adlandiriimasi gerekir; bu hisse senetlerinin BIST 100
Endeksinde meydana gelen degisimlerden, BIST 100’ kiyasla daha fazla
etkilendigi ve daha riskli oldugu soylenebilirken, diger hisse senetlerinin
defansif hisse senetleri olarak kabul edilip BIST 100°den daha az tepki verdigi
ve daha az riskli oldugu sonucu gikarilmaktadir.

Hisse senetlerinin kovaryans ve beta degerleri elde edildikten sonra
SVEM’ye gore beklenen getirileri 1 nolu egitlik yardimiyla elde edilmigtir.
Varliklarin degerlemesinin yapilabilmesi igin ise alfa degerlerinin bulunmas:
gerekmektedir. 4 nolu esitlik yardimiyla, hisse senetlerinin aylik kapanig
fiyatlarinin ortalamast ile 1 nolu esitlik sonucu elde edilen beklenen getirileri
arasindaki fark alinarak alfa degerleri elde edilmistir. Bu degerler Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Hisse Senetlevinin Beklenen Getivileri ve Alfa Degerleri

CGe | A TG | Al

AEFES 1,645 -0,182 FROTO 1,683 1,690
AKSA 1,625 1,664 ISMEN 1,817 5,820

ALKIM 1,519 1,190 KCHOL 1,906 0,431
BIMAS 1,452 0,752 OTKAR 1,875 1,428
CCOLA 1,674 0,225 SAHOL 1,904 -0,265
DOHOL 1,794 0,442 SISE 1,779 0,961
ECILC 1,664 1,532 TCELL 1,725 0,037

ECZYT 1,751 1,807 TOASO 1,808 1,332
EGEEN 1,707 2,525 TTKOM 1,794 0,414
EKGYO 1,911 -0,834 TTRAK 1,893 1,971
EREGL 1,628 1,557 VESBE 1,559 2,198

Not: Degerler % olarak verilmistir.

Tablo 4 incelendiginde hisse senetlerine ait beklenen getirilerin tamaminin
1’den biiyiik oldugu, en diigiik degerin 1,452 ile BIMAS’a en yiiksek degerin
ise 1,991 ile EKGYOya ait oldugu gozlemlenmektedir. Beklenen getirisi,
BIST 100’tin beklenen getirisinden (1,817) yiiksek olan hisseler EKGYO,
KCHOL, OTKAR, SAHOL ve TTRAK iken ISMEN’in beklenen getirisi
BIST 100 ile aynidir. Hisse senetlerinin beklenen getirilerini etkileyen en
onemli etken beta katsayisidir. Bu nedenle Tablo 3’te yer alan beta katsayilari,
beklenen getiriler ile uyumlu ¢ikmaktadur.
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Tablo 4te yer alan alfa degerlerinin birgogunun pozitif oldugu
goriilmektedir. Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farki ifade
eden alfa degeri pozitif oldugu igin ilgili hisse senetlerinin ucuz fiyatlandigi
sOylenebilmektedir. Alfa degeri pozitif olan tiim hisse senetlerine talebin
artacagi ve bu hisse senetlerinin satin alinacagi beklenmektedir. MKPD’nin
tizerinde yer alan bu hisse senetlerinin satin alinarak fiyatlarinin yiikseltilmesi
sonucu ilgili hisse senetlert MKPD’nin tam iistiine gelecek ve denge durumu
saglanmig olacaktir.

Negatif alfa degerine sahip hisse senetleri AEFES, EKGYO, SAHOL,
TTKOM olup bu hisse senetlerinin yiiksek fiyatlandigi ya da pahali oldugu
negatif alfa degerlerine bakilarak soylenebilir. Bu hisse senetlerine ise talebin
diigmesi ve yatinmcilarin ilgili hisse senetlerini satmasi beklenmektedir.
Satilan bu hisse senetlerinin fiyat1 diisecek ve hisse senetleri MKPD’nin tam
istiine gelerek denge durumunu olugturacaklardir.

Tablo 5’te portfoy ile piyasa risk primi arasindaki iligkiyi tespit edebilmek
i¢in 5 nolu egitlik ile uygulanan EKK yo6nteminin sonuglar yer almaktadur.

Tablo 5: EKK Tahmini

Katsayilar Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Tahmini
Sabit 2,64358*** 0,48386 5,464 0,000
Piyasa risk 0,29524*** 0,02903 10,171 0,000
primi
R?=0,4528 F istatistigi=103,5 (0,000)

*** %1 diizeyinde anlamlilyj gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde tahmin edilen piyasa risk primi katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Piyasa risk
priminde meydana gelebilecek %1’lik bir artig, analize dahil edilen Temettii
25 Endeksinde yer alan hisselerden olusturulan portfoyde %0,29’luk bir
artiga sebebiyet verecektir. Piyasa risk priminin artig1 ise pazar endeksinin
getirisinin yiikselmesi ve risksiz faiz oraninin diismesi ile gergeklesebilecektir.
Dolayisiyla yatirnmcilarin  portfoylerini olugtururken pazar endeksini ve
risksiz faiz oranlarini da dikkate almasi gerekmektedir.

4. Sonug

SVEM bir menkul kiymetin riski ile getirisi arasinda dogrusal iligki
kurarak beklenen getirisi ve fiyatinin ucuz ya da pahali olmas: hakkinda
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bilgi sahibi olmaya olanak tanimaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmada oncelikle,
SVEM yardimiyla BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin
01.01.2013-31.08.2023 tarihleri aras1 baz alinarak hisse senetlerinin aylik
ortalama getirileri ve riski 6lgen beta katsayilari hesaplanmigtir. Incelenen
hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin ortalama getirilerinin pozitif
oldugu gozlemlenmistir. Bu sonugtan hareketle BIST 100°deki uzun vadeli
yikselis trendinin Temettii 25 Endeksindeki hisse senetlerinde de oldugu
sonucu ¢ikarilabilir. Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin bir
kismi yiiksek piyasa degerine sahip hisse senetleri oldugundan dolay1 bu hisse
senetlerinde meydana gelen oynakligin BIST 100 Endeksini etkileyebilecegi
yatirimcilarin goz 6niinde bulundurmasi gereken bir durumdur.

Elde edilen beta degerleri EKGYO, ISMEN, KCHOL, OTKAR,
SAHOL ve TTRAK hari¢ 1’den diisiik ancak 0°dan biiyiiktiir. Bu sonug,
Temettii 25 Endeksinde yer alan birgok hisse senedinin BIST 100°de
meydana gelen degisimlere ¢ok fazla tepki vermedigini dolayisiyla bu
hisse senetlerinin riskinin diisiik oldugunu gostermektedir. SVFM’ye
gore riski diigiik olan hisse senetlerinin getirisi de diigiik olacaktir. Bu
nedenle riski sevmeyen yatirimcilarin bu hisse senetlerine yoneldiginde
getiri beklentilerinin ¢ok yiiksek olmamas: gerekmektedir. Riski seven
yatirimcilar ise betasi 1’den biiyiik olan hisse senetlerine yonelebilirler.
Analize dahil edilen tiim hisse senetlerinin beta katsayilarinin 0°dan biiyiik
olmast ise BIST 100 endeksi ile bu hisse senetlerinin ayni yonde hareket
ettigi anlamina gelmektedir. Endeksteki payr yiiksek sirketlerdeki yiikselig
BIST 100 endeksini de yiikseltecektir. Tam tersi durumda ise BIST 100°de
meydana gelen yiikselig trendi, incelenen hisse senetlerinde de yiikselise
sebebiyet verebilecektir.

Caligmanin sonraki agamasinda hisse senetlerinin beklenen getirileri ve
alfa degerleri elde edilmistir. Beklenen getirilerin tamaminin 1’in iistiinde
oldugu sonucuna ulagilmistir. Hisse senetlerinin ucuz ya da pahali oldugu
degerlendirmesinin yapilmasina olanak taniyan alfa degerleri ise AEFES,
EKGYO, SAHOL ve TTKOM hari¢ pozitif ¢ikmugtir. Bu sonug, analize
dahil edilen hisse senetlerinin agirlik olarak ucuz fiyatlandigr anlamina
gelmektedir. Ucuz fiyatlanan bu hisse senetlerine yatirnmcilar satin almak
amactyla yonelebilirler. Artan talep dogrultusunda bu hisse senetlerinin
fiyatlart SVEM’ye gore dengeye gelecektir. Diger taraftan negatif alfa
degerine sahip defansif hisse senetleri, pahali fiyatlanmis olup yatirimcilar
bu hisse senetlerini elden ¢ikarabilir ya da agiga satabilirler. Sonug olarak bu
hisse senetlerine talep diigecek ve hisse senetlerinin fiyatlar: diisiis gostererek
dengeye gelecektir.
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Caligmada son olarak analize dahil edilen hisse senetlerinden egit agirlikls
bir portfoy olusturularak, bu portféyiin piyasa risk primi ile arasindaki iligki
EKK yontemi ile incelenmigtir. Sonug olarak piyasa risk primi ile portfoy
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif iligki tespit edilmistir.

Elde edilen bu bulgular BIST Temettii 25 Endeksine yapilacak olan
vatrimlarin gelecekte ¢ogunlukla pozitif getiri saglayacagr yoniindedir.
Nitekim EKK tahmini sonucu, pazar endeksi olarak alinan BIST 100
Endeksindeki artiglar, risksiz faiz orani artis gostermedigi siirece, Temettii
25 Endeksindeki hisselerde artisa sebebiyet verecektir. Yine de bu sonuglar
yalnizca SVEM dikkate alinarak elde edildigi igin temkinli olunmalidir.

Gelecek ¢aliymalarda farkli endekslerin ya da hisse senetlerinin ele alinmast,
yatirim kararlart agisindan yatirimeilara faydali olacaktir. Ayrica incelenecek
olan hisse senetleri ya da endeksler ile pazar endeksi olarak kabul edilecek bir
gostergenin arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi yatirnmcilarin
dikkate almas1 gereken bir bagka unsur olabilecektir. Boylelikle yatirnmcilar
pazar endeksindeki yiikselisin nedenini ilgili endeks ya da hisse senetleri
ile agiklayabileceklerdir. Tersi durumda ise pazar endeksindeki yiikseligin,
analize dahil edilecek endekste ya da hisse senetlerinde de yiikselise neden
olmasi yatirimcilara yol gosterici olacaktir.
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Bolum 7

Cari Agik, VIX Endeksi ve Baltik Kuru Yiik
Endeks1 Arasindaki ﬂi§ki: Turkiye Ornegi

Ozge Buzdagl'

Ozet

Caligmada ceteris paribus kiiresel 6l¢ekteki gostergelerin Tiirkiye’nin cari agig
tizerinde bir etkisinin olup olmadig aragtiriimaktadir. Bu kapsamda kiiresel
risk igtahini temsilen VIX endeksi ve kiiresel tasima maliyetlerini temsilen
baltik kuru yiik endeksi (BDI) ile Tiirkiye’nin cari agig1 arasindaki iligkilerin
incelenmesi amaglanmaktadir. Analizde 1996:02-2023:07 doénemine ait
ayhk veriler kullanilarak geleneksel ADF ve yapisal kirilmali Lee Strazicich
(2003) birim kok testi aracihigiyla degiskenlerin duraganlik diizeyleri
belirlenmigtir. Ardindan VAR modeli kapsaminda Granger nedensellik testi,
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi analizleri yapilmugtir. Granger
nedensellik testinde VIX endeksinden Tiirkiye’nin cari agigina dogru, baltik
kuru yiik endeksinden de VIX endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda VIX endeksine gelecek
bir soka Tiirkiye’nin cari agi@inin tepkisinin ve BDI endeksine gelecek bir soka
VIX endeksinin tepkisinin Once azalig sonra artis seklinde oldugu goriilmiistiir.
Son olarak varyans ayrigtirmasi analizinde Tiirkiye’nin cari agigindaki toplam
degisimin kendisinden sonra en ok VIX endeksi tarafindan agiklandigi, VIX
endeksindeki degisimin kendisinden sonra en ok BDI tarafindan agiklandig:
ve BDI endeksindeki degisimin ise kendisinden sonra en ¢ok VIX endeksi
tarafindan agiklandig: bulgusuna ulagilmistir. Bu sonuglardan hareketle baltik
kuru yiik endeksinin VIX endeksi tizerinde etkili oldugu, VIX endeksinin de
Tirkiye’nin cari agigim etkiledigi ifade edilebilir. Dolayisiyla kiiresel tagima
maliyetlerine bagl olarak kiiresel ticarette beklenen degisimlerin uluslararasi
finans piyasalarini da etkiledigi sdylenebilir. Ayrica kiiresel risk istahinda artig
yagandigi donemlerde politika yapicilarin yabanci yatirimeilart cezbedici
politikalart dogru ve zamaninda uygulamasiyla Tiirkiye’ye uluslararasi
sermaye akimlarinin ¢ekilebilecegi ve cari agigin finanse edilmesinde ve/veya
azaltilmasinda 6nemli bir katka yaratabilecegi ileri siiriilebilir.

1 DrOgr.Uyesi, Atatiirk Universitesi IIBF Iktisat Boliimii, ozgetatlici@atauni.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0002-2798-9889
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Giris

Diinya genelinde 1980’li yillardan itibaren izlenmeye baglanan liberal
politikalar sonucunda piyasalar arasindaki engeller azaltilmig ve ulusal
ckonomiler diinya piyasalarina entegre olmustur. Bu entegrasyonun dogal
bir sonucu olarak herhangi bir piyasada meydana gelen olumlu veya olumsuz
bir sok, diger piyasalart da etkilemektedir. Ozellikle gelismis iilkelerin
makroekonomik gostergelerindeki veya endekslerindeki  degigimlerin
yansimalari, diinya genelinde tiiccarlarin, yatirimcilarin ve politika yapicilarin
kararlarinda gozlenebilmektedir. Bunun tipik bir 6rnegi finans piyasalarinda
yaganmaktadir. Finans piyasasinda yatinmcilar hangi finansal {iriine yatirim
yapacaklarina karar verirlerken volatiliteyi goz 6niinde bulundururlar. Ciinkii
volatilitenin yiiksek olmasi belirsizligi ve dolaysiyla riski artirmaktadir.
Bununla birlikte yatinmcilar yatinm yapacaklar iilkedeki volatiliteyle
sinirl kalmamakta ayni zamanda uluslararasi piyasadaki volatiliteyi de takip
etmektedirler. Kiiresel finans piyasasinda yatirimcilar agisindan volatilite
Olgiisii olarak dikkatle izlenen gostergelerin baginda VIX endeksi (Volatility
index) gelmektedir. VIX endeksi Sikago Opsiyon Borsas1 (CBOE) tarafindan
ABD borsasinin temel endeksi olan S&P 500 endeksi alig ve satig opsiyonu
fiyatlar1 arasindaki fark iizerinden hesaplanmaktadir (CBOE, 2023).
Endeksteki artig volatilitenin arttigini ifade etmektedir. Volatilitedeki artigin
riski artirmasi sonucunda yatirimeilarin korkusu da artacagindan VIX endeksi
ayn1 zamanda korku endeksi olarak da adlandirilmaktadir. Endeksteki artig
yatirimeilarin risk igtahinin azalmasi anlamina da gelmektedir.

Finans piyasasindaki yatirnmcilarin - davraniglarina  benzer  gekilde
uluslararasi ticarette de ihracatgi ve ithalatgilar karar alma stireglerinde kiiresel
endeksleri takip etmektedirler. Uluslararasi ticarette tagima maliyetleri
onemli bir engel teskil ettiginden kiiresel piyasada tagima maliyetlerini
yansitan Baltik kuru yiik endeksi (BDI) en fazla takip edilen gostergeler
arasinda yer almaktadir. BDI, Londra merkezli Baltik Borsasi tarafindan
1985 yilindan beri hesaplanmaktadir. Endekste kuru yiik olarak tanimlanan
tahil, bakir, komiir, demir, gelik ve diger birincil maddeler gibi hammaddeleri
tagtyan gemilerin navlun bedelleri dikkate alinmaktadir (Eryiizli, 2019:
153). Halka agik olmamas: ve yalnizca borsaya kayith iiyelerin verilerine
dayanilarak tiiretilmesi nedeniyle manipiile edilme ihtimalinin ¢ok diigiik
olmasi kiiresel bazda BDIy1 bagimsiz ve oldukga giivenilir bir gosterge
yapmaktadir (Ruan vd., 2016: 278). BDI, kiiresel piyasadaki konjonktiire
gore degisiklik gostermektedir. Konjonktiiriin - genigleme agamasinda
tretimin ve yatirimlarin artmasi, hammadde talebinde artiga neden olarak
nakliye talebini ve dolayistyla tagima maliyetlerini artirir, bunun sonucunda
BDI’da yiikselis yaganir. Konjonktiiriin daralma agamasinda ise bu siiregler
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tersine igler ve BDI’da diisiisle sonuglanir. Bu nedenle BDI’daki degismeler
tizerinden diinya ticaretinin ve kiiresel biiytimenin gelecegiyle ilgili tahminler
yapmak miimkiin hale gelmektedir.

Caligmada VIX endeksi ve baltik kuru yiik endeksi ile Tiirkiye’nin cari agig1
arasindaki iligkilerin incelenmesi amaglanmaktadir. Cari agik, Tiirkiye’nin
yillardir siiregelen 6nemli yapisal sorunlarindan biridir.  Literatiirde
Tiirkiye igin ¢ogunlukla doéviz kuru, ekonomik biiyiime, enflasyon, biitce
ag1g1 ve kredi hacmi gibi degiskenlerin cari aqig1 etkileyen faktorler olarak
incelendigi ¢aligmalara rastlanilmaktadir. Bu galiymada ise literatiirden farkli
olarak ceteris paribus kiiresel olgekteki gostergelerin cari agik lizerinde bir
etkisinin olup olmadig aragtirilmaktadir. Tiirkiye’nin {i¢ tarafinin denizlerle
cevrili olmast ve TUIK 2023 verilerine gore toplam ithalatinin %54’iini,
toplam ihracatinin da %56’s1m1 deniz yoluyla gergeklestirmesi nedeniyle dig
ticarette kiiresel deniz tagimacihigi maliyetlerini temsilen ele alinan BDI'nin
etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin serbest olmasi nedeniyle cari islemler bilangosu dengesinin
kiiresel piyasalardaki risk algisini temsilen ele alinan VIX endeksinden ne
oOlgiide etkilendiginin tespiti de politika yapicilar agisindan yon gosterici
olabilecektir. Bu kapsamda ¢aligmanin takip eden boliimiinde literatiir
oOzetine yer verilirken, ikinci boliimde ¢aligmada kullanilan veri ve metodoloji
agiklanmugtir. Uglincii boliimde analiz bulgulari tablolar yardimiyla sunulmus
ve ¢aligma sonug boliimiiyle tamamlanmistir.

1.Literatiir Ozeti

Literatiirde cari agik, VIX ve baltik kuru yiik endeksi arasindaki iligkilerin
birlikte incelendigi herhangi bir ¢aliymaya rastlanilmamugtir. Bu nedenle s6z
konusu endekslerin kullanildigi aligmalara ayri ayr1 yer verilmistir. Oncelikle
baltik kuru yiik endeksinin dahil edildigi baz1 ¢aligmalar ve sonuglar1 Tablo
1’de sunulmugtur.
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Tablo 1: Baltik Kuru Yiik Endeksinin (BDI) Ele Almdyj: Calysmalar

Yazar(lar)/ Y1l

Ulke/Donem

Degiskenler/Yontem

Sonug

Giannarakis vd.
(2017)

Amerika
1999:12016:07

BDI, Dow Jones diinya
strdiirtilebilirlik endeksi,
altin ve petrol fiyatlari/

BDI'nin diinya stirdiiriilebilirlik
endeksini pozitif etkiledigi
goriilmiistiir.

GARCH modeli
Cihangir 6 gelismis, 10 |BDI, CBOE altn volatilite |BDI’nin Tiirkiye, Almanya ve
(2019) geligen iilke endeksi, CBOE petrol Hindistan’in borsa endekslerine
15.03.2010- volatilite endeksi, CBOE  |asimetrik yayilma etkisinin
15.02.2018 volatilite endeksi, ABD oldugu, BDI'daki pozitif
uzun ve kisa vadeli tahvil  |ve negatif soklarin yalmzca
faizi getiri farki/ Simetrik | Tiirkiye’nin borsa endeksinde
kosulsuz yayilma modeli ve |asimetrik etkiye neden oldugu
asimetrik yayilma modeli | bulgusuna ulagilmustir.
Eryiizlii (2019) | Tiirkiye BDI, toplam ihracat ve Toda-Yamamoto testi sonucunda
2000:02- toplam ithalat/ Toda- BDT’dan Tiirkiye’nin ihracatina
2018.12 Yamamoto nedensellik ve ithalatina dogru tek yonlii
testi ve Hatemi-J asimetrik |nedensellik iliskisi tespit
nedensellik testi edilmigtir. Hatemi-J testi
sonuglarinda ise BDI’daki pozitif
soklarin ihracattaki negatif
soklara etki ettigi, ihracattaki
pozitif soklarin BDI’da hem
pozitif hem negatif goklara
neden oldugu; BDI'daki pozitif
soklarim ithalattaki pozitif goklara
etki ettigi ve ithalattaki pozitif
soklarin BDI’da hem pozitif hem
negatif soklara neden oldugu
goriilmiigtiir.
Zeren ve Tiirkiye BDI, Istanbul navlun BDI ile Istanbul navlun
Kahramaner ~ [2009:05- endeksi/ Carrion-i Sylvestre |endeksinin egbiitiinlesik oldugu
(2019) 2019:02 (2009) yapisal kirilmal ve BDP’dan Istanbul navlun

birim kok testi, Maki
(2012) yapisal kirtlmal
esbiitiinlegme testi, Fourier
nedensellik testi

endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin bulundugu
gozlenmigtir.

Tar1 ve Ince
(2019)

Kiiresel piyasa
1985:1- 2019:2

BDI/ Markov Rejim
Degisim modeli

BDT’nin kiiresel ticaret hacmini
ok iyi yansittig, ayrica birgok
iktisadi verinin 6ngoriilmesinde
onemli bir degisken oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Lin vd. (2019)

Cin
01.10.2007-
31.10.2018

BDI, Dow Jones global
denizcilik endeksi, ABD
dolar endeksi, S&P
Goldman Sachs emtia
endeksi/ VAR-BEKK-
GARCH-X yontemi

BDI'nin uzun vadeli degil, kisa
vadeli bir yayilma etkisinin
oldugu, ABD ve Cin gibi
ckonomilerde 6nemli soklar
meydana geldiginde BDI’'nin
diger finansal piyasalari
yonlendirebildigi tespit edilmistir.
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Yilmaz ve Emir

(2021)

Geligmig ve
gelismekte olan

BDI, ham petrol fiyatlari,
MSCI Geligsmig piyasalar

En biiyiik volatilite yayicisinin
BDI oldugu ve BDI’dan diger

piyasalar endeksi ve MSCI gelismekte |tiim degiskenlere volatilite
09.07.2012- olan piyasalar endeksi/ TVP-|yayihminin gergeklestigi
30.11.2021 VAR yontemi dolayistyla BDT’daki degisimin
diger tiim degiskenleri etkiledigi
tespit edilmistir.
Yurdakul ve Tiirkiye BDI, denizyoluyla ihracat | Tiirkiye’de BDI, denizyoluyla
Sipal (2022)  |2013:01- hacmi, ham petrol fiyatlary/ |ihracat ve ham petrol fiyatlarinin
2021:12 ARDL analizi uzun donemde birlikte hareket

cttikleri ve ihracat ile BDI
arasinda ayni1 yonlii iligkinin
oldugu bulgusuna ulagimustir.

Hél vd. (2022)

Kiiresel
piyasalar
02.01.2015-
23.12.2021

BDI, brent petrol fiyatlari,
ons altin fiyati, ABD dolar
endeksi, MSCI diinya
endeksi/ TVP-VAR yontemi

BDT’daki degisim en ¢ok petrol
fiyati, en az dolar endeksi
tarafindan agiklanmaktadur.
BDI’dan MSCI ve dolar
endeksine dogru zayif bir
volatilite yayilimi gozlenmistir.

Gao vd. (2023)

Kiiresel piyasa
1997:01-
2019:10

BDI ve global ekonomik
politika belirsizligi endeksi
(GEPU)/ dogrusal ve
dogrusal olmayan Granger
nedensellik testleri

BDI ile GEPU arasinda dogrusal
olmayan Granger nedensellik
bulunamazken, GEPU’dan
BDIya dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 1’e gore literatiirde baltik kuru yiik endeksi ile petrol fiyatlari
arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalarin gogunlukta oldugu ve bu iki
degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri sSylenebilir. Tiirkiye
ozelinde BDI’nin ihracati ve ithalat1 etkiledigini; kiiresel piyasalar agisindan
ise BDI’nin kiiresel ticaret hacmini ¢ok iyi yansittigini ve ekonomik politika
belirsizliginden etkilendigini ileri siiren galiymalar mevcuttur.

Literatiirde VIX endeksini ele alan galigmalardan bazilar1 Tablo 2°de
Ozetlenmistir.
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Tablo 2: VIX Endeksinin Ele Almdyj Calismalar

Yazar(lar)/ Yil |Ulke/Doénem |Degiskenler/Yéntem Sonug
Akdag (2018) |Tiirkiye VIX, Bist 100 endeksi, VIX endeksi ile tiim degigkenlerin
2007:01- dolar ve Euro kuru, faiz uzun donemde birlikte hareket
2018:09 orani, PMI, reel kesim cttikleri, VIX’ten tiiketici giiven
04.01.2010-  |giiven endeksi, tiiketici endeksine dogru nedenselligin
12.04.2018 giiven endeksi, risk gegici, diger tiim degiskenlere
03.01.2010-  |istah1 endeksi/Granger dogru nedenselligin kalict oldugu
30.11.2018 nedensellik, Breitung sonucuna varilmigtir.
ve Candelon Frekans
nedensellik analizi, Johansen
esbiitiinlesme testi
Bektag ve Tiirkiye VIX, sanayi tiretim endeksi, |VIX’ten sanayi iiretim endeksine
Babugcu 2008:01- doviz kurlar, CDS primi/  [dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
(2019) 2018:12 Granger nedensellik analizi |bulunmustur.
Saritag ve Tiirkiye VIX, Bist 100 ve dolar VIXteki bir gokun, Bist 100
Nazhoglu 02.01.2009-  |kuru/ VAR analizi endeksi tizerinde negatif, dolar
(2019) 12.11.2018 kuru tizerinde pozitif etki yarattigs;
dolar kurunu agiklamada VIX’in,
Bist 100°e gore iistiin oldugu;
VIX’ten Bist 100 ve dolar kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.
Telek (2020) | Tiirkiye VIX, doviz kuru, portféy  [VIX ile portfoy yatirimlar
2004:1-2019:4 |yatirimlary/ ARDL testi arasinda egbiitiinlegme iligkisi
tespit edilmis, kisa donemde
VIXin Tiirkiye’ye gelecek porttoy
yatirimlarin pozitif etkiledigi
gozlenmistir.
Tuncel ve Tiirkiye VIX, Bist 100 ve bitcoin VIX’ten Bist 100 endeksine dogru
Giirsoy (2020) {06.08.2010-  |fiyatlari/ Toda Yamamoto  |tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
06.01.2020 nedensellik testi oldugu goriilmiistiir.
Ogel ve Findik |Farkli VIX, Borsa endeksleri: VIX ile tiim borsa endeksleri
(2020) kitalardaki Dow 30, Dax, Bist 100, arasinda uzun donemli bir

gelismis ve Shanghai, S&P/ASX 200, |iliskinin varlig: tespit edilirken,
gelismekte olan | South Africa Top 40, kisa donemde ise Dow 30 harig
tilkeler Bovespa, NSX 50, NSE VIX’ten tiim borsa endekslerine
30.01.2012- 30, Nikkei 225/ Johansen  |dogru nedensellik iligkisinin
13.02.2020 esbiitiinlesme testi ve oldugu gozlenmistir.
Granger nedensellik analizi
Iltas ve Giizel |Tiirkiye VIX, Bist 100 ve CDS VIX’ten Bist 100 endeksine dogru
(2021) 2010:01- primi/ Toda Yamamoto tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
2020:06 nedensellik testi ve Fourier |oldugu goriilmiistiir.

Toda Yamamoto nedensellik
testi
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Giingor (2021)

Tiirkiye

VIX, doviz kuru, portféy

VIX, doviz kuru ve portfoy

dogrudan yabanci
yatrimlar/ARDL testi

2009:01- yatirimlar;/ ARDL testi yatirimlar: arasinda uzun dénemli
2021:08 bir iliski oldugu, kisa donemde
ise VIXin portfOy yatirimlarini
pozitif sekilde etkiledigi sonucuna
varimugtir.
Miinyas ve Tiirkiye VIX, CDS primi, dolar ve | VIXile dolar kuru arasinda
Bektur (2021) [03.01.2005-  |Euro kuru, Bist 100 endeksi | negatif, diger degiskenler ile
31.12.2019 ve alun fiyati/ ARDL testi  |arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu tespit edilmigtir.
Ersin vd. Tiirkiye VIX, dolar kuru, Bist 100 | VIXteki yiikseliglerin, Bist 100
(2022) 11.03.2020-  |endeksi/ GARCH, GJR, endeksi tizerinde negatif etki
11.05.2021 TGARCH yo6ntemi yarattig1 gozlenmistir.
Pazarci vd. Tiirkiye VIX, CDS primi, dolar Tiim degiskenlerin uzun dénemde
(2022) 2002:01- kuru, Bist 100 endeksi/ birlikte hareket ettikleri ve
2022:02 ARDL testi VIX’in Bist 100 endeksini pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilmustur.
Vuong vd. Amerika VIX, ABD borsasinda iglem | VIX’in kurumsal piyasanin
(2022) 2000-2009 goren sirketlerin piyasa kaldiraci tizerinde olumlu etkisi
kaldiraci/ Panel veri analizi  |oldugu ve VIX endeksindeki
degisimin uzun vadeli piyasa
kaldiraci tizerinde kisa vadeli
piyasa kaldiracindan daha belirgin
olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir.
Saritag vd. Tiirkiye VIX, CDS primi, kredi Tiim degiskenlerin uzun dénemde
(2023) 2002:1-2021:4 |derecelendirme notlari, birlikte hareket ettikleri ve VIX’in

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimi negatif etkiledigi tespit
edilmigtir.

Literatiirde gogunlukla VIX endeksinin finansal piyasalar iizerindeki
etkisinin analiz edildigi ve VIX’teki degismelerin iilkelerin borsa endeksleri

tizerinde dogrudan etkili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye 06zelindeki
caligmalarda VIX’in, CDS priminin, Bist 100 endeksinin ve dolar kurunun
uzun donemde birlikte hareket ettikleri gozlenirken, Tiirkiye’ye gelen

portfoy yatinmlar1 ve dogrudan yabanci yatinmlarin VIX’ten etkilendigi

dikkat cekmektedir.

Literatiirde cari agigin Dbelirleyicilerinin ele alindigr yakin zamanh
caligmalardan bazilar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Cari A¢yjmn Belivleyicilevinin Ele Almdyj: Calsmalar

Yazar(lar)/ Yil

Ulke/Dénem

Degiskenler/Yontem

Sonug

Bozgeyik ve

Tiirkiye

Cari agik, dolar kuru, M2

Cari agikla diger degiskenler

Kutlu (2019) [1992:01- para arzi, brent petrol fiyati, |arasindaki korelasyonun anlaml
2017:12 ihracatin ithalat1 kargilama  |oldugu, ihracat ve dogrudan

orani, dogrudan yabanci yabanci yatirimlar ile cari
yaturimlarin GSYH’ye oran, [agik arasinda pozitif, diger
enflasyon orani/Dinamik  |degiskenlerle negatif iligki oldugu
Kosullu Korelasyon tespit edilmistir.
yontemi

Behera ve Hindistan Cari agik, ithalat, ihracat,  |Hindistan’da cari agigin biitge

Yadav (2019) |1950-2012 mevduat orani, TUFE, agigindan, ekonomik biiyiimeden,
yaga bagimlilik orani, dis ticaret hadlerindeki artigtan,
reel GSYH, reel efektif mevduat oranindan, enflasyondan,
doviz kuru, biitge agig1, ticari agikliktan ve yaga bagimlilik
dus ticaret haddi/Johansen  |oranindan etkilendigi sonucuna
esbiitiinlegme testi varilmuistir.

Shevchuk vd.  |Ukrayna Cari iglemler dengesi, biitge |Ukrayna’da cari islemler

(2019) 2000-2017 dengesi, reel efektif doviz ~ |dengesinin biitge dengesi ve
kuru, M2 para arzi, GSYH/ |ekonomik biiyiimeden etkilendigi
SVAR modeli tespit edilmistir.

Agir vd. Tiirkiye Cari agik, enerji titketimi,  |Tiirkiye’de cari agigin ekonomik

(2020) 1974-2015 ckonomik biiyiime/ VAR |biiyiimeden ziyade enerji
analizi talebinden kaynakladig:

gozlenmistir.

Turan ve Afsal | Tiirkiye Cari agik, finans hesabi, Tiirkiye’de cari agigin finans

(2020) 1975-2018 biiyiime orani, biitge hesabz, biiyiime orani, petrol
dengesi, petrol fiyatlari, fiyatlar, yatirimlar ve reel doviz
yatrimlar, reel doviz kuru/  [kurundan etkilendigi sonucuna
ARDL testi varilmistir.

Bas ve Kara Tiirkiye Cari agik, reel GSYH, reel | Tiirkiye’de cari agik ile ele alinan

(2020)

2003:4-2018:2

efektif doviz kuru, ham
petrol fiyatlari, faiz orani/
ARDL testi

degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi bulunurken, uzun dénemde
biiylimenin cari aqig1 artirdi@y, faiz
orani ve petrol fiyatinin sadece
kisa donemde cari agigr etkiledigi
sonucuna vartmstir.

Altinoz (2021)

Tiirkiye
1998:1-2020:4

Cari agik ve kredi hacmi/
ARDL testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi

Tiirkiye’de cari agigr etkileyen
diger faktorlerin sabit oldugu
varsayimu altinda kredi hacmindeki
artigin cari agig1 artirdig tespit
edilmigtir.

Depren (2021)

Tiirkiye
2006:01-
2018:06

Cari agik, biitge dengesi,
biiyiime, dolar ve Euro
kuru, TUFE, UFE, kredi
faizleri, net rezervler, kamu
harcamalar1/ Cok Degiskenli
Uyarlanabilir

Regresyon Uzanimlari
(MARS) yontemi

Tiirkiye’de cari agigin biiyiimeden,
doviz kurlarindan, kredi
faizlerinden ve TUFEden
ctkilendigi tespit edilmistir.
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Karahan ve
Akgagakir
(2021)

Tiirkiye
2003:1-2019:4

Cari agik ve ekonomik
biiyiime/ Johansen
Esbtiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi

Tiirkiye’de cari agik ile ekonomik
bityiime arasinda uzun dénemli
bir iliskinin yani sira ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmiigtiir.

Tarawalic ve

Sierre Leone

Cari agik, biitge agig1, dig

Uzun dénemde cari agigin

Yiicer (2022)

2003:1-2020:4

Marah (2022) |1980-2020 borg, reel déviz kuru/ belirleyicilerinin biitge agig1, dig
ARDL testi borg ve reel déviz kurunun oldugu
gozlenmistir.
Kilavuz ve Tiirkiye Cari agik, biiylime, reel Cari agik, bitylime ve reel déviz

d6viz kuru, para arzi/
ARDL ve Granger
nedensellik analizi

kuru arasinda uzun dénemli ve
negatif yonlii bir iliskinin oldugu
gozlenmig; bitylime ve cari agik
arasinda gift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur.

Akkaya (2022) |Tiirkiye Cari agik, altin fiyati, biitge | Tiim degiskenler arasinda uzun
2002:01- dengesi, kredi hacmi, dig donemli iligki oldugu tespit
2022:01 ticaret dengesi, faiz orani,  |edilmigtir. Kisa donemde altin
dolar kuru, dolar endeksi, |fiyati, biitge dengesi, kredi hacmi,
ABD 10 yillik tahvil faizi, |dig ticaret dengesi ve faiz oraninin
Bist 100 endeksi, CDS cari agigr etkiledigi; dolar endeksi,
primi, i¢ borg stoku, VIX  [ABD 10 yillik tahvil faizi ve VIX
endeksi, TUFE, sanayi endeksinin ise cari agik iizerinde
tiretim endeksi/Johansen anlamli bir etkisinin olmadig1
Esbtiinlesme testi goriilmiigtiir.
Cestepe ve Has | Tiirkiye Cari agik, reel efektif doviz | Cari agik ile reel efektif doviz kuru
(2023) 1998:1-2019:1 |kuru, finansal diga agiklik/  |arasinda ve cari agik ile finansal

Granger nedensellik testi

disa agiklik arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmugtur.

Tablo 3 incelendiginde Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda genel

olarak cari agqigin ekonomik biiyiimeden, doviz kurundan, enflasyondan,
biitge agigindan ve kredi hacminden etkilendigi gortilmektedir. Hindistan ve
Ukrayna gibi iilkeler {izerine yapilan ¢aligmalarda ise ekonomik biiyiime ve
biitge agiginin cari agik tizerinde etkili oldugu tespit edilmigtir. Sierre Leone
igin yapilan galiymada uzun donemde cari agigin belirleyicilerinin biitge
agig1, dig borg ve reel doviz kurunun oldugu gozlenmigtir. Bu bulgularin
Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarla benzerlik gosterdigi soylenebilir. Ayrica
literatiirde cari agigin belirleyicileri arasinda VIX endeksinin incelendigi
tek bir galiymaya (Akkaya, 2022) rastlanilmig ve VIX endeksinin cari agik
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigy ileri stirtilmiigtiir.

Literatiirden hareketle bu ¢aligmanin yazarin en iyi bilgisine gore cari
agik, VIX endeksi ve baltik kuru yiik endeksi arasindaki iligkilerin incelendigi
ilk galigma olmasi agisindan literatiire katk saglayacag: diistintilmektedir.
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2.Veri ve Metodoloji

Caliymada VIX endeksi, baltik kuru yiik endeksi (BDI) ve Tiirkiye’nin
cari ag1g1 (CA) arasindakai iliskilerin analizi i¢in 1996:02-2023:07 donemine
ait ayhk verilerden yararlamlmistir. Bu donemin baglangici, cari islemler
dengesine ait kesintisiz veriye 1996’dan itibaren ulagilabilmesi nedeniyle
tercih edilmigtir. Cari agik verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
resmi internet sitesinden; VIX endeksi ve baltik kuru yiik endeksi verileri ise
trinvesting.com internet sitesinden alinmigtir. Analizde tiim degiskenlerin
biiytime oranlar1 (% cinsinden) kullanilmistir. E-Views 12 paket programi
yardimuyla analizler gergeklestirilmistir.

Analizde ilk olarak degiskenlere birim kok testleri uygulanmistir.
Geleneksel birim kok testlerinde serinin duragan bulunmamasi durumunda
bunun yapisal bir kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigy yapisal kirilmali
birim kok testleriyle aragtirilarak sonuglarin giivenilirligi artirlmaktadir. Bu
nedenle ¢alismada hem ADF geleneksel birim kok testinden hem de Lee
Strazicich (2003) yapisal kirtlmali birim kok testinden yararlanilmistir. Lee
Strazicich (2003) Lagrange ¢arpanma (LM) dayanan iki yapisal kirilmals
birim kok testi olup, kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmektedir. Testte
tahmin edilen model 1 nolu denklemde verilmistir.

Ay, = 6AZ, + ¢S,y + &, (1)

1 nolu denklemde Z, digsal degiskenler vektoriinii temsil etmekte olup,
iki kirilmayr dikkate alarak olusturulmaktadir. Testte A ve C modelleri
tahmin edilmektedir. A modeli, diizeyde iki kirilmaya izin verirken, C
modeli diizeyde ve trendde iki kirilmaya izin vermektedir. Testin hipotezleri
Hp:p=0,H;: ¢ <0 geklindedir. Hesaplanan test istatistiginin tablo
kritik degerinden mutlak degerce biiyiik olmast durumunda sifir hipotez
reddedilerek, serinin yapisal kirtlmali duragan olduguna karar verilir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1083).

Degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra VAR analizi
yapilmistir. VAR modeli Sims (1980) tarafindan literatiire kazandirilmig
olup, modelde tiim degiskenler endojen olarak yer almakta ve degiskenlerin
p’ye kadar gecikmeleri de bagimsiz degiskenler olarak vektorel denklem
sisteminde tahmin edilmektedir. VAR modelinde degiskenlerin duragan
halleriyle analizler yapilmaktadir. Ayrica uygun gecikme uzunlugu p’nin
belirlenmesi de 6nem arz etmektedir. p’nin belirlenmesinde Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterlerinden yararlaniimaktadir. k adet

degiskene ait VAR (p) modeli 2 nolu denklemde gosterildigi gibidir.
Ye= Ay -+ Ap}’r—p + Cx. + e, (2)
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2 nolu denklemde ¥; = (¥17,¥2¢) s Vi), kxl boyutlu endojen
degiskenler vektoriini, x, = (x4, Xa4 ..., xge)', dxl boyutlu ekzojen
degiskenler vektoriinti, Ay, ...,4p, kxk boyutlu gecikmeli degiskenlere ait
katsayilar matrislerini, €, kxd boyutlu ekzojen degiskenlere ait katsayilar
matrislerini ve €;, kx1 boyutlu temiz dizi 6zelligine sahip hata vektoriinii
temsil etmektedir (Mert ve Caglar, 2023: 239-240).

Bir VAR(p) modelinin uygun bir model olup olmadigina karar
verilebilmesi i¢in modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin
bulunmamasi, kalintilarin normal dagilima uymasi ve otoregresif karakteristik
koklerin (ters koklerin) birim g¢ember iginde olmast gerekmektedir. Uygun
olarak belirlenen VAR (p) modelinde katsayr yorumu gok zor oldugundan,
ama¢ parametre tahmininden ziyade degiskenlerin birbirlerinden nasil
etkilendigini ortaya koymaktir. Bunun igin Granger nedensellik testi, etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizlerine bagvurulmaktadir.
Granger nedensellik testinde degiskenler arasinda herhangi bir nedensel
iligkinin varlig1 aragtirlmaktayken, etki-tepki fonksiyonlarinda herhangi bir
degiskene verilen sok kargisinda diger degiskenlerin bu soka verdikleri tepkinin
yonii ve kag donem siirdiigii gozlenebilmektedir. Varyans ayristirmasinda ise
her bir degigkendeki toplam degisimin donemler boyunca tiim degiskenler
tarafindan yiizdelik olarak nasil paylagildig: incelenebilmektedir (Mert ve
Caglar, 2023: 253,256).

3. Analiz Bulgular1

Caliymada VIX, BDI ve CA degigkenlerinin duraganhk durumlarin
tespit etmek igin Oncelikle ADF geleneksel birim kok testi uygulanmig ve
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmugtur.

Tablo 4: ADF Birvim Kok Testi Sonuglary (Sabitli model)

Test Istatistik degeri Kritik degerler
CA -17.88747%** -3.450038 %1
VIX 21.40685%** -2.870110 %5

-2.571405 %10

BDI -18.51192%**

Not: ***, %1 onem diizeyinde anlamiz.

Tablo 4te ADF testi sonuglarina gore tiim degigkenler igin hesaplanan
test istatistik degerleri, kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugundan
birim kok sifir hipotezi reddedilmigtir. Dolayisiyla tiim degigkenler diizeyde
duragan bulunmugtur.
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Degiskenler igin ayrica Lee Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok
testi uygulanmig ve sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: Lee Strazicich (2003) Tki Yapisal Kudmals Bivim Kok Testi Sonuclavs (Sabitli

model)
Test Istatistik Degeri | Kirilma Tarihleri Kritik degerler
CA -10.83610 (1) *** 2002M11 2009M02 0
VIX -5.598872 (4) *** 2020M01 2020M10 4215560 %1
: -3.631948 %5
BDI -10.28717 (3) *** 2019M01 2019M04 -3.303472 %10

Not: ***, %1 onem diizeyinde anlaml. Uygun gecikme uzunlugn parantes icinde
verilmistin.

Lee Strazicich (2003) testi sonucunda da tiim degiskenler diizeyde
yapisal kirilmali duragan bulunmugtur. Dolayisiyla degiskenlere ait kirilma
tarihlerinin anlamli kirllmalar oldugu soylenebilir.

Tim degigkenlerin diizeyde duragan olduklar1 tespit edildiginden
degiskenler arasindaki iliski VAR yontemiyle analiz edilmistir. VAR
analizinde Oncelikle uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Tablo 6’dan
yararlanilmugtir.

Tablo 6: Cesitli Bilgi Kriterlerine Gove Gecikme Uzunlugu

Gecikme AIC SC HQ

0 34.79357*% 34.82906*% 34.80774*%
1 34.79722 34.93918 34.85392
2 34.82777 35.07620 34.92699
3 34.80850 35.16341 34.95025
4 34.79449 35.25587 34.97877
5 34.83163 35.39949 35.05843
6 34.84765 35.52198 35.11698
7 34.86939 35.65019 35.18125
8 34.88804 35.77532 35.24243
9 34.89304 35.88679 35.28995
10 34.88996 35.99018 35.32940
11 34.93254 36.13923 35.41450
12 34.94244 36.25561 35.46693

Not: *, kritere gove en wygun gecikme uzunlugu. (AIC:Akaike, SC: Schwarz, HQ:
Hannan-Quinn.)
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Tablo 6’da verilen bilgi kriterlerinden SC dikkate alindiginda uygun
gecikme uzunlugu “0” olarak gosterilmektedir. Ancak sifir gecikme uzunlugu
ile analiz gergeklestirilemediginden bir sonraki uygun gecikme uzunlugu
olarak “1” kabul edilmigti. VAR (1) modelinin uygun bir model olup
olmadigma karar verilebilmesi amaciyla Jarque-Bera normallik sinamast,
LM otokorelasyon testi ve White degisen varyans testi yapilmig, ardindan
ters koklerin birim gember iginde olup olmadigina bakilmistir. Jarque-Bera
normallik sinamasi sonuglar1 Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7: Jarque-Bera Novmallik Sinamast Sonuglar

Jarque-Bera df Olasilik degeri

Joint 52507.99 6 0.0000***

Not: ***, %1 onem diizeyinde anlaml.

Jarque-Bera sonucuna gore modelde kalintilarin normal dagilim
gosterdigi seklindekai sifir hipotez reddedilmigtir. Normallik varsayimu t testi
ve f testi i¢in 6nemlidir. Ancak VAR modeli, degiskenlerin katsayilarinin
yorumu igin yapilmadigindan normal dagilim kosulu ihmal edilebilir. LM
otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8°de gosterilmektedir.

Tablo 8: LM Otokorvelasyon Testi Sonuglar:

Gecikme |LRE df Olasilik | Rao df Olasilik
istatistigi degeri F-istatistigi degeri

9.874744 9 0.3607 | 1.099207 (9,778.9) 0.3607

2 9.494552 9 0.3929 | 1.056629 (9, 778.9) 0.3929

Tablo 8¢ gore VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenen
1 gecikmede olasilik degerinin %5 6nem diizeyinde anlamsiz olmasindan
dolay1 otokorelasyonun olmadigini belirten sifir hipotez reddedilememistir.
White degisen varyans testi sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: White Degjisen Varyans Testi Sonuglar:

Joint test Chi-sq df Olasilik degeri

40.12538 36 0.2923

Tablo 9a gore White testi sonucunda sabit varyans sifir hipotezi
reddedilememistir. VAR (1) modelinin istikrarli bir model olup olmadiginin
tespiti i¢in $ekil 1’den yararlanilmaktadir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: VAR (1) Modelinde Otovegresif Karakteristik Koklerin Grafiji

Sekil 1’den hareketle ters koklerin birim g¢ember iginde yer aldig:
dolayisiyla degisen varyans ve otokorelasyon sorunun bulunmadigi VAR (1)
modelinin ayn1 zamanda istikrarli bir model oldugu ifade edilebilir.

VAR (1) modelinin uygun bir model oldugu tespit edildiginden Granger
nedensellik testiyle CA, VIX ve BDI arasindaki nedensel iligkiler aragtirilmug
ve sonuglar Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimli Degisken: CA

Bagimsiz degiskenler | Ki-kare df Olasilik degeri | Sonug

VIX 4006420 |1 | 0.0453+x | VX CAnin Granger
nedenidir.

BDI 0.712409 |1 0.3986 BDI, CAin Granger
nedeni degildir.

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz degiskenler | Ki-kare df Olasilik degeri | Sonug

CA 1115458 |1 | 0.2909 CA, VIXin Granger
nedeni degildir.

BDI 3.803800 |1 0.0511* BDI, VIXin Granger
nedenidir.

Bagimli Degisken: BDI

Bagimsiz degiskenler | Ki-kare df Olasilik degeri | Sonug

CcA 0.152056 |1 | 0.6966 CA, BDTnin Granger
nedeni degildir.

VIX 0.024098 |1 | 0.8766 VIX, BDT'n Granger
nedeni degildir.

Not: ** %5, * %10 onem diizeyinde anlamiz.
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Granger nedensellik testi sonuglarinda VIX’ten CAya dogru ve BDI’dan
VIX’e dogru tek yonli nedensel iligkinin bulundugu goriilmektedir.
Dolaysiyla kiiresel piyasalardaki risk igtahimin Tirkiye’nin cari agigini
etkiledigi ve kiiresel olgekteki tagima maliyetlerinin de kiiresel risk igtahini
etkiledigi ifade edilebilir.

Granger nedensellik testi sonuglarindan hareketle aralarindaki nedensel
iliskiye gore degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlart olugturulmug ve sekil 2°de

sunulmustur.
Response of CA to VIX Response of VIX to BDI
800
20
600 15
400 10
200 5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2: Etki-Teplki Fonlksiyonlar:

Sekil 2°de goriildiigii gibi VIX endeksine gelecek bir soka Tiirkiye’nin
cari agiginin (CA) tepkisi ilk 2 ay azalig, 2.aydan 3.aya kadar artig yoniinde
olmakta, 3.aydan sonrasinda ise ortadan kalkmaktadir. Benzer sekilde BDI
endeksine gelecek bir goka VIX endeksinin tepkisi ilk 2 ay azalg, 2-3 ay arasi
artig yoniinde, 3.aydan sonrasinda soniimlenmekte oldugu soylenebilir.

VAR analizi kapsaminda son olarak tiim degigkenler igin yapilan varyans
ayrigtirmasinin sonuglari Tablo 11, 12 ve 13’te gosterilmektedir.

Tablo 11: CA Dejiskeni igin Varyans Ayristirmast Sonuglar:

Donem | Standart Hata | CA VIX BDI

1 813.8869 100.0000 0.000000 0.000000
2 819.3098 98.69375 1.090451 0.215802
3 819.4971 98.65104 1.118444 0.230514
4 819.5015 98.65003 1.119064 0.230906
5 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
6 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
7 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
8 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
9 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
10 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
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Tablo 11°deki CA degiskeninin varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore ilk
ay Turkiye’nin cari agigindaki toplam degigimin tamami kendisi tarafindan
agiklanmaktadir. 2.ayda cari agiktaki toplam degisimin yaklagik %98,7si
kendisi tarafindan, yaklastk %]1,11 VIX tarafindan, %0,21’1 ise BDI
tarafindan agiklanmaktadir. 10 ayin sonunda cari agiktaki toplam degisimin
yaklasik %98,6’s1 kendisi tarafindan, %1,1’1 VIX tarafindan, %0,23%i ise BDI
tarafindan agiklanmaktadir. Ayrica 5.aydan itibaren degiskenler arasindaki
etkilesimin sabit kaldig1 gozlenmektedir.

Tablo 12: VIX Degiskeni igin Varyans Ayristirmast Sonuglar:

Donem |Standart Hata |CA VIX BDI

1 22.63473 0.130263 99.86974 0.000000
2 23.11182 0.423973 98.45609 1.119937
3 23.12255 0.428049 98.41902 1.152929
4 23.12279 0.428123 98.41819 1.153688
5 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
6 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
7 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
8 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
9 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
10 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706

Tablo 12’de VIX degigkeni igin varyans ayrigtirmasi sonuglari
goriilmektedir. Tlk ayda VIX’teki toplam degisimin 999,861 kendisi
tarafindan, %0,13’t CA tarafindan agiklanirken, BDI’nin agiklama orani
sifirdir. 2.ayda VIX’teki toplam degisimin %98,45°1 kendisi tarafindan,
%0,42’s1 CA tarafindan, %1,11’1 ise BDI tarafindan agiklanmaktadir. 10
ay sonunda VIX’teki toplam degisimin kendisi tarafindan agiklanma oram
%98,41’e diigerken, CA tarafindan agiklanma orani yaklagik %0,42 ile gok
fazla degigmemis, BDI tarafindan agiklanma orani ise %1,15% yiikselmistir.
Ayrica degiskenler arasindaki etkilesimin 5.aydan itibaren sabit kaldigini
soylemek miimkiindiir.
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Tablo 13: BDI Dejiskeni igin Vavyans Ayristumast Sonuglar:

Donem | Standart Hata | CA VIX BDI

1 26.28748 0.119301 0.592649 99.28805
2 26.30166 0.163338 0.596295 99.24037
3 26.30194 0.163339 0.597751 99.23891
4 26.30195 0.163342 0.597794 99.23886
5 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
6 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
7 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
8 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
9 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
10 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886

BDI igin varyans ayrigtirmasi sonuglarinin verildigi Tablo 13’e gore ilk
ayda BDI’daki toplam degisimin %99,28’1 kendisi tarafindan, %0,59’u VIX
tarafindan, %0,11°1 CA tarafindan agiklanmaktadir. 2.ayda BDI’daki toplam
degisimin %99,24’1 kendisi tarafindan, %0,59’u VIX tarafindan, %0,16’s1
CA tarafindan agiklanmaktadir. Degiskenler arasindaki etkilesimin 10 aylik
donemde fazla bir degisim gostermedigi sdylenebilir.

SONUC
Caliymada 1996:02-2023:07 donemi igin VIX endeksi ve baltik kuru

yik endeksi ile Tirkiye’nin cari agigr arasindaki iligkiler incelenmistir.
Degiskenlerin duraganlik durumlari ADF gelencksel ve Lee Strazicich
(2003) yapisal kirilmali birim kok testleriyle aragtirilmig ve her iki test
sonucunda da tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklar: tespit edilmistir.
Ardindan VAR analizi kapsaminda yapilan Granger nedensellik testinde VIX
endeksinden Tiirkiye’nin cari agigina dogru, baltik kuru yiik endeksinden
de VIX endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
Etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda VIX endeksine gelecek bir goka
Tiirkiye’nin cari agiginin tepkisinin ve BDI endeksine gelecek bir soka VIX
endeksinin tepkisi once azalig sonra artig seklinde oldugu goriilmiistiir. Son
olarak varyans ayrigtirmasi analizinde Tiirkiye’nin cari agigindaki toplam
degisimin kendisinden sonra en ¢ok VIX endeksi tarafindan agiklandigy,
VIX endeksindeki degisimin kendisinden sonra en ¢ok BDI tarafindan
agiklandigr ve BDI endeksindeki degisimin ise kendisinden sonra en gok
VIX endeksi tarafindan agiklandigi bulgusuna ulagilmigtir.  Caligmanin
bulgulari literatiirde Akkaya (2022)’nin galigmasindaki bulgulardan farklilik
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gostermektedir. Akkaya (2022), VIX endeksinin cari agik tizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigini tespit etmistir. Bu farklihgin analizde kullanilan
model, donem ve degiskenlerden kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

VAR modeli kapsaminda yapilan Granger nedensellik, etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi analizlerinin sonuglarimin birbirlerini
destekledigi gozlenmistir. Bu sonuglardan hareketle baluk kuru yiik
endeksinin  VIX endeksi iizerinde etkili oldugu, VIX endeksinin de
Tiirkiye’nin cari agigim etkiledigi ifade edilebilir. Dolayisiyla kiiresel tagima
maliyetlerine bagl olarak kiiresel ticarette beklenen degisimlerin uluslararasi
tinans piyasalarini da etkiledigi soylenebilir. Ayrica kiiresel risk istahinda artig
yagandig1 donemlerde politika yapicilarin yabancr yatirnmcilar: cezbedici
politikalart dogru ve zamaninda uygulamasiyla Tiirkiye’ye uluslararas
sermaye akimlarinin ¢ekilebilece@i ve cari agigin finanse edilmesinde ve/veya
azaltilmasinda 6nemli bir katk: yaratabilecegi ileri siiriilebilir.
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Bolim 8

Geleneksel ve Katilim Bankalarinda Parasal

Aktarim Mekanizmas1 Kredi Kanali Isleyisi
Uzerine Bir Analiz

Ayse Ergin Unal'
Aynur Siisay Alkan?

Ozet

Parasal aktarim mekanizmas: faiz kanalt yerine alternatif kanal olan kredi
kanahmn Tirkiye ekonomisindeki igleyiginin arastirildigi bu ¢aligmanin
amact; geleneksel bankacilik ve katilim bankacihi@imin reel ekonomiye
katkisinin incelenmesidir. Calismanin diger ¢alismalardan farki finansal
sistemdeki bankacilik sektoriinde bulunan tiirler arasinda kiyaslama yapilarak
aragtirllmasidir. Dolayisiyla ¢aligmada, geleneksel ve katilim bankaciliginin
parasal aktarim mekanizmast kredi kanalindaki rolleri tespit edilmeye
caligtlmaktadir. Bu baglamda calismada 2005:01 - 2022:04 donemi aylik
frekansta kredi hacimleri, kur, ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi ARDL Smur Testi yaklasgimi ile incelenmistir. Analiz
sonuglarma gore hem katilim bankalar1 hem de mevduat bankalar: kredilerinin
ve TL/Dolar kurunun ekonomik biiyiime iizerinde uzun dénemde bir etkisi
bulunmakta olup, katim ve geleneksel bankalarin toplam kredi hacimleri,
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, parasal
aktarim mekanizmasi kredi kanali igleyiginin hem katiim hem de geleneksel
bankacilikta gegerli oldugunu gostermektedir.

1.Giris

Finansal piyasalar iginde yer alan aktorlerden biri olan bankalar, yiiksek
kar elde etme giidiisti ile parasal sistem dahilinde iglem yapmaktadirlar.
Bu baglamda bankanin niteligine gore kullanilan arag¢ degismekte iken
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reel ekonomiyi etkileme siirecinin de degistigi diisiiniilmektedir. Piyasada
bankalar tarafindan belirli bir getiri karsihginda kullandirilan krediler s6z
konusu araglara 6rnek olmakla beraber kredi kullandirma gekli katilim
bankalar1 ve geleneksel mevduat bankalarina gore farklilagmaktadir. Bu
baglamda katilm bankalar1 kullandirmig olduklar: kredi islemlerinde faiz
kullanmazken geleneksel bankacilikta ise belli bir faiz karsiligi kullandirilan
kredilerin yatirim kanali ile ekonomiyi etkiledigi diigiiniilmektedir. Her ne
kadar siireg farkli olsa da geleneksel hem de katilim bankalarinin kullandirdigy
kredilerin tilke ekonomisinde finansal piyasalar yaninda reel ekonomiye etkisi
de tartigtlmakta olup s6z konusu tartigmalarin odaginda ekonomik biiyiimeye
olan etki yer almaktadir. Teorik olarak parasal gostergelerin gesitli kanallarla
gelir artig1 saglamak kaydi ile ekonomik biiylimeyi artirmasi parasal aktarim
mekanizmasi gergevesinde incelenmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi ger¢evesinde parasal gostergelerin aktarim
kanallar ve igleyig bigimleri faiz orani kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar: kanal
ve doviz kuru kanali olmak tizere dort temel mekanizma ile agiklanmaktadir.
Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilip en geleneksel
aktarim kanal olan faiz kanali, sermaye maliyetlerini degistirerek yatirim
harcamalarini, toplam talebi, ¢iktiyr ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi
etkilemektedir (Cotarelli ve Courelis, 1994: 75). Diger yandan Bernanke
ve Blinder (1988) Bernanke ve Gertler (1995) ¢alismalarinda, reel sektoriin
uygulanan para politikast kargisinda verecegi tepkinin sadece faiz kanali
ile agiklanamayacagini vurgulamakla beraber kredi kanalinin 6nemine
deginmislerdir. Kredi kanalinin asimetrik bilgiyi dikkate almasi sebebi
ile faiz kanalina gore daha etkin oldugunu savunanlara gore yatirimci
davraniglart ve fon piyasasindaki giiven ortami etkinligi artiran unsurlar
olarak goriilmektedir. S6z konusu kanalin igleyis mekanizmasi artan para
arzi ve banka mevduatlarinin banka kredileri, yatirrm ve gelirin artmasi
ile sonuglanmasi (Tiirkmen ve Arican, 2021: 247; Atiyas vd., 1993: 2)
seklindedir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz kanali, finansal
sistemde Onemli aktorlerden biri olan bankalara pasif rol verirken kredi
kanalinda bankalar oldukga aktit olmakla beraber bunun altinda yatan sebep
bankalarin finansal piyasalar iginde 6zel konuma sahip olmasidir (Bean,
Larsen ve Nikolov, 2001:14-15). Finansal piyasalar i¢inde bankalara verilen
konumun altinda yatan temel motivasyon ise piyasalarda bulunan asimetrik
bilgi sorununun yine bankalar tarafindan ¢oziilebilecegine olan inang olarak
diistintilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmast kredi kanalinin islerligini saglayacak
olan banka tiirlerine gore farklihk gostermekte olup reel ekonomiye olan
katkilarinin da farklilagtigi diisiiniilmektedir. Temelde mevduat bankalari,
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yatim ve katilim bankalari ile Tslami esaslara dayali iglem yapan katilim
bankalarr® olmak tizere {i¢ farkli bankacilik tiiri mevcut iken 6zellikle Tiirkiye’
de 2002°den bu yana katilim bankacilig: faaliyetlerinin arttig1 bilinmektedir.
Katilim bankalarinin kredi hacimleri mevduat bankalarina gore her ne kadar
az olsa da reel ekonomiye olan katkisi ve iglerligi son donemlerde fazlaca
tartigtlan konular arasinda yer almaktadir (Aras ve Oztiirk, 2011; Cakar vd.,
2018; Tajgardoon vd., 2013; Conkar vd., 2019; Bozkurt vd., 2020; Dilber
ve Isik, 2021; Dilber ve Hatipoglu, 2022). Bu baglamda Tiirkiye Katilim
Bankalar Birligi (2009)’ne gore faize dayali islem yapmaktan kaginan ve fon
sahiplerine tercih sunan bu bankalar, esnek fon toplama yontemleri ve ticaret
ile iiretime dayal finansman kosullari ile faiz oranlarinin diigmesine sebep
olmakta ve bu durumda da artan yatirimlar sayesinde ekonomik biiytimeye
ivme kazandirmaktadirlar. Bu baglamda ekonomik gelisme ile banka kredileri
arasindaki iliskinin yonii ve varligi 6nem arz etmekte olup s6z konusu iligki
dort temel goriig kapsaminda incelenmektedir. S6z konusu goriislerden ilki
ckonomik biiyiimenin finansal gelismeyi artirdigini savunan talep yonlii
modeldir.

Talep yonlii modele gore ekonomik biiylimede en 6nemli rol reel sektore ait
olmakla beraber finansal geligmisligin yonii, hizmet talep edenlerden hizmet
arz edenlere dogrudur. Daha agik bir ifade ile reel sektorde olugan teknolojik
inovasyon artan iggiicii verimliligi finansal gelismeyi hizlandirmaktadir
(Altuntag ve Ayricay, 2010:74). Finansal geligmenin ekonomik biiyiimeyi
destekledigi arz yonii model diger bir gortistiir. Bu modelle gore artan
finansal geligmislik seviyesi ile bilgi maliyeti diigecek ve sermaye birikimi
artacaktir. S6z konusu durumda kiigiik yatirnmcilarin biiyiik yatirimeilara
ulagmasi saglanabilecek ve ekonomik gelismeye katki saglanacaktir (Ergin
ve Eren, 2019: 533). Diger yandan arz yonlii ve talep yonlii modellerin
gegerliligi {ilke ekonomisinin gelismiglik agamasina gore farklilagmaktadir.
Keza Patrick’in (1966)’e ait simflandirmaya gore ekonomik gelismenin
ilk agamalarinda arz yonlii finansal geligme yasanmakta iken ekonomik
gelisgim arttiginda talep yonlii finansal gelisime gegilmektedir (Ergeg, 2004:
56). Ekonomik gelisme ve finansal gelisme arasindaki iligkiye yonelik son
iki goriig aralarinda higbir iliskinin olmamasi ya da her iki gelismigliginde
birbirini tetikledigi {izerinedir. Bankacilik sektoriiniin en 6nemli argiimani
olan kredilerin ekonomik biiyiime ile ilintisi temelde finansal gelismigligin
piyasalara olan etkisi baglaminda incelenebilmektedir. Keza yapilan

3 Katilim bankalart kredilerinde miisteriye dogrudan nakit sunulmasi yerine s6z konusu fon,
fatura ile kredi talep edenin istedigi mali temin eden saticiya aktarilmaktadir. Nakit aktarimi
sonrasi kar pay1 eklenerek kredi talep eden borglandirilir ve séz konusu fon taksitler halinde
tahsil edilir.
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caliymalarda ekonomik biiyiimenin kredi hacmini ne oranda etkiledigi ya da
etkilemedigi konusundaki goriiglerde tutarlihik saglanamadig goriilmektedir.
Diger yandan bu durum mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 baglaminda
incelendiginde oransal olarak farkhilik gosterebilecegi diistiniilmektedir.
Bu baglamda ¢aligmada parasal aktarirm mekanizmasinin kredi kanal
kapsaminda ekonomik biiyiime ve finansal gelisimi temsilen katiim ve
mevduat bankalarmin kredi hacmi arasindakai iligki incelenmektedir.

Parasal aktarim mekanizmast kredi kanalinin toplam kredi arzim
degistirmek sureti ile bagta milli gelir ve enflasyon gibi makro biiytikliikleri
nasil etkiledigini gostermekte iken caligmada, degisken olarak TUFE ve
ckonomik biiylimeyi temsilen sanayi tiretim endeksi kullamilmigtir. Para
politikas: ve finansal gosterge olarak ise mevduat ve katihm bankalarinin
kredi hacimleri kullanilmaktadir. Bu baglamda ¢alismada, gelencksel
bankacilik ve katim bankacihiginin parasal aktarim mekanizmasi kredi
kanalindaki rolleri tespit edilmeye ¢aligiimaktadir. Diger yandan literatiirde
tam bir goriig birliginin saglanamadig arz yonlii ve talep yonlii modellere
yonelik gortiglere atif yapilmaktadir. Calismanin diger boliimlerinde yazin
taramasi, ekonometrik analiz ve bulgular ile sonug kismi yer almaktadir.

2.Yazin Taramasi

Caliymanin bu boliimiinde parasal aktarim mekanizmalar1 kanallart
tzerine yapilan galigmalarla beraber agirhikli olarak kredi kanali tizerine
yapilmig galigmalar incelenmektedir. Bu baglamda ilk olarak Tiirkiye’
de yapilmig caligmalarin sonuglar1 paylagilacak, daha sonra uluslararas
caliymalara deginilecektir. Yazin taramasinin son boliimiinde ise katilim
bankasi 6zelinde yapilan galigmalara yer verilecektir.

Tiirkiye’ de parasal aktarim mekanizmasinin farkli  kanallarinin
gegerliligine yonelik yapilan ¢aliymalardan Cigek (2005), Tiirkiye’de
1995:03-2003:06 donemindeki verileri ve VAR yontemini kullanarak
parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini incelemistir. Analiz sonuglar1 en
etkin parasal kanalin faiz orani kanali iken varlik fiyatlari, doviz ve kredi
kanallarinin sadece fiyatlar iizerinde etkileri oldugunu gostermektedir. Ornek
(2009) 1990-2006 yillarini kapsayan galigmasinda, Tiirkiye’de geleneksel faiz
orani ve doviz kuru kanallarinin etkin iken varlik fiyat1 kanali ve banka kredi
kanallarinin reel ekonomiyi etkilemedigi sonucuna ulagmugtir. Yine parasal
aktarim mekanizmasinin tiim kanallarinin gegerliligini 1998:Q1-2015:Q1
verilerini kullanarak Tiirkiye igin inceleyen Ugur vd. (2016) galigmalarinda,
parasal aktarim mekanizmasinin tiim kanallarinin kisa donemde gegerliligini
tespit etmigtir.
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Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmas1 kredi kanali etkinliginin
incelendigi galigmalardan Peker ve Canbazoglu (2011) 1990: 01-2008:11
donemi verileri ve VAR modelini kullanarak yaptiklari ¢aligmalari sonucunda
banka kredi kanalinin gegerliligini tespit etmiglerdir. Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkinligini bulgulayan diger ¢alismalar Demiralp (2007), Cengiz
ve Duman (2008)” a ait ¢aligmalar olup Cavugoglu (2002) Dinamik Panel
Veri Modelini kullanarak yaptig1 ¢alismasinda aksi sonug bularak banka kredi
kanalinin Tiirkiye’de etkin olmadigini savunmaktadir. Uluslararasi yazinda
da tipki Tiirkiye’ de oldugu gibi kredi kanalinin etkinligi noktasinda goriis
birligine varilamadigi goriilmektedir. Keza Suzuki (2004) Avusturya igin
VAR modelini kullanarak yaptig1 ¢alismasinda 1989-2002 doénemlerinde
banka kredi kanalinin gegerli olmadigini tespit ederken Hiilsewig (2006)
Almanya igin 1991-2003 zaman araliginda s6z konusu kanahin aktif
igledigini bulgulamustir. Bondt (2002) kredi kanalimn gegerliligini Almanya,
Italya, Fransa, Hollanda igin bulgularken Ingiltere ve Belgika’ da séz konusu
mekanizmanin iglemedigi sonucuna ulagmustir. Diger yandan Hung ve Pfau
(2008) galigmalarinda 1996-2005 donemi Vietnam ekonomisinde banka
kredi kanalimin etkinligini savunurken para politikasinda kredi kanali ile
meydana gelen degisimin iiretim {izerinde etkili iken enflasyon iizerinde
etkisinin olmadigini bulgulamiglardir.

Banka kredi kanalinin igleyigini iiretim iizerinden ekonomik biiylime
ile iliskilendiren ¢aliymalardan Cakar vd. (2018) gelencksel ve katilim
bankalarinin toplam kredi hacimleri ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelemiglerdir. Analiz bulgular: her iki
banka tiirtinde de biiyiime ve kredi hacimleri arasindaki uzun donemli iligkiye
isaret etmekte iken mevduat bankalarinin toplam kredi hacimleriyle GSYH
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Diger yandan
yine analiz bulgular1 biiyiimenin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin
toplam kredi hacmi ile katilim bankalarinin toplam kredi hacminin Granger
nedeni oldugunu gostermektedir. Sadece katilim bankalarinda ekonomik
biiylime ve kredi hacmi arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalardan
Istk (2014) Tiirkiye i¢in yaptigi c¢aligmasinda arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iligkisinin varligini tespit ederken kisa donemde s6z konusu
degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi bulgulamistir. Benzer
sekilde Tabash ve Dhankar (2014a) ve Tabash ve Dhankar (2014b) Bahreyn,
Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri igin yaptiklar1 farkli galigmalarinda katilim
bankalar1 tarafindan 6zel sektore verilen krediler ile ekonomik biiytime
arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi ve gift yonlii nedensellik tespit
etmiglerdir. Benzer sekilde Tajgardoon vd., (2013) Tiirkiye’nin de dahil
oldugu Asya Ulkeleri iizerine yaptigi cahgmalarinda Katilim bankalar:
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tarafindan Ozel sektore saglanan krediler ile ekonomik biiytime arasinda kisa
donemli ve cift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Kandemir vd.
(2018) katim bankalarinin farkli sektorlere verdigi krediler ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, finansal kuruluglara
kullandirilan krediler ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisi tespit
edemezlerken segtikleri diger dokuz sektorde kredilerden biiyiimeye dogru
nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

3.Veri Seti ve Yontem

3.1.Veri Seti

Caliyma 01/2005 — 04/2022 donemini kapsamakta olup veriler aylik
frekanstadir. Caligmada fiyat verileri olan katilim bankalar1 kredileri, mevduat
bankalar1 kredileri ve TL/Dolar alg kuru logaritmik formda kullanilmugtir.
Biiyiimeyi temsilen sanayi iiretim endeksi alinmig olup fiyatlar genel
diizeyinin ise ayhk degigimi alinmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere
iligkin bilgiler agagida yer almaktadur.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanumlamas:

Degiskenin Ag¢ilimi1 Kisaltmasi Alindigs Yer
Sanayi Uretim Endeksi SUE TUIK
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE TUIK
TL/Dolar alig kuru LKUR TCMB
Katilim Bankalar1 Toplam Kredileri LKK BDDK
Mevduat Bankalar: Toplam Kredileri LMK BDDK

3.2.Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Sinir Testi

Esbiitiinlesme, duragan olmayan ancak ayni dereceden biitlinlegik
zaman serileri arasindaki uzun donemli iligkiyi aragtiran yontem olarak
tanimlanmaktadir. Bu karsilik Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modellere (Autoregressive Distributed
Lag- ARDL) dayali sinir testi, degiskenlerin diizeyde duragan veya birinci
tarkinda duraganlagan seriler olup olmadigini dikkate almadan degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmektedir. Boylece ARDL
sinir testi ile farkli mertebeden entegre olan serilerde fark alma iglemine
gerek duyulmamaktadir. Fark almay1 gerektirmeyip bilgi kaybinin da 6niine
gecen ARDL sinir testinin hata diizeltme modelini kullanmas: ve 6rneklem
kii¢iik olsa dahi uygulanabilir olmas1 modelin tistiinltigiinii ifade etmektedir.
ARDL sinur testi agagidaki egitlikte tanimlanmaktadir (Dritsaki, 2017: 122)
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Esitlik 1’de yer alan A ifadesi fark operatoriinii, e_hata terimini, (@, -
@,) uzun donem iligkisiyi, §; —¥; kisa dénem iligkiyi gostermektedir
(Nkoro ve Uko, 2016: 81). F dagilimini kullanan ARDL sinir testinde,
degiskenlerin I(1) veya I(0) oldugunu varsayan iki nokta igin kritik
degerler belirlenmektedir. F istatistik degeri, kritik degerlerin diginda ise
kesin bir ¢ikarim yapilabilmekte ancak sinirlarin igerisinde ise bir ¢ikarim
yapilamamaktadir (Peseran vd. 2001: 290). Dolayisiyla F istatistik degeri
tist sinirdan I(1) biiyiik ise seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligini;
alt stnirdan I(0) kiigiik ise egbiitiinlesme iligkisinin bulunamadigini ortaya
koymaktadir. Egbiitiinlesme iliskisinin varhiginin tespit edilmesi durumunda
uzun donemli iligki ve hata diizletme modeli tahmin edilmektedir. Ayrica,
Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM testi, ARDL sinur testinde
modelin kararliligr i¢in kullanilmasi tavsiye edilmektedir.

4.Bulgular

ARDL sinir testi, bagimli degiskenin birinci farkinda duraganlagmasini
ve tiim degiskenlerin ya diizeyde duragan ya da birinci farkinda duraganlagan
seriler olmasini gerektirmektedir. Bu nedenle ¢aligmada egbiitiinlesme
sinamasina gecilmeden 6nce birim kok testleri uygulanmistir. Tlk olarak
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi (Dickey ve Fuller 1979,
1981) ve Phillips Perron (PP) birim kok testi (Phillips ve Perron, 1988)
uygulanmig olup, sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Bivim Kok Testleri

Degisken ADF rP

t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
SUE 2,984297 0,9993 0,965221 09112
TUFE -3,498795 0,0089* -6,221681 0,0000*
LKUR 4,284420 1,0000 4,966211 1,0000
LKK 6,389496 1,0000 7,516372 1,0000
LMK -3,714872 0,0235** -3,654576 0,0277**
ASUE -4.679408 0,0000* -27.,77446 0,0000*
ALKUR -9,555608 0,0000* -9,180668 0,0000*
ALKK -3,325920 0,0010* -7,629935 0,0000*

* ** ifadelerinde swraswla %1 ve %5 diizeyinde temel hipotezin veddedilmektedir. ADF
bivim kok testinde maksimum gecilme uzunlugu Schwarzs (SC) yontemi, PP bivim
kok testinde Bavtlett Kernel yontemi ve band genisliginin belivienivken Newey-West

Bandwidth kullanidmastr:
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Birim kok testlerinde model segiminde Dickey Fuller (1981) ¢alismasindaki
kritik degerler kullamlmigti. LMK degiskeninde trendli model, TUFE
degiskeninde kesmeli model ve SUE, LKUR, LKK degiskenlerinde ise
kesmesiz ve trendsiz model dikkate alinmugtir. Uygulanan birim kok testi
sonuglarina gore degiskenlerin diizey degerlerinde I(0) duragan olduklar
veya birinci farklarinda duraganlagtiklart tespit edilmistir. Birim kok testi
sonuglart ARDL modelinin uygulanmast igin kistas olan degigkenlerin I(2)
olmamas gartlarini sagladigini gostermektedir. Calismada SUEnin bagimh
degisken, katilm bankalar1 kredilerinin ve mevduat banka kredilerinin
agiklayicr degigkenler oldugu iki ARDL modeli kullanilmistir. Optimal
model se¢iminde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmig olup, kurulan ARDL
modellerine iligkin tanimlayici istatistikler agagida yer almaktadir.

Tablo 3. Tanunlaywc Testler

ARDL (2,3,3,0) Modeli  ARDL (2,0,3,3) Modeli

R2 0,892632 0,895209
Diizeltilmig R? 0,886513 0,889236
F Istatistik Degeri 145,8693 (0,0000) 149,8873 (0,0000

Jarque Bera
Breusch-Godfrey LM Testi

Ramsey Reset Test

(

52,36650 (0,0000)

2,145628 (0,3420)
(

1,371601 (0,2415)

)
53,85526 (0,0000)
1,592701 (0,4510)

)

0,045951 (0,8303

Tanimlayicr  istatistiksel sonrasinda  kurulan ARDL modellerinde
otokorelasyon sorununun ve model kurma hatasinin olmadig: tespit edilmig
ve sonraki agama olan sinir testleri uygulanmugtir.

Tablo 4. ARDL Sinwr Testi

ARDL (2,3,3,0)

Bagimli Degisken: SUE Bagimsiz Degiskenler: LKK,

TUFE, LKUR
%1 %5 %10 F Istatistik
Alt Smur 1(0) 3,65 2,79 2,37
.. 9,146929
Ust Sinir I(1) 4,66 3,67 3,2
Bagimli Degisken: SUE Bagimsiz Degiskenler: LMK,
L (2,0,3,3) TUFE, LKUR
%1 %5 %10  F Istatistik
Alt Sinir 1(0) 3,65 2,79 2,37
.. 10,32090
Ust Smur I(1) 4,66 3,67 S
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Tablo 4 sonuglarina gore F istatistik degeri %5 anlamhlik seviyesinde iist
simirdan (I(1)) daha biiyiik bir degerde oldugu tespit edilmistir. Bu sonug

degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskinin varligini gostermektedir.
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—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM 5% Significance

Sekil 1. CUSUM Test Sonuglar:

Olusturulan ARDL modellerinin istikrarli olup olmadiginin tespiti
amactyla Brown vd. (1975) CUSUM testleri uygulanmistir. Brown vd.
(1975), kritik degerlere ait gizgilerin igerisinde yer alinmasi durumunda
olusturulan modellerin istikrarli bir yapida oldugunu ve yapisal kirilma
icermedigini ifade etmektedir ($ekil 1).

Tablo 5. ARDL (2,3,3,0) Uzun Dinem Katsaydar

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t-istatistigi ~ Olasilik Degeri
TUFE 0,320886 0,232773 0,8162
LKUR 18,73214 3,802650 0,0002*%
LKK 11,18680 4,062075 0,0001~%
C -45,08696 -1,741763 0,0831%**

ARDL 2,3,3,0 modelinde uzun dénemli katsayilara gore katilim bankalari
kredilerinin ve TL/Dolar kurunun ekonomik biiylime iizerinde pozitif
yonde bir etkisi bulunmaktadir. Katim bankalar1 kredilerindeki %1°lik bir
artiy ekonomik bilyiime tizerinde %11,19’luk bir artig1 yaratirken kurda
meydana gelen %]1’lik bir artiy ekonomik biiytime tizerinde %18,73’liik bir
artig yaratmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin ise SUE iizerinde anlaml bir
etkisinin olmadig: tespit edilmistir.
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Tablo 6. ARDL (2,0,3,3) Uzun Dinem Katsayilar

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t-istatistigi ~ Olasilik Degeri
LMK 14,93211 5,220874 0,0000*
TUFE 1,304639 1,051170 0,2945
LKUR 13,55927 2,840525 0,0050*
C -124,0732 -3,520606 0,0005*

ARDL 2,0,3,3 modelinde uzun donemli katsayilara gore mevduat
bankalar1 kredilerinin ve TL/Dolar kurunun ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif yonde bir etkisi bulunmaktadir. Mevduat bankalar kredilerindeki
%]1’lik bir artig ekonomik biiyiime iizerinde %14,93liik bir artig1 yaratirken
kurda meydana gelen %1’lik bir artig ekonomik biiyiime iizerinde %13,55’lik
bir artig yaratmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin ise SUE iizerinde anlaml

bir etkisinin olmadig: tespit edilmigtir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler
D(SUE(-1))
D(TUFE)
D(TUFE(-1))
D(TUFE(-2))
D(LKUR)
D(LKUR(-1))
D(LKUR(-2))
ECM

ARDL (2,3,3,0)
Modeli

Degiskenler
D(SUE(-1))
D(TUEFE)
D(TUFE(-1))
D(TUFE(-2))
D(LKUR)
D(LKUR(-1))
D(LKUR(-2))
ECM

ARDL (2,0,3,3)
Modeli

Katsay1 t-Istatistik
-0,178783 -2,707800
1,044803 1,910868
-0,299247 -0,582951
2,082957 3,908871
18,95497 1,112964
-24,38347 -1,250782
-35,77034 -2,017270
-0,481233 -6,832460
Katsay1 t-Istatistik
-0,147879 -2,218990
1,284414 2,369443
-0,464585 -0,919035
2,010735 3,822135
15,48682 0,919565
-25,85649 -1,342099
-39,42610 -2,243626
-0,545625 -7,257688

Olasilik
0,0074*
0,0575***
0,5606
0,0001*
0,2671
0,2125
0,0451%*
0,0000*
Olasilik
0,0277**
0,0188**
0,3592
0,0002*
0,3589
0,1811
0,0260**
0,0000**
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Hata diizeltme modelinde, hata diizeltme katsayisinin (ECM) negatif ve
0 ile -1 arasinda yer almasi ve olasilik degerinin istatistiksel olarak anlaml
olmas1 gerekmekte olup; bu durum kisa dénemde dengeden sapmalarin
uzun donemde dengeye yaklastigini gostermektedir.

5.Sonug ve Oneriler

Diinya ekonomisinde agirhigr her gegen giin arttigr distintilen katilim
bankalari, geleneksel finansal yapiya bir alternatif olarak yerini gili¢lendirmek
i¢in farkli kredi politikalar1 uygulamaktadir. Diger yandan 6zellikle Tiirkiye’de
yagsanan finansal krizler ve son donemde yaganan Covid-19 pandemi siireci,
bankalara 6zel politikalar uygulama gerekliligi getirmig ve rekabetin daha da
siddetlenmesine neden olmugtur. Bu baglamda geleneksel bankacilik ve katilim
bankaciliginin finansal piyasalar igindeki yeri ve iilke ekonomik biiyiimesine
katkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bankacihik sektortinde yer
alan geleneksel ve katilim bankaciligi uygulamalarinin parasal aktarim
mekanizmasi kapsaminda degerlendirildigi bu ¢aliymada, kredi kanalinin
iglerligi iki farkli modelle incelenmistir. Analiz sonuglart katilim bankacilig
ve mevduat bankaciliginin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Katilim bankalarina yonelik elde edilen pozitif iliski Tabash
ve Dhankar (2014a), Tabash ve Dhankar (2014b), Tajgardoon vd., (2013)
ve Dilber ve Isik (2021)’ ait ¢aligmalarla desteklenmektedir. Diger yandan
soz konusu etkinin katilim bankalarina kiyasla mevduat bankalarinda daha
yiiksek oldugu tespit edilmis olup bu sonug bankacilik sektoriinde katilim
bankalarna kiyasla sayica fazla olan mevduat bankalarindan kaynaklandigi
diigtiniilebilir. Yine ¢caliyma bulgular1 her iki model de fiyatlar genel seviyesinin
ekonomik biiyiime tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Caliymada finansal gelisimi temsilen banka kredileri ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkiye yonelik, arz-yonlii ve talep-yonlii goriiglerden
finansal gelisimin ekonomik biiyiimeyi etkiledigini savunan goriis olan arz
yonlii teorinin desteklendigi gortilmektedir. Benzer gekilde parasal aktarim
mekanizmast kredi kanahnin Tirkiye igin gegerliligi desteklenmektedir.
Genel itibariye bankacilik sektoriiniin yiiksek karlilik oranlari dikkate
alindiginda bankacilik sektortiniin gelecek donemlerde ekonomik biiytimede
gok daha aktif rol alacag: distiniilmektedir. Ayrica katilim bankalarinin
ckonomik biiyiimeye olan pozitif katkisinin geleneksel bankacilik sistemini
tamamlayarak zamanla finansal sistemde ¢ok daha fazla yer alacag:
goriilmektedir. S6z konusu goriig, Reuters, 2020’ ¢ gore katilim bankalar:
aktif degerlerinin diinyadaki TIslami finans kapsaminda degerlendirilen
varliklarin neredeyse %7’ini temsil etmeleri ve ozellikle 2008 krizi sonrasi
istikrarli bityiimeleri ile desteklenebilmektedir. Bu dogrultuda ozellikle
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parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinin igleyisinin aksamamasi ve
ozellikle ekonomik biiyiimeyi artirmada geleneksel bankacilik yaninda
katihm bankaciliginin gelistirilmesi Onerilmektedir. Daha agik bir ifade ile
katilim bankalarinin geleneksel bankaciliga alternatif olmaktan ziyade iilke
ckonomisine katki saglayip finansal aktorlere tercih hakki saglayan bir
tamamlayic1 olarak goriilmesi gerekmektedir. Diger yandan talep edilen
kredilerin verimsiz yatirimlari finanse etmesi durumunda kaynak israfinin
olugma riskinin bulundugu goz ard: edilmemelidir. Bu baglamda kullanilan
kredilerin tiretim amagli olmaktan ok tiiketime yonelik olmasinin ekonomik
bityiimenin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileme ihtimalinin yiiksek oldugu
diistintilmektedir.
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Chapter 9

Foreign Direct Investment Literature Review: A
Speciﬁc Focus on Turkey

Simge Ceylan Oral*
Umut Ugurlu?

Abstract

This study examines the literature on foreign direct investment (FDI) by
looking into the determinants, effects, types, and development of FDI globally,
with a specific focus on Tarkey. Based on the literature, we can observe that
there are multiple determinants of FDI, such as GDP, market growth, market
size, and labour cost. Moreover, this study examines the positive and negative
effects that FDI has on the host country. The benefits that come with an
increase in FDI are economic growth, productivity growth, an increase in
technological advancements, and a decrease in the poverty rate. The evidence
provided by the literature shows that the benefits of FDI outweigh the
negative impacts that FDI could have on the host country. Additionally, the
study shows the history of the development of FDI in Turkey by examining
the reasons for the low rate of FDI inflows into Turkey’s economy before
1980 and how, after 1980, Turkey began introducing laws to encourage and
motivate foreign investors to bring their capital into the Tarkish economy.
Furthermore, the study includes data about global FDI inflows and outflows
and the development of global FDI from 2005 to 2022 and analyses the
reasons why developed countries like the USA, China, and the United
Kingdom receive much higher rates of inward FDI compared to developing
economies. To conclude, the literature on FDI provides evidence on why
FDI is important for many countries and why the majority of countries are
looking into methods and strategies to increase the inflow of FDI into their
economies.
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1. Introduction

Foreign direct investment has been a topic of interest for many scholars
since the first research that analysed the consequences of FDI in the United
Kingdom (Dunning, 1958). Since then, similar research has been done
in various countries about foreign direct investment, by focusing on its
determinants and effects.

The increase in interest in foreign direct investment and its growth can be
seen in the post-World War II period, when FDI growth was fuelled by the
improvement of communications and transportation, which aid in exercising
control from a distance. Moreover, Japan and Europe needed USA’s capital
to finance the reconstruction of their countries. By 1960, host countries
began recovering, and FDI outflow from the United States began to slow
down; simultaneously, FDI inflow into the USA increased. In the 1980s, two
important developments occurred. First, the emergence of Japan as a home
country for FDI flows to Europe and the USA. Second, the USA became a net
recipient of FDI. In the 1990s, Japan’s EDI began to decrease. Additionally,
mergers and acquisitions became a main source of FDI. In recent times,
most countries, especially developing countries, have focused on increasing
inward FDI into their economies, expecting economic growth from the
additional capital that comes with FDI. The main reasons that make FDIs
attractive to those nations are the increase in technological advancements, the
improvement in overall knowledge, and increase in R&D. The improvement
of those aspects for the host countries lead to an increase in productivity and
economic growth. FDI could also aid access to foreign markets when the host
country is the main distributor of the goods in the region, and that would
allow the host country to be used as an export platform. (Feeny et al., 2014)

Various research has analysed the relationship between FDI and economic
growth and whether FDI is a significant factor in the economic growth or
not. FDI theories have been evolving over time, and each theory presents a
different point of view on FDI.

2. The Concept of FDI

Emerging economies and developing countries are adopting policies in
order to increase FDI and enhance economic growth. Foreign investments
are divided into two categories, which are FPI and FDI. FPI, which is
foreign portfolio investment, is considered as foreign investments that are
in equity and debt securities by taking additional risk, such as exchange
rate risk and international political risk (OECD, 2008). Foreign direct
investment (FDI) is the process through which foreign investors purchase
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assets in the host nation in order to control the manufacturing, distribution,
and other operations of a corporation in the host country (Moosa, 2002).
The investors’ goal through FDI is to gain a vote in the management of
the company. The main aspect of FDI that differentiates it from FPI is that
FDTI’s purpose is to have control over an enterprise.

3. Determinants of FDI

FDD’s determinants have been a topic of great interest to researchers.
Dunning’s (1981, 1988) eclectic theory might be the most relevant theory to
the reasons for FDI flows (Khadaroo and Seetanah, 2011; Sawkut et al., 2009).
The eclectic theory claims that FDI is determined by three sets of advantages:
internationalisation advantages, ownership advantages, and locational
advantages. The Economic Survey of Europe (ESE, 2001) reports that economic
fundamentals, including the degree of political and macroeconomic stability
and growth prospects, heavily influence FDI flows. Additionally, according to
ESE (2001), EDI prefers to go to nations that have a sound legal system, a
skilled labour force, and a liberalised foreign sector. According to ESE (2001),
the location, the size of the market, and the host country’s natural resources
are all significant factors in influencing the amount of FDI. The most often
used variable in empirical studies of FDI and a crucial factor in FDI has been
the GDP of the host economy. One of the prerequisites for achieving optimal
resource utilisation and economies of scale is a large market (Scaperlanda and
Mauer, 1969). Greater potential demand and cheaper costs in relation to scale
economies may be related to bigger host nations” marketplaces for foreign direct
investment. Various studies highlight how market size, measured by GDI
GNP, GDP per capita, or GNP per capita, has a positive effect on inward FDI
(Dunning, 1980; Nigh, 1985; Pearce and Pappanaatassiou, 1990; Sader, 1993;
Tsai, 1994; Billington, 1999; Pistoresi, 2000).

Labour costs are another factor that researchers investigate as a
determinant of FDI. Having higher labour costs should reduce FDI in a
country because foreign investors usually look for low-cost opportunities
in developing countries. On the other hand, low costs in developing
countries could refer to other higher costs, not including labour costs, such
as transportation costs and low productivity (Miller, 1993). The evidence of
the influence of labour costs on FDI varies; Tsai (1994) study reveals that
wages has no effect on FDI. Love and Lage-Hidalgo (2000), and Swain and
Wang (1997) results showed that high wages do not always have a negative
effect on FDI, and in some industries, the studies showed that higher wages
actually improve FDI. Flamm (1984), Schneider, and Frey (1985) studies
resulted in a negative impact of labour costs on FDI.
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When it comes to the effects that exchange rates have on FDI, having
a weak currency in the host country could increase FDI because investors
will have a strong purchasing power in the host country (Walsh and Yu,
2010). Froot and Stein’s (1991) study shows that an appreciation of the
host country’s currency leads to a decrease in FDI, whereas a depreciation
in the host country’s currency leads to an increase in FDI (Love and Lage-
Hidalgo, 2000; Blonigen and Feenstra, 1996). On the other hand, Campa
(1993) study shows that there is a positive relation between FDI and the
host countries currency appreciation.

3.1. Determinants of FDI in Turkey Market Literature

Determinants of FDI in Turkey are also analysed in various research
studies. Eryigit and Eryigit (2008) study showed that GDP, employment,
and budget deficit are the determinants of FDI in the Turkish economy.
Erdal and Tatoglu (2002) and Yaprakli (2006) studies demonstrate the effect
of openness. Vergil and Cestepe (2006) measure the effect of openness and
exchange rate. Ozer and Sarag (2008) found positive relationship between
the increase in the exchange rate, per capita GDD, and FDI. All the above-
mentioned studies show significant determinants of FDI inflows to Turkey.
On the other hand, there are also variables that have negative effects on the
FDI inflows to Turkey, such as labour cost (Kar and Tatlisoz, 2008; Yaprakl,
2006), interest rate and long distance (Eryigit and Eryigit, 2008), economic
instability (Vergil and Cestepe, 20006), exchange rate (Erdal and Tatoglu,
2002, Yaprakli, 2006), exchange rate instability (Erdal and Tatoglu, 2002),
GDP deflator and openness (Ozer and Sarag, 2008).

4. Foreign Portfolio Investment (FPI)

Foreign portfolio investment (FPI) is defined as the financial assets
that are acquired by foreign investors. Although FPI is considered liquid,
it does not give investors ownership of the company’s assets. Along with
EDI, FPI is considered one of the main methods for investors to invest
in foreign countries. Moreover, both FDI and FPI are considered as the
main sources of financing for countries, especially emerging economies. FPI
has been heavily researched; the determinants of both FDI and FPI have
been a topic of interest for many years. The relationship between interest
rate and FPI has been analysed by many scholars, but the most relevant
ones are Eratas and Oztekin (2010), Verma et al. (2011), and Onuorah
and Akujuobi (2013). In all these studies, the eftect of interest rates on FPI
was positive. Another variable that scholars looked into was the effect of
economic growth on FPI studies. Kinda (2012), Gumus et al. (2013), and
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Gargetal. (2014) found that economic growth has a positive impact on FPI.
Yildiz (2012) examined budget balance and current account balance eftects
on FPI. Gumus et al. (2013) and Korap (2010) studies results showed that
budget balance and current account balance have a positive effect on FPI.
However, Yildiz (2012) found a negative effect of current account balance
on FPI. Gabor (2011) studied the effect that emerging market stock returns
have on FPI for three emerging economies; Turkey, Hungary, and Poland,
for different time periods. The results of the study showed that emerging
market stock returns have a positive effect on FPI for three countries. Yildiz
(2012) examined the variables that affect foreign portfolio investments by
using multiple regression models for the time period of 1999-2009. The
results of the study showed that stock returns for Borsa Istanbul and Dow
Jones have positive effects on FPI. Hooper et al. (2007) investigated the
effects of the opacity of the recipient countries and GDP on FPI. The results
showed that opacity and GDP have positive eftects on FPI.

5. Inward and Outward FDI

EDI can be classified as outward FDI and inward FDI. Outward FDI is
when domestic investors seek investments outside of the country to acquire
foreign resources. However, when it comes to developing countries, outward
FDI is not attractive because of the negative effects that outward FDI has on
the host country. Additionally, FDIs are categorised into four types: “mergers
and acquisitions”, “horizontal EDI”, “vertical FDI”, and “greenfield FDI”.
Greenfield FDI is the most beneficial out of the 4 types of FDI. Greenfield
FDI increases production facilities in the host country and expands the
existing production facilities through the introduction of new technological
advancements. Moreover, it increases employment in the host country and
research and development activities (Mucuk, 2011). Mergers and acquisitions
are when foreign investors purchase domestic companies in the host country.
Horizontal FDI is when investors set up a company in a foreign country, but
the newly established company is similar to the ones they have in their home
countries. Vertical FDI is when a multinational company obtains an operation
in a foreign country that aids the company in the supply and distribution
aspects of the business. The tendency of FDI to a country depends on multiple
economic factors, which are market growth, market structure, market size, labour
productivity, labour cost, wages, human resources, trade restrictions, FX rates,
inflation, cultural factors, tariffs, growth rate, openness, costs of transport and
communication, investment tax, investment incentives, domestic investments,
and infrastructure (UNCTAD, 2006; Kok and Ersoy, 2009). Additionally,

the factors that make countries appear attractive and increase FDIs are: a



162 | Foreign Direct Investment Literature Review: A Specific Focus on Tiurkey

cheap labour force, a large market, incentives provided by public authorities,
stable currency, a stable inflation rate (which diminishes economic uncertainty
and risk), a high amount of skilled labour supply, affordable energy, natural
resources, and geopolitical advantages. Based on this, the advantages of FDI
are as follows: a strong balance of payments, economic growth, employment
and wage growth, productivity growth, advancements in technology, and a
decrease in the poverty rate. On the other hand, FDI does have negative effects
on the host country, which are cultural changes, technological dependency,
intervention in national issues, reduction of tax revenues, balance of payment
issues, and environmental pollution (Mucuk, 2011).

5.1. Global inward and outward FDI

The effect that inward FDI has on the host country’s economy comes
primarily from the foreign investor’s transfer of technology into the host
country by means of capital flow; the increase in product and service quality;
and the overall price of the products decrease due to the increased competition
in the market. This results in an increase in consumer prosperity. Moreover,
inward FDI increases the capital stock of the host country while simultaneously
increasing the total output of the host country. Recent studies have shown
that domestic investments have been replaced by capital inflows. Additionally,
foreign-owned firms attract highly qualified workers, because foreign-owned
firms have the ability to pay higher wages compared to domestic-owned firms,
which results in lower-quality workers working in domestic firms. In this
context, the amount of total output declines in the host country, which has a
detrimental impact on its economy (Lipsey and Sjoholm, 2005). As countries
began expanding internationally in the 1990s, privatisation, international
capital movements, and mergers and acquisitions are increased, and those
factors had a positive impact on FDI, as shown in Figure 1 (Yukseler, 2005).

Foreign Direct Investment Flows (billions of dollars and
per cent)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Figuve 1 Foveign Divect Investment Flows (UNCTAD, 2022)
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Although the flow of inward FDI around the world kept increasing
from 2005 to 2008, in 2009 and 2020, a sharp decrease in inward FDI
occurred due to the 2009 global financial crises and the COVID-19
pandemic. However, after the crisis and the pandemic, inward FDI
began to increase at higher rates in developed countries compared
to developing countries due to the lower risk that investments have in
developed countries (Table 1). For the period between 2005 and 2022,
the three countries that led with the total number of inward FDI were the
USA, China, and the United Kingdom (Table 1). As for the European
Union, outward FDI has had positive effects on the competitiveness of
EU firms by increasing productivity. Policymakers had concerns about the
rising level of outward FDI, mainly due to the fact that the investments
of the EU countries were being heavily in foreign investments, which
could depress economic activities in the host countries and decrease the
employment of EU citizens. Additionally, it is claimed that companies in
the EU achieve higher returns from their foreign investments compared
to the returns that investors achieve from their investments in the EU
(Sunesen et al., 2010). That is why a good portion of the EU countries
have higher rates of outward FDI compared to their inward FDI, such
as Germany, Denmark, Sweden, and the Netherlands (Table 1 and 2). To
conclude, it is believed that the reasons for the increase of inward FDI to
developed countries compared to developing countries are due to high
degree of openness, stable economy, high quality of human resources,
cultural similarities, ample infrastructure facilities, and technological
development. This shows that developing countries will remain the leaders
of inward and outward FDI (Cambazoglu and Karaalp, 2013). Outward
FDI is when the residents of the host country invest in foreign countries;
this includes reinvested earnings and intracompany loans, repayment of
loans, and net receipts from the repatriation of capital. As it can be seen
in Table 2, developed countries lead in outward FDIs because developing
countries are the ones that are usually the recipients of FDI and are looking
to invest in their home countries rather than foreign countries (Kim,
2000). The countries with the highest outward FDI are the USA, China,
and the United Kingdom; similarly, those countries also lead in inward
FDI. In Tables 1 and 2, negative figures of FDI inflows indicate that the
foreign investments that are coming into the host country are less than the
foreign investments that are leaving the host country. Negative FDI net
outflow figures mean that the foreign investments of the country bring in
negative returns.
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5.2. Inward and outward FDI in Turkey

The development of the Turkish economy should be divided into two
time periods, which are pre-1980 and post-1980 (Karluk, 2001). During
the beginning of the Turkish Republic, to decrease the dependency of
the Turkish economy on foreign investments and to further improve the
newly established country, customs tarift rates were raised. Between the
periods of 1923 and 1950, the inward FDI in the Turkish economy was
negligible because of the nationalisation of foreign companies that were
given incentives. Although Turkey was not against FDI inflows, the country
did not apply policies to incentivise or motivate FDI inflows until 1954
(Yavan, 2006). When the new law was introduced in 1954 (No. 6224) on
“Encouragement of Foreign Capital”, foreign investors became willing to
participate in activities that produced goods and services with the condition
that no monopoly or special privileges could be present (Ercakar and
Karsgol, 2011).

In 1979, after the oil crisis, the Turkish economy went through
challenging obstacles, and to solve such circumstances, radical decisions
were put in place. In 1980, new economic policies were introduced, known
as the “24™ of January Decisions”, The newly introduced policies were
designed to address the obstacles that Turkey experienced during the 1970s.
The fundamental goal of those policies was to guarantee that the Turkish
economy operates in accordance with free market principles and to integrate
the Turkish economy into the global economy. Based on this, the import
regime was liberalised, exports were given aid, and to make Turkish exports
more competitive, currency rates were permitted to decline in real terms,
which led to the growth of exports into the country (CBRT, 2002). Turkey’s
economic policy changed from a country that depends on imports, to a
country that aims to grow its export sector, which liberated the financial
markets and gave more importance to foreign trade. Within the scope of
these decisions, the “Directorate of Foreign Capital” was established under
the Prime Minister and was regulated by the State Planning Organisation
(DPT, 2000). Consequently, the January 24, 1980, decisions started a
new era for the Turkish economy. Additionally, after the adoption of Law
No. 6224, which reduced concerns about foreign capital and economic
liberalisation policies in the 1980s, Turkey has become known for its liberal
legislation (DPT, 2000). Due to those regulations, FDI inflows increased
from 1980 to 1984. However, FDI inflows to Turkey were not sufficient to
actualize regulations. In 1984-2003, FDI began to decrease in Turkey, and
then after 2003, FDI began to increase again, which can be seen in Table 1.
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The main cause of this increase was the introduction of the “Direct Foreign
Investments Law,” No. 4875.

Law 6224 was not able to keep up with the demands of foreign
investors. Because of the need for a new FDI law to incentivise foreign
investors to invest in Turkey, “Direct Foreign Investment Law” No. 4875
was implemented in 2003 (Yilmaz, 2006). “The primary reason for this
law is to protect the rights of foreign investors, regulate the principles to
encourage FDIs, establish a notification-based system for FDIs rather than
doing screening and approval, define investment and investor in line with
international standards, and increase inward FDIs by implementing new
policies” (ISPAT, 2012). After Law No. 4875, EDI inflow into Turkey
kept increasing in annual basis until 2008, when the global financial crisis
occurred and FDI inflows into Turkey decreased significantly (Table 1). After
this period, extensive liquidity operations by the Turkish Central Bank and
large-scale government interventions led to the economy recovering faster
than anticipated. Moreover, the global economy began to recover from the
crisis, and this improved global risk perceptions (TCMB, 2010). As a result
of the positive developments in the Turkish economy, FDI increased by
55% from 2009 to 2010 (Table 1). Moreover, in 2010, Standard & Poor’s
(S&P) increased Turkey’s credit rating to BB+ for local currency and BB
for foreign currency (TCMB, 2010). Turkey’s contribution to international
FDI outflows seems to be insignificant. The Turkish business sector is less
competitive than those in industrialised nations for this reason. It should
also be highlighted that developed countries have the highest percentage of
outward FDI (Table 2).

6. Conclusions

This paper explores the literature on foreign direct investment globally,
with a specific focus on Turkey. Emerging economies and developed
economies have been focusing on methods to increase the flow of FDI into
the country due to its multiple benefits. FDIs are categorised into four types:
mergers and acquisitions, horizontal FDI, vertical FDI, and greenfield FDI.
As for the determinants of FDI, multiple scholars have examined this topic
by using multiple variables such as GDP, market growth, market structure,
market size, labour productivity, labour cost, wages, human resources,
trade restrictions, FX rates, inflation, cultural factors, tariffs, growth rate,
openness, political stability, transport and communication costs, investment
tax, and incentives.
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Numerous studies show the benefits of FDI for host countries, which
are a strong balance of payments, economic growth, employment and wage
growth, productivity growth, technological advancement, and lower poverty.
Conversely, FDI does have negative effects on the host country, which are
cultural changes, technological dependency; intervention in national issues,
reduction of tax revenues, balance of payment issues, and environmental
pollution (Mucuk, 2011).

There are considerable number of studies about the determinants of FDI
inflows in Turkey, but very few researchers have studied the effects of FDI on
the Turkish economy. Examining the effects of FDI in Turkey would be an
interesting research topic. Globally, further research can be made about the
relationship between FDI and financial ratios.
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Boliim 10

BIST Guda ve Icecek Firmalarinin Verimlilik
Degisimi: VZA Tabanli Malmquist Verimlilik
Endeksi Uygulamasi

Kiibra Akyol Ozcan!

Ozet

Performans degerlendirmesi sirketlerin kurumsal yonetim ve etkililigini
degerlendirerek hedeflerine yonelik kaydettikleri ilerlemenin Olgiilmesini
saglar. Caliygmada Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi kullanilarak
BIST gida ve icecek endeksinde yer alan 21 gida isletmesinin 2018:01-

2022:02 yillar1 arasindaki performans: olgiilmektedir. Analiz igin {i¢ aylik

veriler kullanilmig ve girdi degigkenleri olarak Cari Oran, Likidite Oranu,
Kaldirag Orani, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ve Stok Devir Hiz1 gibi
cesitli finansal oranlara yer verilmistir. Analize d4hil edilen ¢ikt1 degigkenleri
ise Net Kéir Marj1 ve Net Dénem Kart / Toplam Aktifler olmustur. Sektor
etkinlik endeksini hesaplamak i¢in tiim girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
yatay kesit ortalamalari alinarak sektor igin girdi ve gikti degiskenleri

olusturmugtur. Analiz sonuglarina gore ele alinan doénemler igerisinde

sirketler igin verimlilik artiginin en fazla oldugu dénem 2019 Mart-Haziran
donemi olmustur. Sirketlerin verimlilikleri agisindan en olumsuz donem
2020 ve 2021 yullarinin tigiincli ¢eyrek donemi olmugtur. Bu donemin
verimlilik agisindan  diisiik olmasinin nedeni Covid-19 pandemisinin
isletmelere olumsuz etkisi olarak goriilebilir. Gida sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin verimliliklerinin ele alinan dénemler boyunca dalgal

bir sekilde hareket ettigini soylemek miimkiindiir. Sektorel anlamda ele

alman 17 dénemin 8’inde verimlilik artis1, 1’inde durgunluk ve 8’inde ise
verimlilikte azalig oldugu goriilmektedir. Calismada elde edilen sonuglara
gore sirketler, Kiiresel Malmquist Verimlilik Endeksi gibi performans
Olgiim araglarimi kullanarak etkinlik ve verimliliklerini degerlendirebilir,
kaynak tahsisi ve yatirim stratejileri konusunda bilingli kararlar alabilir ve

operasyonel iyilestirme alanlarini belirleyebilir.

1 Dr. Arg. Gor., Bayburt Universitesi [IBF Isletme Boliimii, kubraakyol@bayburt.edu.tr,
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1. Girig

Performans 6l¢timii firmalarin etkinligini yonetmenin ve degerlendirmenin
gok onemli bir unsurudur. Sirketlerin amag ve hedeflerine ulagma yolunda
kaydettikleri ilerlemeyi degerlendirmelerini saglamaktadir. Ayrica performans
oOlgiimii firmalar igin gok boyutlu ve karmagik bir siiregtir. Firmalar performans
Olgiimiine kapsamli bir yaklagim benimseyerek giiclii ve zayif yonleri
hakkinda degerli bilgiler edinebilir ve performanslarini iyilestirmek igin
isabetli kararlar verebilir. Performans oOl¢iimii hedeflere ulagilma derecesini
hem kantitatif hem de kalitatif gostergeler araciigiyla degerlendiren
planli ¢aligmalar yardimiyla elde edilen sonuglarin degerlendirilmesini
kapsamaktadir (Erdem, 2007: 5). Sirketlerin finansal performanslarinin
Ol¢iilmest, finansal hedeflerine ulagmadaki verimliliklerinin ve etkinliklerinin
degerlendirilmesi i¢in ¢ok o©nemlidir. Finansal performans maliyetler,
isletme sermayesi ve nakit akigt gibi cesitli unsurlar1 kapsayan kapsaml
bir olgiittiir (Mahroqi ve Matriano, 2021: 40). Sirketin kir elde etme ve
finansal kaynaklarin1 yonetme kabiliyetine iligkin 6ngoriiler saglamaktadir.
Modern kurumsal performans Olgiimiiniin kokleri, muhasebe uygulamasi
temellerinin gift girigli defter tutma icadiyla atildigi on besinci yiizyilda
Venedik’te ortaya ¢ikmustir. Karmn belirlenmesi ve nakit akiginin kontrol
edilmesi ilkesi General Motors’un kurucusu William Durant’in kirin sadece
bir muhasebe uygulamasinin sonucu olmadigini, tedarik zinciri boyunca
yayilan bir maliyet akisinin sonucu oldugunu fark ettigi 1900’lerin basgina
kadar kurumsal performans 6lgiimiine dayanmaktadir. (Morgan, 2004: 522)
Bununla birlikte, performans 6lgiimii Du Pont Sirketi tarafindan geligtirilen
yatirim getirisi (ROI) ile baglamistir (Lehtinen ve Ahola, 2010: 182).

Finansal performans bir girketin kir elde etmedeki basarisini Olgen
belirli kriterlerin belirlenmesidir (Pardosi ve Siagian, 2021: 418). Finansal
performansi 6l¢gmek igin yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri finansal
oranlarin analizidir. Finansal oranlar bir girketin finansal tablolarindan elde
edilir ve girketin performansini degerlendirmek igin likidite, faaliyet ve karlilik
gibi farkli finansal degiskenlerin kargilagtirilmasini saglar. Bu oranlar girketin
rakiplerine gore performansini anlamaya yardimei olur ve karar verme igin
olgiit olarak kullanilabilir (Kurniani, 2021: 19). Finansal performans: 6lgmeye
yonelik bir diger yaklagim ise ekonomik katma deger (EVA) yontemlerinin
kullamlmasidir. EVA sermaye maliyetini ve yatirilan sermayenin getirisini
dikkate alarak sirketin hissedarlar1 ig¢in deger iiretme kabiliyetini Glger
(Novyarni ve Ningsih, 2020: 137). Sirketlerin finansal performanslarinin
Olgiilmesi, verimliliklerinin ve etkinliklerinin degerlendirilmesinde gok
onemli bir noktadir. Bu amagla yaygin olarak kullanilan yaklagimlardan biri
Veri Zarflama Analizidir (VZA). VZA karar verme birimlerinin (KVB)
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girdi ve giktilarini kargilagtirarak goreli verimliliklerinin degerlendirilmesine
olanak taniyan matematiksel bir optimizasyon teknigidir. Sirketlerin
performansint degerlendirmek ve iyilestirme alanlarini belirlemek igin gesitli
sektorlerde uygulanmistir (Migiro ve Shewell, 2018: 110). VZA firmalarin
finansal performanslarinin etkinligini 6lgmek igin yaygin olarak kullanilan
bir yontemdir. VZA veriler hakkinda herhangi bir varsayim gerektirmeyen
parametrik olmayan bir yaklagimdir. Ozellikle bir isletmedeki girdiler ve
ciktilar arasindaki iligkinin tespit edilmesinde etkilidir (Habib ve Kayani,
2022: 1573). Min ve Lee (2008) VZA kredi skorlamasi, Ghaeli (2019)
bankalarin goreli etkinliginin olgiilmesi, Shahwan ve Habib (2020) kurumsal
yonetigim ve entelektiiel sermayenin etkinliginin degerlendirilmesi, Joy ve
Thomas (2022) finansal hizmetler sunan firmalarin etkinliginin incelenmesi,
Apan, Alp, Oztel (2018) tekstil sektoriindeki firmalarin finansal etkinliginin
analiz edilmesi, Tsolas (2015) firma kredi riskinin degerlendirilmesi ve Feroz,
Goel, Raab (2008) kurumsal yonetisimde hesap verebilirlik i¢in performans
olgtimti gibi birgok alanda uygulanmaktadir. Geleneksel muhasebe analizlerine
kayasla daha kapsamli ve objektif bir verimlilik 6lgiimii saglamaktadir.

Bir igletmenin finansal performans: finansal oranlar, EVA yontemi ve
finansal olmayan gostergeler dahil olmak tizere gesitli yontemler kullanilarak
Olgiilebilir. Bu olglitler bir sirketin karlihigy, likiditesi, faaliyeti ve deger
yaratimi hakkinda fikir verir. Ancak performans:t degerlendirmek igin
hem finansal hem de finansal olmayan faktorleri dikkate alan biitiinsel bir
yaklagimin g6z 6niinde bulundurulmas: 6nemlidir. Bunlarin yaninda firma
performansini degerlendirmek igin en 6nemli Olgiitlerden birisi de hisse
senedi fiyatidir (Bacidore ve dig., 1997: 11).

Gida ve igecek sektorii diinyada ve iilkemizde gok oOnemli bir rol
tistlenmektedir. Bu sektor beslenme, saglik ve genel refah iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olmasinin yan sira gida tirtinlerinin tiretimi ve pazarlanmasi
yoluyla tiiketici tercihlerini etkileme ve beslenme aligkanliklarini sekillendirme
giicline de sahiptir. Cesitli saglik sorunlarina katkida bulunabilecek tuz,
seker ve yag orani yiiksek gidalarin tiiketimini artirmadaki rolii nedeniyle
elestirilmektedir (Pogue, 2014: 284). Ayrica gida ve igecek sektorii tiretim
ve tedarik zincirlerini etkileyen COVID-19 salgimni gibi zorluklarla ve
aksakliklarla karg1 kargiya kalmigtir (Telukdarie, Munsamy ve Mohlala, 2020:
3). Bu zorluklara ragmen sektor istihdam yaratma, vergi 6demesi ve mal ve
hizmetlerde inovasyon agisindan hayati 6nem tagimaya devam etmektedir.
Gida ve igecek sektoriindeki girisimler, ekonomik biiyiimeyi destekleme
ve ekonominin genel gelisgimine katkida bulunma potansiyeli tagimaktadir
(Uzoma, 2021: 92). Genel olarak gida ve igecek sektorii niifusun
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beslenme ihtiyaglarinin kargilanmasi, ekonomik biiylimenin saglanmas: ve
stirdiiriilebilir uygulamalarin tegvik edilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Tiirkiye’de gida sektorii net dig ticaret fazlasi vermekte ve bu nedenle
tilkenin sanayi yapisi iginde onemli bir sektor olarak konumlanmaktadir.
Sektoriin degisen titketim ahgkanliklarina, krizlere ve kiiresel ekonomideki
degisimlere uyum saglamasi gerekmektedir. Ulkeler arasi ¢atigmalarin
cogunlukla petrol ve mineraller gibi enerji kaynaklarinin elde edilmesi
etrafinda donecegi inancinin hakim oldugu 21. yiizyilin ¢agdas kiiresel
yapisinda, siirdiiriilebilir ve besleyici bir gida arzinin saglanmasi gibi hayati
konunun da dikkate alinmasi zorunludur. COVID-19 salgini, saglam bir
gida arzinin siirdiiriilmesinin ve gida giivenliginin saglanmasinin 6énemini
bir kez daha vurgulamigtir (Sanayi Genel Miidiirliigii, 2022: 7).

Bu c¢aliymada firma performansinin oOl¢limii igin finansal oranlar
kullanilarak etkinlik analizi yapilmistir. Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
(MTFV) endeksi kullanilarak 2018 yilimin birinci ¢eyregi ile 2022 yilimin
ikinci ¢eyregi arasinda verimlilikteki zamansal degisim analiz edilmistir.
MTEFV endeksinin veya bilesenlerinden herhangi birinin birden kiigiik bir
deger almast KVB’nin verimliliginin donem boyunca geriledigini, birden
biiyiik degerler verimlilikte iyilesme oldugunu ve bir degeri ise durgunlugu
ifade etmektedir. Caligmanin birinci béliimiinde girig kismu, ikinci boliimiinde
alan yazim hakkinda bilgiler ve {igiincii boliimiinde veri seti ve metodoloji
kismr yer almigtir. Dordiincti boliimde ise analiz sonucunda elde edilen
bulgular tablolar halinde verilerek, son boliimde elde edilen analiz sonuglari
yorumlanmistir.

2. Literatiir

Lorcu (2010) cahgmasinda Istanbul Sanayi Odast (ISO) 500 listesinde
yer alan otomotiv ve yan sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren 14 igletmenin
toplam faktor verimliligini MTFVendeksi ve 2003-2007 arasi veriler
yardimiyla hesaplamigtir. Caligmada girdi degiskenlerini ¢aligan sayisi ve net
varliklar, ¢ikt1 degigkenlerini ise vergi 6ncesi kir, ihracat ve briit katma deger
olusturmaktadir. Incelenen dénemler boyunca isletmelerin ortalama toplam
faktor verimliliginde 6nemli bir diisiis olmadigr goriilmistiir. Bununla
birlikte, verimlilik artiginda kayda deger bir ilerleme tespit edilememistir.

Soba ve Akcanli (2012) galiymalarinda BIST gida, igecek ve tiitiin
sektoriindeki firmalarin operasyonel etkinliklerini 2006-2011 aras1 doneme
ait veriler ile VZA yardimiyla incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore
incelenen sirketlerin sadece tigiiniin etkin oldugu, geri kalan on dokuz sirketin
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ise etkin olmadig: goriilmiistiir. Tiim donem boyunca sadece bir girketin
(Dardanel) araliksiz olarak etkinligini siirdiirdiigli sonucuna ulagiimistir.

Dizkirict (2014) ¢alismasinda BIST gida ve igecek endeksinde yer alan
firmalarin etkinliklerini degerlendirmek amaciyla 2010-2012 yillar1 arasinda
finansal etkinlik degerlerini 6l¢gmek i¢in VZA kullanmugtir. Caligmada girdi
degiskeni olarak cari oran, asit test orani, kaldirag orani, alacak tahsil siiresi
ve stok tiiketim siiresi degiskenleri; ¢ikti degiskeni igin ise satig karliligi ve
toplam varlik karhligi oranlar1 kullanilmigtir. Arastirma sonucunda hem
etkin hem de etkin olmayan firmalar belirlenmis ve ardindan etkin olmayan
firmalar igin olast iyilestirme oranlarini belirlemek tizere hesaplamalar
yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda Ulker’in birden fazla yil boyunca
tutarli bir verimlilik sergileyen ve aymi zamanda verimlilik degerlerinde
stirekli bir artig egilimi gosteren tek igletme oldugu sonucuna ulagimistir.

Oztop ve Ugak (2017) caligmalarinda 2010-2015 yillari arasinda BIST te
islem goren gida ve tarim igletmelerinin teknik etkinlik ve toplam faktor
verimliligi degigim diizeylerini degerlendirmek igin VZA tabanlt Malmquist
endeksini kullanmuglardir. Calismada finansal oranlar kullanilarak igletmelerin
etkinlik dereceleri incelenmistir. Analiz ortalama Malmquist endeks
skorunun etkinlik sinirindan %16.9 daha diigiik oldugunu gostermistir.
Ayrica yirmi {i¢ isletmeden dordiiniin, yani Krsan, Kent, Tukas ve Ulker’in
MTEFEYV oranimin etkinlik sinirini agtig dikkat gekmistir. Caligmanin bulgular:
igletmelerin ¢ogunlugunun ozellikle de yirmi ii¢ igletmeden on dokuzunun
(%82.6) incelenen zaman diliminde verimlilikte bir distisle kargilagtigin
ortaya koymustur.

Karadeniz ve Beyaz (2018) ¢alismalarinda AB iilkelerinde ve iilkemizde
faaliyet gosteren gida ve igecek firmalarimin finansal performansini oran
analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz amaciyla 2014, 2015 ve 2016
yillarina ait finansal oranlar kullanilmigtir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore Avrupa lilkelerinde faaliyet gosteren gida ve igecek firmalarinin likidite,
mali yapi, operasyonel verimlilik ve karlilik agisindan Tiirkiye’deki firmalara
kiyasla daha tistiin bir performans sergiledigi goriilmiistiir.

Pongpanich, Peng, Wongchai (2018) ¢alismalarinda 2011-2014 doénemi
boyunca tarim ve gida endiistrisinin panel verileri yardimiyla karar verme
birimlerindeki etkinlik ve kabiliyeti analiz etmek igin ¢ekicilik ve ilerleme
skorunu kullanarak Slacks tabanl Olgii baglamima bagl Veri Zarflama
Analizi’ni (SBM baglamina bagh VZA) kullanmiglardir. Ayrica bu sektoriin
toplam verimliligindeki degisimini gostermek igcin Malmquist endeksinden
yaralanmiglardir.  Tarim ve gida endiistrisinin performans seviyesi ve
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kiyaslama olgiitii ile ilgili durumun verimsizliklerin iyilestirilmesine yol
agt1g1 sonucuna ulagmiglardir.

Zhang, Qu, Sangaiah (2018) ¢aligmalarinda 2006-2014 yillar1 arasinda
Cin'in gida endiistrisinin yegil toplam faktor verimliligini 6lgmek igin
VZA-Malmquist yontemini kullanmiglardir. Caligmada girdi  degiskeni
olarak iggiicii, sermaye, enerji ve gevre kirliligi; ¢ikti degiskeni olarak ise
endiistriyel satiy tutar1 belirlenmistir. Cin gida endiistrisinin yesil toplam
faktor verimliliginin 2006°dan 2014°¢ yiikselen bir egilime sahip oldugu
goriilmiistiir. Cin gida endiistrisinin ortalama teknik verimliliginin diigiik
ancak teknik verimliliginin yiikselen bir egilim gosterdigi, tarimsal gida
isleme endiistrisinin ise teknik verimliliginin etkili olmaya devam ettigi
sonucuna ulagilmugtir.

Ren ve Wang (2019) ¢aligmalarinda 2012-2015 yillar1 arasinda Cin’in
tarimla ilgili borsasinda iglem goren 36 sirketin verilerini (girdi degiskeni ar-
ge harcamasi ve ar-ge personeli; ¢ikt1 degiskeni patent bagvurular: ve faaliyet
geliri) kullanarak, toplam faktor verimliligini 6l¢gmek igin VZA-Malmquist
modelini incelemiglerdir. 2012-2015 dénemi igin tarimla ilgili borsaya kayith
sirketlerin Ar-Ge verimliliginin ortalama yilhk biiyiime oranimin negatif
oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Tutkavul (2019) ¢aliymasinda BIST Sinai Endeksi’nde yer alan imalat
sanayi igletmelerinin finansal etkinliklerini Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi’ni kullanarak degerlendirmistir. Caliymada 2012-2016
yillar1 arasi verilerle olugturulan galigan sayisi, donen varhiklar, stoklar, duran
varliklar, kisa vadeli yiiktimliiliikler, uzun vadeli yiikiimliiliikler, 6zkaynaklar,
satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri degiskenleri girdi degiskeni ve
net satiglar, briit satiy kari/zarari, faaliyet kari/zarar1 ve vergi oncesi kar
degiskenleri ise gikti degiskeni olarak analize dahil edilmigtir. Elde edilen
analiz sonuglarma gore ele alman igletmelerin toplam faktor verimliligi
degisim degerlerinin %54.55’1nin iyilesme, %45.45%inin ise diisiis gosterdigi
goriilmiigtiir.

Cappellesso, Raimundo, Thomé (2020) galigmalarinda Brezilya gida
sektortindeki inovasyon yogunlugunu olgmeyi ve iilkedeki diger imalat
sektorleriyle kargilagtirmayr amaglamiglardir. Yazarlar yillik sanayi anketi
[Pesquisa Industrial Anual (PIAs)] tarafindan saglanan ekonomik ve
tinansal verileri, yenilik anketi [ Pesquisa de Inovagao (PINTEC)] tarafindan
saglanan diger destekleyici verileri ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii tarafindan onerilen teknoloji yogunlugu (TI) smiflandirmasim
kullanmuglardir. Inovasyonun olgiilmesi igin veri zarflama analizine ek
olarak Malmquist endeksi uygulanmugtir. Brezilya gida sektoriiniin diger
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sektorlerle kargilastirildiginda en diigiik oranlardan birini temsil eden diigiik
TI ve aragtirma ve geligtirme (Ar-Ge) yatirimina sahip bir sektor olarak
siniflandinldigr sonucuna ulagilmigtir. Dolayisiyla, Brezilya gida sektorii
tam potansiyeline ulagmaktan uzaktir. Bununla birlikte, seker rafinerisi
endiistrisinin teknoloji siirinda bir evrim gostererek yiiksek teknolojili
endiistrilerin ortalamasina benzer bir yenilik siklig1 sundugu goriilmiistiir.

Chaubey ve dig. (2022) ¢aligmalarinda Hindistan’daki 31 eyalet ve
birlik bolgesinin (UTs) 2012-2017 yillart arasindaki tarimsal performansini
degerlendirmislerdir. Hindistan’daki eyaletlerin tarimsal olarak en etkin
olan UT’leri Malmquist tabanli VZA teknigi kullanilarak elde edilmis ve
her bir yil igin verimlilik ¢ekirdegi CCR modeli kullanilarak bulunmustur.
Girdi parametresi olarak yillik yagis miktari, toplam niifus, GSYIH, isciler
ve net ekili alan; ¢ikt1 parametresi olarak da piring, bugday, iri taneli tahillar,
bakliyat, yagh tohumlar ve seker kamugi tiretimi alinmistir. Sonug olarak
Punjab, Rajasthan, Sikkim ve Uttar Pradesh yil boyunca en verimli eyaletler
olurken, Kerala ve Goa en az verimli olanlardir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Aragtirmada 21 adet gida firmasi igin Cari Oran (CO), Likidite Orani
(LO), Kaldirag oran1 (KO), Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi (AOT) ve
Stok Devir Hizi (SD) girdi degiskenleri ve Net Kar Marji (NK) ile Net
Donem Kari / Toplam Aktifler (NDK) ¢ikti degiskenleri kullanilarak Global
Malmquist Verimlilik Endekslerinin hesaplanmasi amaglanmaktadir. Bu
baglamda eklerde sunulan firmalar igin girdi ve ¢ikti degiskenleri 2018
1.¢eyrekile 2022 2.geyrek arasinda toplanmugtir. Sektor verimlilik endeksinin
hesaplanmasi amaciyla ise tiim girdi ve ¢ikti degiskenlerinin yatay kesit
ortalamalar1 alinarak sektor igin girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olugturulmustur.

Verimlilik belirli bir performans: iiretmek igin girilen iiretim unsuru
miktarinin ¢iktt miktarina oranini ifade eder. Verimliligi 6lgebilen Malmquist
Endeksi, Malmquist (1953) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Fire ve
dig. (1994) MTFV’y1 6lgmek i¢in VZA tabanh bir Malmquist yontemi
gelistirmistir (Park ve dig., 2015: 58). Fare ve digerleri (1994) CRS altinda
hesaplanan etkinlik degisimi bilegenini 6lgege gore degisken getiri (Variable
Returns to Scale-VRS) varsaymmu altinda, Saf Teknik Etkinlik Degisimi
(STED) ve Olgek Etkinligi Degisimi (OED) olmak iizere iki ayr1 bilesene
ayirmig ve etkinlik degigiminin bu iki bilesenin ¢arpimina esit oldugunu
belirtmislerdir (ED =STE*OED). Ayrica VRS varsayimi altinda hesaplanan
Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi’ne ait notasyon,
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olarak gosterilmektedir. (Isik ve Hassan, 2003: 302) aktaran (Cakir ve
Pergin, 2012: 55) Malmgquist toplam faktor verimliligi endeksinin 1’den
biiylik olmas1 verimlilikte biiytimeyi gosterirken, 1’den kiiciik olmas1 t ve
t+1 donemleri arasinda verimlilikte diisiis oldugunu gosterir. 1 degeri
tiretkenlikte durgunlugu ifade eder (Masri ve Asbu, 2018: 6).

4. Bulgular

Aragtirmada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degigkenlerine ait betimsel istatistikler
Tablo 1’de verilmistir.

Toblo 1: Degjisken Betimsel Istatistikleri

Girdi Degiskenleri

Standart
Degisken Ortalama Sapma Minimum Maksimum
CO 1.7416 1.0819 0.2200 8.5600
LO 0.9160 0.6519 0.0700 3.8400
KO 62.3560 57.7871 11.5600 494.3200
AOT 164.7051 158.3153 4.6000 1440.7100
SD 4.7759 4.5839 0.1400 25.9100
Cikt1 Degiskenleri

Standart
Degisken Ortalama Sapma Minimum Maksimum
NK 3.3084 12.2153 -46.5400 92.5400
NDK 1.1512 9.8771 -123.2900 23.9800

CO degigkeni 0.22 ile 8.56 degerleri arasinda 1.7416 ortalama etrafinda
1.0819 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. LO degiskeni 0.07 ile 3.84
degerleri arasinda 0.916 ortalama etrafinda 0.6519 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir. KO degigkeni 11.56 ile 494.32 degerleri arasinda 62.356
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ortalama etrafinda 57.7871 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. AOT
degiskeni 4.6 ile 1440.71 degerleri arasinda 164.7051 ortalama etrafinda
158.3153 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. SD degiskeni 0.14 ile
25.91 degerleri arasinda 4.7759 ortalama etrafinda 4.5839 standart sapma
degeri ile dagilmaktadir. NK degisken -46.54 ile 92.54 degerleri arasinda
3.3084 ortalama etrafinda 12.2153 standart sapma degeri ile dagiimaktadir.
NDK degiskeni -123.29 ile 23.98 degerleri arasinda 1.1512 ortalama
etrafinda 9.8771 standart sapma degeri ile dagilmaktadr.

Malmquist endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) igin 2018 ikinci
geyregi ile 2019 dordiincii geyregi arasindaki endeks degerleri Tablo 2°de
verilmistir.

Tablo 2: Malmquist TEV Endeks Degerleri 1

Firma 2018q2 [2018q3 |2018q4 |2019ql [2019q2 (2019q3 |2019q4
AEFES |1.3882 [0.8878 |0.9197 [0.9669 |[1.2332 |0.9676 |0.9021
AVOD 1.0399 [0.8507 [0.9361 |1.1318 |1.2384 [0.9060 |1.0212
BANVT |0.9961 [0.8028 |[0.9893 [0.9708 |[1.0821 |[1.0054 |0.9210
CCOLA |[1.1828 [0.9653 |0.9056 [0.9306 |1.1925 |1.0518 [0.9036
DARDL |[1.0000 [0.8719 |0.4201 [2.0770 |1.3143 |1.0000 |1.0000
ERSU 1.0000 |1.0000 [0.8911 |[1.1048 |1.0158 |0.8196 |[1.2201
FRIGO [1.0248 |0.8164 |0.8458 [1.3609 |1.1640 |0.8018 |1.1042
KERVT |[1.0521 [0.6724 |0.9522 [0.9928 |1.1447 |0.8375 |0.9315
KNFRT |[1.0000 [0.8983 |1.1132 [1.0000 |1.0000 |0.9053 [0.9589
KRSTL |[1.0322 |[1.0249 |0.9521 [0.9849 |1.1909 |0.9592 [0.9765
MERKO |0.9620 [1.0006 |[1.0694 |0.9545 |[1.3481 |0.8771 |0.8156
OYLUM |1.1831 |0.9484 |1.0471 |1.0110 |1.0488 |0.8816 |0.9350
PENGD |1.1624 (0.8008 |0.9987 |[1.1135 |1.1104 |0.9187 |1.1007
PETUN |1.0000 |[1.0000 |0.9884 |1.0117 |0.9670 |0.9941 |0.9683
PINSU [0.8852 |[1.0550 |0.9935 |[1.1424 |1.0657 |0.9640 [0.9523
PNSUT |[1.1788 [0.9321 |0.8975 [1.0539 |1.1955 |0.9047 [0.9108
SELGD |1.1055 |0.9638 [1.2321 |0.8946 |0.9943 |0.9458 |1.0020
TATGD |0.9343 [0.9639 |0.9408 |0.9922 |[1.0237 |0.8675 |1.1911
TUKAS |1.0411 [0.9356 |1.2864 |0.9412 |[1.0083 |0.9641 |1.0930
ULKER [0.9946 [0.8766 |0.9395 [1.0588 |1.0470 [1.4001 |0.9597
ULUUN |[1.0919 [0.8650 |1.0218 [0.9125 |1.1431 |0.9010 |1.0670
Sektor 1.0256 |0.6213 |[0.1654 |1.8741 [1.6833 [0.9623 |1.2241
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Tablo 2 incelendiginde 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde tig sirket hari¢ tiim
sirketlerin verimliliklerinde artig yasanmigstir. Verimlilik agisindan en olumsuz
yilin ise 2018 yilinin iiglincii ¢eyreginin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Sektor ortalamalarina gore verimliligin en fazla diisiis gosterdigi donem 2018
yilinin dordiincii geyregi olarak goriilmektedir. Tabloda yer alan 7 dénemin
4’tinde sektor ortalamalarinda etkinlikte artig oldugu goriilmektedir.

Malmquist endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) igin 2020 birinci
geyregi ile 2022 ikinci geyregi arasindaki endeks degerleri Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Malmquist TFV Endelks Degerieri 2

Firma  [2020q1|2020q2 |2020q3|2020q4(2021q1|2021q2|2021q3 |2021q4 [2022q]1 [2022q2

AEFES [0.9312 |1.1517 |0.9693 (0.9161 [1.0019 [1.2245 [0.9153 |0.9679 |1.1000 |0.9339

AVOD |1.0356 |0.9552 |0.9050 |0.9835 |1.0771 |1.1398 |0.7800 |0.9895 [1.2510 [0.9132

BANVT |1.0062 |1.0241 |0.8779 (0.9482 (1.0316 [1.1158 [0.9893 |0.9577 |1.1416 |1.0226

CCOLA [0.9462 [1.1501 |0.9713 |0.9111 |0.9735 |1.1294 |0.9843 [1.0491 [1.0164 |0.9279

DARDL [0.9366 [1.0677 |1.0000 |0.9609 |1.0407 |0.9528 |0.8743 [0.9491 [0.9520 |1.2153

ERSU [0.9983 [0.9523 [0.9694 [0.9985 [0.9773 |1.1120 |1.0000 |{0.8908 |1.1225 |1.0000

FRIGO [1.1904 [0.9130 |0.8920 |0.9031 |1.3674 |1.0000 [0.8771 [1.0659 |1.0132 |1.0557

KERVT [1.2617 [1.0315 |0.9681 |1.0359 |1.1311 |1.1050 [0.9321 [0.9783 [1.0251 [1.2721

KNFRT [1.0107 [1.0269 [0.9323 |0.9871 |1.0068 [1.1980 [0.8480 [0.9722 [0.9468 |1.2749

KRSTL [1.0538 {1.0095 |1.0035 |0.9630 |1.2025 [0.9821 [1.0357 [0.9357 |1.1109 |0.9501

MERKO |0.9300 |1.5031 |0.7948 [0.9870 [1.2669 [0.9946 |1.0116 |1.0000 |1.0000 |0.9974

OYLUM (0.8706 [1.0281 [0.8840 [1.0654 |1.0246 |1.1437 |0.9367 |0.9884 [1.0356 [1.1630

PENGD [1.0000 [1.0000 |{1.0000 |0.9537 |0.9620 [1.0900 [1.0000 [0.9623 [1.0392 |1.0000

PETUN |[1.0444 [1.0202 |{0.9663 |0.9332 |1.0295 [1.0610 [0.9039 [0.9556 [1.1768 |0.9444

PINSU [0.9445 [1.0426 |0.9898 |1.0293 |1.0860 [1.0000 [1.0000 [0.9570 |1.0449 |1.0000

PNSUT (0.9306 [1.1850 [0.9772 [0.9379 |0.9643 |1.2078 |0.8983 |0.9385 [1.0226 [1.1676

SELGD |[1.2568 [1.0947 [0.9557 [1.0463 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 [1.0000 [1.0000

TATGD [0.9123 [0.8941 |1.0857 |1.1137 |1.0009 [1.4099 [0.9164 [0.9799 |0.8815 |1.0307

TUKAS [0.8681 [1.0400 [0.9579 |1.0234 |1.0024 |1.0347 |0.9249 |1.0721 |1.0176 |1.0797

ULKER |1.1829 |0.9635 |0.8044 |0.9724 [0.6719 [1.0573 |0.9470 |1.1249 |0.9912 |1.0980

ULUUN [1.0095 [1.0894 [0.8765 [1.1060 |0.9813 |1.0734 |0.9030 |1.1655 [0.9591 [0.9969

Sektor  |0.9971 |0.9917 (0.9243 [1.0490 [1.0430 [0.8990 |0.9353 |1.1620 |1.0235 |1.0000

Tablo 3 incelendiginde 2021 yilmin ikinci g¢eyreginde alti girket harig
tim sirketlerin verimliliklerinde artig yaganmugtir. Verimlilik agisindan
en olumsuz yilin ise 2020 yilinin tigiincii ¢eyreginin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Sektor ortalamalarina gore verimliligin en fazla diigiig
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gosterdigi donem 2021 yilinin ikinci geyregi olarak goriilmektedir. Tabloda
yer alan 10 donemin 4’tinde sektor ortalamalarinda etkinlikte artig oldugu
goriilmektedir. Ayrica 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde verimlilikte durgunluk
oldugu gozlemlenmektedir.

Malmquist endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) birimlere 6zgii
zaman seyir grafikleri ise Grafik 1’de gosterilmigtir.

Grafik 1: Malmquist Endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) Zaman Seyir
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Grafik 1 incelendiginde gida sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
verimliliklerinin ele alinan donem boyunca dalgali bir sekilde hareket ettigini
soylemek miimkiindiir. En fazla oynakligin DARDL isletmesinde oldugu
goriilmektedir.

Tim birimler igin girdi ve ¢ikti degigken ortalamalar1 {izerinden
hesaplanan sektor Malmquist Endeksi TFV zaman seyir grafigi ise Grafik
2’de gosterilmistir.
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Grafik 2: Sektor Malmquist Endeksi Toplam Faktor Verimliligi (TFV) Zaman Seyir
Grafigi
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Grafik 2 incelendiginde gida sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
verimliliklerinin ele alman donem boyunca oynak olmasinin yaninda
donemin ¢ogunlugunda verimlilik diizeyinin ytiksek oldugu s6ylenebilir.

Malmgquist endeksi Teknik Etkinlik Degisimi (TECH) ic¢in endeks
degerleri, birimlere 6zgii zaman seyir grafikleri eklerde verilmistir.

5. Sonug

Firma performansimnin olgiilmesi, bir sirketin faaliyetlerinin etkinligini
ve verimliligini degerlendirmek icin yol gosterir. Bu da kaynak tahsisi,
yatirrm  stratejileri ve operasyonel iyilestirmeler konusunda daha dogru
kararlar alinmasini miimkiin kilar. Ayrica firma performansinin 6lgiilmesi,
kurumsal yonetim uygulamalarinin bir girketin basaris1 tizerindeki etkisinin
degerlendirmesi bakimindan da biiyiikk 6nem tagir. Firma performansini
Olgerek sirketler yonetisim yapilarimin ve uygulamalarinin  etkinligini
degerlendirebilir ve performans: artirmak igin gerekli diizenlemeleri
yapabilir. Dahasi firma performansinin 6lgtilmesi stratejik yonetim igin de
gereklidir. Firmalarin stratejik girisimlerinin bagarisini degerlendirmelerine
ve arzu ettikleri sonuglara ulagip ulagmadiklarini belirlemelerine yardimci
olur. Firmalar performanslarini  6lgerek sektordeki rakiplerle kendi
performanslarini kargilagtirabilir. Performans Olgiim araglarii kullanarak
firmalar rakiplerine ve sektor standartlarina gore giiglii ve zayif' yonlerini



Kiibra Akyol Ozcan | 185

belirleyebilirler. Bu bilgiler karar alma siirecine kilavuzluk ederek firmalarin
tyilestirme igin gergekgi hedefler belirlemesine yardimer olabilir.

Caligmada BIST gida i¢ecek endeksinde yer alan 21 adet gida igletmesinin
2018:01-2022:02 arasi geyrek donemlik verileri yardimiyla Global Malmquist
Verimlilik Endeksleri hesaplanmistir. Caligmada Cari Oran, Likidite Oranu,
Kaldirag orani, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi ve Stok Devir Hizi girdi
degiskenleri ve Net Kar Marji ile Net Donem Kar1 / Toplam Aktifler ikt
degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Sektor verimlilik endeksinin
hesaplanmasi amaciyla ise tiim girdi ve ¢ikti degiskenlerinin yatay kesit
ortalamalar alinarak sektor igin girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olugturulmustur.

Analiz sonuglarina gore 2019 yilinin ikinci geyreginde ii¢ sirket harig
tiim girketlerin verimliliklerinde artig yaganmugtir. Bu sonuca gore ele alinan
donemler igerisinde girketler i¢in verimlilik artiginin en fazla oldugu dénem
2019 yilinin ikinci geyregi yani 2019 yih Mart-Haziran donemi olmustur.
Sirketlerin verimlilikleri agisindan en olumsuz donem 2020 ve 2021 yillarinin
tiglincli ¢eyregi olmustur. Bu donemin verimlilik agisindan diigiik olmasinin
nedeni Covid-19 pandemisinin igletmelere olumsuz etkisi olarak goriilebilir.
Gida sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin verimliliklerinin ele alinan
donemler boyunca dalgali bir gekilde hareket ettigini séylemek miimkiindiir.
En fazla oynakhigin DARDL isletmesinde oldugu goriilmektedir. Sektorel
anlamda ele alinan 17 dénemin 8’inde verimlilik artig1, 1’inde durgunluk ve
8’inde ise verimlilikte azalig oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismanin sonuglart karar alma siiregleri i¢in degerli bilgiler
saglayabilir ve girketlerin rakiplerine ve sektor kiyaslamalarina gore avantaj
ve dezavantajlarim1 gz oniinde bulundurarak iyilestirme igin ulagilabilir
hedefler belirlemelerine yardimcr olabilir. Sonuglarin analiz edilmesiyle
sirketler, rakiplerinin ve sektor standartlarinin gerisinde kaldiklar: alanlar
tespit ederek iyilestirme gabalarma oncelik verebilirler. Buna ek olarak
caliymanin bulgular girketlerin pazarda rekabet¢i kalabilmek igin giiglii
yonlerinden etkin bir gekilde faydalanmak ve zayif yonlerini azaltmak tizere
kaynak tahsisi ve stratejik planlama konusunda bilingli kararlar almalarina
yardimci olabilir.
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Ekler:
Ek 1: Malmquist TECH Endeks Degerleri 1
Firma 2018q2 (2018q3 |2018q4 |2019ql (2019q2 |2019q3 |2019q4
AEFES 1.2229 ]0.9382 |1.0656 |0.9594 |1.0214 [0.9821 [1.0393
AVOD 1.0000 [1.0000 |1.0000 |0.9946 |1.0054 [1.0000 |1.0000
BANVT 1.0000 {1.0000 |1.0000 [0.9798 ]0.9640 |1.0587 [0.9287
CCOLA 0.9683 [1.0460 |1.0283 |1.0000 [0.8712 |1.0595 |1.0525
DARDL 1.0000 {1.0000 [0.9411 |1.0626 |1.0000 [1.0000 [1.0000
ERSU 1.0000 {1.0000 |1.0000 {1.0000 {1.0000 [1.0000 [1.0000
FRIGO 1.0000 |1.0000 [1.0000 {0.9915 |1.0086 [1.0000 |1.0000
KERVT 1.0596 ]0.6664 [1.0051 |0.8466 |1.2447 ]0.9942 [0.9612
KNFRT 1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000
KRSTL 1.0756 |1.2599 ]0.8087 |1.0078 |1.3785 ]0.9604 [0.9456
MERKO 1.0523 |1.0305 [1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {0.9368
OYLUM 1.1290 |1.0125 [1.0000 {1.0000 |0.9576 [0.9321 |1.0157
PENGD 1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000
PETUN 1.0000 {1.0000 [1.0000 (1.0000 {1.0000 {1.0000 |1.0000
PINSU 1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000
PNSUT 1.0055 [1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000
SELGD 1.1253  [1.1293 |1.0945 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000
TATGD 0.9066 [1.0057 ]0.9559 0.9496 |[1.1291 ]0.8133 |1.2006
TUKAS 1.0000 (1.0000 {1.0000 |1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000
ULKER 0.9453 |1.0531 |0.7640 [1.0337 |1.3235 |(1.2201 |0.9374
ULUUN 1.1173  |0.9955 (0.9779 0.9353 |0.9654 |1.1401 |0.9316
Sektor 1.0000 |1.0000 {1.0000 [1.0000 {1.0000 |1.0000 |1.0000
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Ek 2: Malmquist TECH Endeks Degerleri 2

Firma

2020q1

202092

2020q3

2020q4

2021q1

2021q2

202193

2021q4

2022q1

2022q2

AEFES

0.9813

0.8814

1.0670

1.0650

1.0174

1.0000

0.9925

0.8269

1.1805

0.9469

AVOD

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.9219

BANVT

1.0768

0.8554

0.9137

1.0256

0.9190

1.0590

1.0176

0.8168

1.3621

1.0822

CCOLA

1.0293

0.8603

1.0890

1.0192

0.9362

1.0394

0.8754

0.9316

1.1338

0.9507

DARDL

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

0.9934

0.7876

1.2337

ERSU

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

FRIGO

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

KERVT

1.0348

0.9714

1.0626

1.0024

1.1182

1.0059

0.9087

0.9508

1.1175

1.2696

KNFRT

1.0000

1.0000

1.0000

0.9886

1.0115

1.0000

1.0000

0.9204

1.0383

1.0464

KRSTL

0.8998

1.0325

0.9956
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Elk 3: Malmquist endeksi Teknik Etkinlik Degisimi (TECH) Zaman Seyiv Grafikleri
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El 4: Malmquist Endeksi Teknik Etkinlik Degisimi (TECH) Zaman Seyiv Grafyji
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