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ABSTRACT

In today’s economy, intellectual capital has become a very strong factor in creating com-
petitiveness and achieving competitive success for all companies, especially financial insti-
tutions where information is heavily used. Competitive success in businesses relies heavily
on the strategic management of intellectual capital rather than physical and financial re-
sources. The purpose of this study is to examine the relationship between intellectual cap-
ital and financial performance. For this purpose, it has benefited from the data of 10 com-
mercial banks traded on Borsa Istanbul in 2016. The intellectual capital performance of the
banks was measured by the Value Added (VA) and Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC™) model, and the relationship of intellectual capital performance and performance
components with financial performance was investigated by correlation analysis. Empiri-
cal results from the study showed that intellectual capital is an important determinant of the
financial performance of banks. In this direction, banks must understand the importance
of intellectual capital and try to disclosure more information about their intangible assets.
Moreover, the results of the study revealed the fact that both the intellectual capital and the
improvement of intellectual capital management is very important to increase the market
value of banks. Therefore, intellectual capital should be given very strong importance by
the banks registered in Borsa Istanbul to provide their long-term sustainable competitive
advantage and to increase their profitability.

Keywords: Intellectual Capital, Value Added, Value Added Intellectual Coefficient, Firm
Performance, Borsa Istanbul.
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OZET

Giintimiiz ekonomisinde entelektiiel sermaye, bilginin yogun olarak kullanildig: finansal
kurumlar bagta olmak iizere tiim firmalar i¢in rekabet yetkinligi olusturmada ve rekabetci
basar1 elde etmede cok giiclii bir faktdr haline gelmistir. Isletmelerde rekabetci basari,
fiziksel ve finansal kaynaklardan ziyade, entelektiiel sermayenin stratejik yonetimine
dayanmaktadir. Bu ¢caligmanin amaci, entelektiiel sermaye ile finansal performans arasin-
daki iliskiyi incelemektir. Bu amagla 2016 dénemi igin Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayth
olan 10 ticari bankaya ait verilerden yararlanilmistir. Bankalarin entelektiiel sermaye per-
formansi, Katma Deger (VA) ve Entelektiie]l Katma Deger Katsayisi (VAIC™) modeli ile
6l¢iilmiis ve entelektiiel sermaye performansi ve performans bilesenleri ile finansal perfor-
mansi arasindaki iligki korelasyon analizi ile arastirilmistir. Caligmadan elde edilen ampir-
ik sonuglar, entelektiiel sermayenin bankalarin finansal performansinin 6nemli bir belirley-
icisi oldugunu ortaya koymustur. Bu dogrultuda bankalar, entelektiiel sermayenin énemini
anlamali ve maddi olmayan varliklar1 ile ilgili daha fazla bilgi agiklamaya caligmalidir.
Ayrica ¢alismanin sonuglari, entelektiiel sermayeye ihtiya¢ oldugunu ve bankalarin piya-
sa degerlerini artirmak igin entelektiiel sermayenin yonetiminin gelistirilmesinin 6nem
tasidigint gostermistir. Bu nedenle, uzun vadeli siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamak
ve karliliklarini artirmak i¢in Borsa Istanbul’a kayitli bankalar tarafindan entelektiiel ser-
mayeye ¢ok biiyiik 6nem verilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Katma Deger, Entelektiie]l Katma Deger Kat-
sayis1, Firma Performansi, Borsa Istanbul.
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1. INTRODUCTION

Intellectual capital is seen as a vital strategic asset in the 21st century that contributes to
firm performance and value creation. In the new “knowledge-based” economy, which be-
gan to develop in the 1990s, intellectual capital rather than physical capital has emerged as
a significant factor in terms of potential future performance and success of a firm. Unlike
financial and physical assets, intangible assets are difficult to imitate by competitors, mak-
ing them a source of strong competitive advantage.

Researches on intellectual capital have begun to develop on the basis of the significant
difference between firms’ market value and book value. In this process, it has been realized
that traditional financial reporting, which includes only the value of tangible assets and
ignores intangible assets, is not sufficient to predict the real value of firms. Nowadays, it is
thought that a company’s intellectual capital is the source of the difference between mar-
ket value and book value. Effective management of intellectual capital can provide more
competitive advantage to a modern company by increasing the efficiency of creating value
through knowledge, organization techniques, professional skills, customer relationships
and experience. The company can protect and enhance its profitability by creating knowl-
edge base and transforming information into a company resource. Therefore, intellectual
capital has become one of the most important factors in establishing competitive compe-
tencies and in achieving corporate success for all companies, especially in information-in-
tensive firms.

Intellectual capital have emphasized the limits of financial measurement systems that can
not be fully assessed for intangible resources and can not overcome the challenges of man-
aging these occuring new assets. Traditional financial performance measures are concen-
trated only on the financial aspects of the firm and therefore are insufficient to measure
performance in a multidimensional manner. Measuring the benefit from intellectual capital,
such as employee and management effectiveness and customer relationships, is quite dif-
ficult and measuring intellectual capital with traditional performance measures may not be
appropriate for knowledge-based firms where competitive advantage is driven by intellec-
tual capital. However, the use of traditional performance measures may lead investors and
other stakeholders of companies whose intellectual capital investments are at a high level
to make incorrect and ineffective decisions.

It is accepted that the intellectual capital is the most important institutional entity that
plays a role in owning and maintaining high financial performance because it represents
resources based on knowledge and knowledge based resources and applications realized to
develop them. Intellectual capital actually constitutes the roots of a company’s future com-
petitive strength and funding for growth, as well as all the factors of production that do not
appear in the traditional balance sheet but determine the long-term profitability of a firm.
The purpose of this study is to examine the relationship between intellectual capital and
financial performance. For this purpose, data belonging to 10 commercial banks that traded
on Borsa Istanbul (BIST) in Turkey were used. Commercial banks were selected as obser-
vation units for this study. Because they are information-intensive service providers, the
creation of value or operational activity must be more dependent on the intellectual capital
of the intangible assets than the physical assets and employees must be more identical and
consistent in terms of intellect than any other service sector in the economy.

Commercial banks play a role in strengthening economic growth by firms and individ-
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uals through lending and are of great importance to the economy in Turkey. Therefore,
the results of the study provide findings that will be of interest to researchers, investors,
managers and other stakeholders and also increase the possibility that future research will
be expanded by various approaches. The study consists of five parts. Following the intro-
duction, the literature review in the second part, the hypothesis of the research in the third
part, the data set, method and findings of the research in the fourth part are given. In the
conclusion, a general evaluation is made on the findings.

2. LITERATURE REVIEW

In the last two decades, various definitions have been made about intellectual capital and
intellectual capital has developed rapidly as a research field. Most authors have identified
intellectual capital in the context of a knowledge-based economy and tried to explain how
intellectual capital works in the process of value creation. Researchers have suggested that
traditional financial reporting only measures short-term financial and tangible assets and
therefore can not be used to determine the real value of a company. However, in recent
years, companies have become more interested in measuring intellectual capital to inform
their stakeholders. With the definition of intellectual capital as the difference between the
market value and the book value, the determination of this value, which is missing in the
financial statements, has attracted the attention of many researchers.

Ante Pulic (1998, 2000, 2004) has developed the Value Added Intellectual Coefficient-
VAIC™ model which takes intellectual capital as a measure of the effectiveness of using
physical and financial capital to increase stakeholder value of a company from the stake-
holder perspective. The VAIC™ model is an analytical tool that measures the total value
creation effectiveness of a firm and based on the assumption that the measurement and de-
velopment of value added may have an impact on the market value. The VAIC™ model is
based on the value-added concept as a performance measurement associated with intellec-
tual capital and also provides an appropriate intellectual capital measurement for the use of
stakeholders. The VAIC™ model adopted for this study includes human capital efficiency
(HCE), structural capital efficiency (SCE) and capital employed efficiency (CEE) compo-
nents. These components, used in the current literature, are intended to more specifically
assess the intellectual capital activities of firms’ performances.

Findings from the empirical literature on intellectual capital show that the perspective of
intellectual capital, especially focuses on the studies that determine the performance and/
or effectiveness by using VAIC™ model (e.g.; Mavridis, 2004; Goh, 2005; Mohiuddin et
al., 2006; Kamath, 2008; Young et al.., 2009; Abdulsalam et al., 2011; Calisir et al., 2011;
Rehman, 2012; Ulum et al., 2014). On the other hand, it was seen that small number of
studies empirically examined the effect of intellectual capital on firm performance.

The VAIC™ performance benchmark has received intense attention in knowledge-inten-
sive high-tech and service sectors, particularly in research on banks. Pulic (2004) identified
a strong interaction between intellectual capital and organizational achievement, with a
study revealing the importance of intellectual capital on Austrian banks. In his study, Pulic
revealed that with high investments in intellectual capital, banks are more profitable and
have achieved high financial performance. In his study covering 1998-2001 using the VA-
IC™ measurement method, Samiloglu (2006) found that there is no relationship between
intellectual capital performance and performance components and market value / book
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value by examining the data of the banks traded on the ISE.

In their study covering 1995-2004 period examining the data on ISE-listed banks, Yala-
ma and Coskun (2007) observed that intellectual capital is a more important factor for
banks than physical capital and investors’ intellectual capital’s effects on the behavior of
investors. Kamath (2007), in his study of data from 98 Indian banks between 2000 and
2004, used VAIC™ measurement to determine that there is a positive relationship between
value-based performance and bank performance. Saengchan (2008) found a strong rela-
tionship between intellectual capital activity and financial performance in his study of the
banking sector in Thailand covering 2000-2007.

In the study of 14 commercial banks selected from the Amman Stock Exchange for the
years 2002-2007, Al- Shubiri (2011) found a positive relationship between market value
and intellectual capital and observed a significant relationship between financial perfor-
mance and structural capital efficiency only. Ismail and Karem (2011) found the positive
effects of intellectual capital on the financial performance of Bahrain banks in their 2005-
2007 studies. They found a significant relationship between capital employed and human
capital efficiency and financial performance.

Veltri and Silvestri (2011) found positive relationships between accounting value and mar-
ket value on one side of all financial sector companies in the banking, insurance and finan-
cial services sectors traded on the Italian Stock Exchange and on the other side intellectual
capital components measured by VAIC™ and market value during the years 2006-2008.
They obtained important findings that investors have given more value to human capital
efficiency than structural capital efficiency and that human capital plays an indirect role in
relation between intellectual capital and market value.

Mondal and Gosh (2012) found that intellectual capital is an important determinant of the
productivity and profitability of Indian banks in their study on 65 Indian banks in 1998-
2009. Latif et al. (2012) observed that the three resource-based components of human
capital efficiency, structural capital efficiency and capital employed efficiency varied in
relation to profitability, productivity and market-value measures, but were significant. As
a result, a significant relationship between the human capital efficiency of Islamic banks,
capital employed efficiency in traditional banks and almost all variables of institutional
performance has been determined.

Gigante (2013) emphasized that there is a relationship between intellectual capital effi-
ciency and financial performance of banks that listed on stock exchanges in European
countries between 2004-2007. Trisnowati and Fadah (2014) found that between 2009 and
2011, intellectual capital of public banks in the Indonesian Stock Exchange had no signifi-
cant effect on market value and income growth. They determined that the capital employed
efficiency had a significant effect on only the equity profitability. They found that structural
capital efficiency had a significant effect on financial performance and human capital effi-
ciency did not have a significant effect on both the market value and financial performance
of the firm.

Al-Musali and Ku Ismail (2014) have identified that the performance components of in-
tellectual capital in Saudi Arabia may affect traditional indicators of bank success during
the years 2008-2010. They found that the performance of Saudi banks was low and they
also found a positive relationship between intellectual capital performance and financial
performance. Soriya and Narwal (2015) found that for the period 2005-2013, the structural
capital efficiency of Indian banks was positively related to bank profitability, growth and
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employee productivity.

Ousama and Fatima (2015) determined that the Islamic banking sector in Malaysia had
higher human capital efficiency than structural capital and capital employed efficiency.
They have observed that intellectual capital efficiency affects the profitability of Islamic
banks. In the study of the 14 banks traded on Borsa Istanbul over the year 2013, Caliskan
(2015) found that while human capital is effective on bank productivity and market value;-
capital employed and human capital have an impact on bank profitability.

3. HYPOTHESIS OF THE STUDY

The literature on intellectual capital has strengthened the fact that firm performance is
related to the effectiveness of intellectual resources. Value Added Intellectual Coefficient-
VAIC™model uses three types of inputs to measure intellectual capital performance. These
are Capital Employed-CE, Human Capital- HC and Structural Capital- SC. Intellectual
capital performance components accepted for this study are value added efficiency (VA),
value added intellectual capital efficiency (VAIC™), human capital efficiency (HCE),
structural capital efficiency (SCE) and capital employed efficiency (CEE). The researchers
found that VAIC™ and its components have a positive relationship with the financial per-
formance of the firm (e.g.; Yalama and Coskun, 2007; Mondal and Gosh, 2012; Gigante,
2013; Al- Musali andIsmail Ku, 2014; Ousama and Fatima, 2015). Based on the results of
these previous studies, it is assumed that the intellectual capital performance measured by
VAIC™ and its components has a positive and significant effect on the firm’s financial per-
formance. In this framework, the hypothesis of the research has been developed as follows:
H,: Banks with high intellectual capital performance tend to have higher financial perfor-
mance.

H, : Banks with high value added (VA) tend to have higher financial performance.

H, : Banks with high value added intellectual coefficient (VAIC™) tend to have higher
financial performance.

H, : Banks with high human capital efficiency (HCE), structural capital efficiency (SCE)
and capital employed efficiency (CEE) tend to have higher financial performance.

4. RESEARCH DATA SET METHODS AND FINDINGS

4.1. Data Set

The purpose of this study is to examine the relationship between intellectual capital and
financial performance of the commercial banks traded on Borsa Istanbul (BIST) in 2016.
For this purpose, data belonging to 10 commercial banks traded on BIST were used. The
banks included in the study are shown in Table 1:

Table 1: List of The Banks Included in the Study

Akbank Inc. Tiirkiye Garanti Bankasi Inc.
Denizbank Inc. Tiirkiye Halk Bankast Inc.
Finansbank Inc. Tiirkiye Is Bankas Inc.

11
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ICBC Bank Inc. Tiirkiye Vakiflar Bankast Inc.

Sekerbank Inc. Yap1 ve Kredi Bankasi Inc.

In the study, secondary data collected from annual financial statements and activity reports
and market bulletins were used. Data prepared in the format of “Communiqué on Fi-
nancial Statements of Banks to be Announced to the Public and Related Explanations and
Notes” and issued through statistical reports on the official website of Banks Association
of Turkey (TBB) have obtained from the unconsolidated financial statements and also the
financial information available in the notes and explanations on these tables were utilized.
In addition, the data to be used when examining the relationship between Market Value /
Book Value and Price / Earnings ratios and intellectual capital is provided by means of the
equity market bulletins on the official website of BIST.

4.2. Measurement of Variables

Dependent Variables

In this study, dependent variables consist of four performance measures representing finan-
cial performance. Financial performance continues to be the most popular tool in examin-
ing firm performance today. It is possible to conceptualize the firm’s financial performance
in the form of future expectations, potential for growth and development. The knowledge
of a company’s financial performance is necessary to estimate the production capacity of
available resources and to assess future potential changes in terms of controllable econom-
ic resources. In addition, financial performance is evaluated as a leading indicator of firm
value. Four performance measures were used to assess the firm’s financial performance.
These are:

1. Price/Earnings- PE: Stock Market Price / Profit Per Share

2. Market Value/Book Value - MBV: Market Value of Equity / Book Value of Equity

3. Return on Assets- ROA: Net Profit / Total Assets

4. Return on Equity- ROE: Net Profit / Equity

Independent Variables
In this study, the independent variables consist of VAIC™ performance measurement and
components representing intellectual capital performance. VAIC™ is a model developed to
determine the performance measure for a knowledge-based company. The VAIC™ model
includes the Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE) cover-
ing both internal and relational capital efficiency, and Capital Employed Efficiency (CEE)
components including physical and financial capital efficiency.
To calculate the VAIC™ performance criterion, it is first necessary to calculate the value
added (VA) as a measure of whether a firm can effectively use its intellectual capital. Value
added (VA) is defined as the net value an organization generates in a year (Chen et al.,
2005) and is calculated using the following equation (Riahi-Belkaoui, 2003):

Value Added (VA) = Output (S)- Input (B)= W+I+T+DP-+NI
Here; S net sales revenue, B the cost of goods sold, /¥ wages and salaries, / interest expens-
es, T'tax, DP depreciation and NI net profit after tax.
The value added can also be calculated further using the following equation:
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VA =OP + EC+D+A
Here; OP operating profit, EC personnel expenses, D depreciation expense (tangible as-
sets) and A depletion and amortization (intangible assets).
1. Human Capital Efficiency(HCE)
Human capital (HC) refers to the performance of a company’s existing human resources.
It sets the value of the employee’s knowledge, training, efficiency, productivity, skills and
experience (Vergauwen et al., 2007). In VAIC™ model the total wages and salaries are
indicative of HC. Hence, the HCE is measured as the ratio of the total VA to the wages and
salaries paid by the company to its employees. The following equations summarize the
HCE measurement:
Human Capital (HC) = Total wages and salaries paid to employees by the company
Human Capital Efficiency(HCE) = Value Added (VA) / Human Capital (HC)
2. Structural Capital Efficiency (SCE)
Structural capital (SC) is a feature that allows human capital (HC) to perform. Under nor-
mal conditions, structural capital (SC) represents the value of the organization’s structure,
policies, patents, strategies, formulas, brand names and networks (Guthrie and Petty, 2000).
Pulic (1998) calculated the structural capital (SC) as:
Structural Capital (SC) = Value Added (VA) — Human Capital (HC)
Structural capital is based on human capital. In fact, the structural capital depends on cre-
atedvalue added and it is inversely proportional to human capital. It means that the greater
the share of human capital in creating value added is, the lower the share of structural cap-
ital is. Pulic (1998) proposed the following formula to calculate the SCE:
Structural Capital Efficiency(SCE) = Structural Capital (SC) / Value Added (VA)
3. Capital Employed Efficiency (CEE)
Capital employed efficiency (CEE) indicates the company’s physical capital. Pulic (1998)
stated that intellectual capital can not perform until it is not combined with physical capital
(physical and financial assets). The following equations show the CEE measurement:
Capital Employed (CE) = The book value of the company’s physical and financial resourc-
es.
Capital Employed Efficiency (CEE) = Value Added (VA)/Capital Employed (CE)
4. Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™)
VAIC™ simply measures how much value is generated per unit of money invested in re-
sources. “The higher the VAIC™ value is, the better the existing source potentials used in
value creation are governed”, based on the basic proposal. Hence, a high VAIC™ value
means more value added (VA) in terms of the efficiency of the intellectual capital. The
following equation summarizes the VAIC™ measurement:
Value Added Intellectual Coefficient(VAIC™) = Human Capital Efficiency(HCE) + Struc-
tural Capital Efficiency(SCE) + Capital Employed Efficiency(CEE)

4.3. Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) and Value Added (VA) Based In-
tellectual Capital Performance

In the study, intellectual capital performance based on VAIC™ and VA was observed
through VAIC™ and VA rankings. With this ranking, commercial banks’ intellectual capital
performances at the end of the year could be evaluated based on VAIC™ for the year 2016.
Table 2 shows VAIC™ and VA rankings on a bank basis.

13
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Table 2: Bank-Based VAIC ™ and VA Ranking

VAIC™ VA (million VA

Banks VAIC™ ranking TL) ranking
Akbank Inc. 5,277 1 7,613 3
Denizbank Inc. 4,095 4 3,975 7
Finansbank Inc. 3,152 8 2,868 8
ICBC Turkey Bank Inc. 1,465 10 127 10
Sekerbank Inc. 1,949 9 546 9
Tiirkiye Garanti Bankasi Inc. 4,243 2 8,627 2
Tirkiye Halk Bankasi Inc. 3,661 6 5,243 5
Tiirkiye Is Bankas1 Inc. 3,803 5 9,157 1
Tiirkiye Vakiflar Bankasi Inc. 4,111 3 5,037 6
Yap1 ve Kredi Bankasi Inc. 3,245 7 5,693 4

VAIC™ performance is the sum of the HCE, SCE and CEE values of each bank calculated
for one year. According to the bank-based VAIC™ performance ranking; Akbank Inc. (VA-
IC™ = 5,277) was identified as the most effective bank in generating intellectual capital
performance in 2016. VAIC™ = 5,277 calculated for the bank means that at the end of one
year, a value of TL 5,277 was generated when TL 1 was invested in physical, financial and
intellectual resources of the bank. Akbank Inc. is followed by Tiirkiye Garanti Bankasi Inc.
(VAIC™ = 4,243) and Tiirkiye Vakiflar Bankasi Inc. (VAIC™ = 4,111) respectively. The
least efficient bank to produce intellectual capital performance is ICBC Turkey Bank Inc.
(VAIC™ = 1,465). Tiirkiye Is Bankas1 Inc. is the fifth effective bank according to VAIC™,
but it is in the first place according to the value added (VA) efficiency. It is determined
that the bank created value of TL 9,157 million according to VA. According to VA Turkey
Garanti Bankasi Inc. (VA =TL 8,627 million) is in the second place. In terms of VAIC ™
performance, Akbank Inc. has been ranked as the most effective bank and it was found to
be in third place according to VA.

Figure 1 presents the value added intellectual coefficient (VAIC™) performance compo-
nents of the banks.
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Figure 1: VAIC™ Performance Components

6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
0,000 N N . .
Tirkiye Tirkiye Tirkiye Tirkiye Yapive
Akbank Denizban Finansba ICBC  Sekerban Garanti Halk is Vakiflar  Kredi
Inc. k Inc. nk Inc. BankInc. kInc. Bankast Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
Inc. Inc. Inc. Inc. Inc.
BHCE| 4,473 3,354 2,520 1,250 1,565 3,498 2,974 3,096 3,383 2,606
®SCE | 0,776 0,702 0,603 0,200 0,361 0,714 0,664 0,677 0,704 0,616
ECEE| 0,028 0,039 0,028 0,015 0,023 0,030 0,023 0,029 0,024 0,023

Figure 1 shows that banks’ human capital efficiency (HCE) has a greater value than other
performance components of VAIC™ and HCE performance plays an important role in de-
termining the VAIC™ performance of banks. This means that investment in human capital
will provide more benefits when compared to other components of intellectual capital.
For this reason, Akbank Inc.’s intellectual capital efficiency is more related to HCE when
compared to SCE and CEE. Akbank Inc. is followed by Turkey Garanti Bankasi1 Inc. and
Tiirkiye Vakiflar Bankasi Inc. respectively. Nevertheless, there is a significant contribution
of HCE when compared to the other components of VAIC™ in the performance of intellec-
tual capital of all other banks.

4.4. Correlation Analysis

Since there is not enough number of data available to perform any parametric test such as
regression analysis to see the relationship of the dependent variables PE, MBV, ROA and
ROE with the independent variables VA, VAIC™ and VAIC™ ‘s performance variables
HCE, SCE and CEE, the nonparametric Spearman rank correlation was preferred here to
see these relationships.

Spearman’s rank correlation coefficient or Spearman’s rho, named is a nonparametric mea-
sure of rank correlation (statistical dependence between the rankings of two variables). It
tries to measure how well the relationship between two variables can be described using
amonotonic function.

The Spearman correlation between two variables is equal to the Pearson correlation be-
tween the rank values of those two variables. While Pearson’s correlation assesses linear
relationships, Spearman’s correlation assesses monotonic relationships (whether linear or
not). Spearman’s coefficient is appropriate for both continuous and discrete ordinal vari-
ables.
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4.5. Findings of the Study

The Spearman rank correlation analysis was applied to determine the relationships be-
tween the dependent variables PE, MBV, ROA and ROE and the independent variables VA,
VAIC™ and VAIC™’s performance variables HCE, SCE and CEE. Table 3 summarizes the

correlation results:

Table 3: Correlations

VA CEE SCE HCE VAIC PE MBV ROA ROE
Correlation 1.000 406 .709° 709" .709° -.624  -201 770" .661°
coefficient

VA Sig. (2-tailed) 244 022 022 022 054 578 009  .038
N 0 10 10 10 10 10 10 10 10
Correlation 406 1.000 .600  .600  .600  .055 202 806 .661°
coefficient

CEE  Sig. (2-tailed) .244 067 067 067 .88l 413005  .038
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Correlation 709° 600 1.000  1.000" 1.000" -430  .030 891" 988"
coefficient

SCE  Sig. (2-tailed) .022 067 214 934 001  .000
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Correlation 709" .600  1.000" 1.000 1.000" -430  .030 .891" 988"
coefficient

HCE  Sig. (2-tailed) .022 .067 214 934 001  .000
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Correlation 709° 600 1.000* 1.000" 1.000 -430  .030 891" 988"
coefficient

VAIC Sig.
2oimiled) 022 .067 214 934 001  .000

Spear- N 10 10 10 10 10 10 10 10 10

man’s

rho c ati
orrelation 624 055 -430  -430 -430 1.000 559 -248 -382
coefficient

PE . .

Sig. (2-tailed) .054 881 214 214 214 093 489 276
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
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Correlation -201 292 030  .030 .030  .559 1.000 201  .085
coefficient

MBy Sig (-ailed) 578 413 934 934 934 093 . 578 815
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Correlation 770" 806" 891" 891" .891* -248 201 1.000 .903"
coefficient

ROA Sig. (2-tailed) .009 .005 .001 .00l .00l  .489 578 . .000
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Correlation

. 661" 661" 988" 988" 988" -.382 .085  .903™ 1.000
coefficient

ROE  Sig. (2-tailed) .038 .038 .000 .000 .000 276 815 .000

N 10 10 10 10 10 10 10 10 10

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

When Table 3 is examined, correlation analysis performed to determine the relationship
between PE and VA, CEE, SCE, HCE and VAIC™ was found to be statistically insignifi-
cant at all levels of significance. Also, the relationship between MBV and VA, CEE, SCE,
HCE and VAIC™ was found to be statistically insignificant at all levels of significance.
These two groups of analysis show the fact that market related variables do not have any
relationship with the intellectual capital. It means that investor do not pay any value to the
company performance created by intellectual capital investment.

On the other hand, correlation analysis trying to see the relationship between ROA and VA,
CEE, SCE, HCE and VAIC™ was found to be statistically significant at the level of 0.01.
The same strong association was obtained between ROE and SCE, HCE and VAIC™ at the
significance level of 0.01. The correlation coefficient between ROE and VA and CEE was
found to be significant not at the significance level of 0.01 but at the level of 0.05. These
two groups the correlations show that that intellectual capital performance has a significant
positive impact on the financial performance of the banks.
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5. CONCLUSION

In this study, it is aimed to determine the relationship between intellectual capital and
financial performance. For this aim, the data belonging to the 10 commercial banks reg-
istered in the Borsa Istanbul for the period of 2016 were utilized. The intellectual capital
performance of the banks was measured by the Value Added (VA) and Value Added In-
tellectual Coefficient (VAIC™) model, and the relationship between intellectual capital
performance and performance components and financial performance was investigated by
correlation analysis.

The intellectual capital performances of banks based on VAIC™ and VA were observed
through VAIC™ and VA rankings. Akbank Inc. has been identified as the most effective
bank in producing the best intellectual capital performance in the period of 2016. In ad-
dition, it has been observed that the performance of banks’ intellectual capital is largely
attributed to the human capital efficiency. All banks have a relatively high level of human
capital efficiency compared to the components of intellectual capital performance. This
means that investment in human capital will generate more profits when compared to other
components of intellectual capital.

When the findings obtained by the correlation analysis applied in the study are examined,
there is a significant positive relationship between value added efficiency both return on
asset and equity. This finding suggests that banks have an asset structure that includes the
physical, financial and intellectual resources appropriate to provide value added such as
creating wealth or cash flows to firm. Intellectual capital efficiency has significant posi-
tive correlations with two financial performance measures; return on asset and return on
equity. That is the banks use intellectual capital investments as a resource to increase their
profitability. It means that intellectual capital influences financial performance positively
by banks especially through return on assets and the return on equity. Similar results have
been observed in several studies such as Ousama ve Fatima (2015), Caligskan (2015), Al-
Musali and Ku Ismail (2014), Gigante (2013), Mondal and Gosh (2012), Ismail and Karem
(2011), Saengchan (2008), Yalama and Coskun (2007) and Kamath (2007).

On the other hand, there is not any significant relationship between the intellectual capital
performance and the market performance indicators such as PE and MBV. This result is
similar to the study by Samiloglu (2006) for the period of 1998-2001. This finding implies
that a unit investment in intellectual capital do not lead to improvement in the banks’ stock
prices. Generally, investors exhibit short-term profitability-oriented behavior in investment
decisions. In this case, the importance of intellectual capital, which provides long-term
profitability to the company, is diminishing when investment strategies are determined.
Therefore, it can be argued that investors attach less importance to the value created by
intellectual capital as an indicator of the potential to increase corporate value.

When the findings from the study were evaluated in general, three main results were ob-
tained:

First, it has been found that intellectual capital efficiency has a significant effect on the
financial performance of banks, but not on market value/book value and price/earnings.
Second, there is a positive relationship between the financial performance of the banks,
especially the return on asset and the return on equity, and the intellectual capital perfor-
mance components. When the mentioned components are ranked as the strength of the
relationship, the human capital or structural capital ranks first, followed by physical and
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financial capital. According to this finding, it can be said that bank managers should pay at-
tention to intellectual capital investments as a long-term sustainable competitive advantage
and profit generating source in order to improve financial performance. Human resources
policies related to human capital should be considered in this direction and the talents,
attitudes and satisfaction of employees should be improved through some performance re-
ward programs such as training programs and stock options. Additional investments in the
acquisition and conservation of human capital should be undertaken (such as the develop-
ment of employee recruitment criteria, various training programs, and the encouragement
of individual learning). In addition, investments should be made in new organizational
techniques, systems and technology, especially information technology. At the same time,
each investment made in one of the subcategories of intellectual capital should be assessed
separately, depending on its interaction with other intellectual capital components.

Third, because intellectual capital is an internal factor of a firm, the effect on the value of
stocks may be limited. According to these findings, the effect of intellectual capital perfor-
mance and performance components have no significant effect on price/earnings ratio and
market value/book value ratio. However, these findings show that better performance can
be achieved when the performance of the intellectual capital is analyzed by the internal
performance indicators measured by the firm’s return on asset and equity.

In general, findings indicate that intellectual capital has a significant influence on financial
performance. In this direction, banks must understand the importance of intellectual capital
and should measure their intellectual capital to inform investors and other stakeholders and
try to explain more information by evaluating their intrinsic intangible assets. This study is
based on one year data obtained from the commercial banks registered on Borsa Istanbul.
Future research can be done using a longer observation period and more data to obtain
clearer information about the profitability of banks and investors’ intellectual capital in
determining an investment strategy.
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OZET

Degisen tiiketici beklentisi ve ihtiyaglari, teknolojik ilerlemeler (dijitallesme), yatirimci
ilgisi, yerel pazardaki rekabetle birlikte kiiresel rekabetle de basa ¢ikma zorunlulugu finan-
sal teknolojilerin gelisiminde biiyiik rol oynamaktadir. Finansal hizmetlerin daha etkin ve
verimli bir sekilde sunulmasi “Finansal Hizmetlerde Dijital Doniisiimii Saglayan Finansal
Teknolojiler (Fintek)” ile miimkiin goriinmektedir. Biiyiik veri, veri analitigi, yapay zeka,
robot danismanlik, dagitik kayit, sifreleme, makine 6grenimi gibi alanlar finansal hizmet-
lerde daha cok &n plana ¢ikan yeni gelisim alanlaridir. Ozellikle ABD, Ingiltere gibi nemli
finans merkezlerinin yan1 sira Asya’da da pek ¢ok iilke fintek bolge (hub) olarak kendini
konumlandirmaktadir. Ancak teknolojideki gelismeler, finans sektoriindeki geleneksel fi-
nansal modellere gore artan avantajlar sunmakla birlikte finansal suclar i¢in yeni firsatlar;
para politikas1 ve istikrar saglayan mevcut mekanizmalarin istikrarinin bozulma riskini
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle ¢aligmada iki temel amag belirlenmistir. Birincisi
finans sektoriiniin gelisimi i¢in yeni teknolojiler ve uygulama alanlarinin neler olabile-
cegini analiz etmektir. ikincisi kamu, diizenleyici otorite ve merkez bankasinca finansal
teknolojilerin yatirimeilar ve finans sektorii agisindan uygulamada nasil daha faydali hale
getirilebilecegini tartismaktir. Caligmada bu iki amag¢ dogrultusunda bagarili iilke ve model
orneklerinden hareketle Fintek alaninda iyi uygulamalari tesvik etmek ve kotii amaglt uy-
gulamalara engel olmaya yonelik sistem, yap1 ve modellemeye yonelik politik dnermelere
yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Hizmetler, Dijital Doniisiim, Finansal Teknolojiler (Fintek),
Biiyiik Veri, Yapay Zeka, Uzman Danismanlik, Dagitik Kayit.



— 3" INTERNATIONAL CONGRESS ON ECONOMICS, FINANCE AND ENERGY —
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ABSTRACT

Changing consumer expectations and needs, technological advances (digitization), inves-
tor interest, and the need to deal with global competition together with the competition
in the local market, plays a major role in the development of financial technologies. The
provision of financial services in a more efficient and productive way is possible with “fi-
nancial technologies which provides digital transformation in financial services”. Big data,
data analytics, artificial intelligence, expert advisors, encryption, machine learning, etc. are
the new areas of development that are more prominent in financial services. In addition
to important financial centers such as the United States, the United Kingdom, many other
countries in Asia, are positioning itself as a fintech region. However, the developments
in technology are bringing increased advantages over traditional financial models in the
financial sector, together with new opportunities for financial crime and the risk of deteri-
oration of the stability of existing mechanisms that provide monetary policy and stability.
For this reason, two main objectives have been identified in the study. The first is to analyze
what new technologies and application areas may be for the development of the financial
sector. The second is to discuss how the public, regulatory authority and central bank can
make financial technology more useful in terms of investors and the financial sector in
practice. In line with these two objectives, the study presents policy proposals to encoura-
ge good practices in the field of financial technologies and to prevent malicious practices
using successful and unsuccessful examples of countries and models.

Keywords: Financial Services, Digital Transformation, Financial Technologies (Fintech),
Large Data, Artificial Intelligence, Expert Advisors, Distributed Recording.
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1. GIRIS

Yapay zekadan kripto paralara kadar, dijital teknolojideki hizli gelismeler finansal hizmet-
leri doniistirmekte, tiiketiciler, hizmet saglayicilar ve diizenleyiciler i¢in firsat ve zorluklar
yaratmaktadir. “Fintek” olarak adlandirilan teknolojik yeniliklerin, rekabet yapisini degis-
tirmek, verimliligi ve etkinligi arttirmak, daha iyi hizmet sunmak, gizliligi ve giivenligi
saglamak i¢in nasil ¢oziimler getirdiginin ve nasil bir ekonomik ortamda fintek’lerin kulla-
nilmasi gerektiginin tartisilmasi dnem arz etmektedir. Fintek’ler finansal hizmetler sekto-
rlinii degistirirken simdi dijital doniisiim ile daha biiyiik degisime hazirlanmaktadir. Ancak
bunun daha evrimsel ya da devrimei olup olmayacagina karar vermek zor.

Degisen tiiketici beklentisi ve ihtiyaglari, teknolojik ilerlemeler (dijitallesme), yatirimer il-
gisi, yerel pazardaki rekabetle birlikte kiiresel rekabetle de basa ¢ikma zorunlulugu finansal
teknolojilerin gelisiminde biiyiik rol oynamaktadir. Ozellikle ABD, Ingiltere gibi 6nemli
finans merkezlerinin yani1 sira Asya’da da pek ¢ok iilke fintek bolge (hub) olarak kendini
konumlandirmaktadir. Ancak teknolojideki gelismeler, finans sektoriindeki geleneksel fi-
nansal modellere gore artan avantajlar sunmakla birlikte finansal suglar i¢in yeni firsatlar;
para politikast ve istikrar saglayan mevcut mekanizmalarin istikrarinin bozulma riskini
beraberinde getirmektedir.

Bu nedenle, diizenleyici otoriteler, bu hizli degisimler karsisinda verimlilik ve istikrari
dengeleyebilmelidir. Diizenleyici otoritelerin, finansal hizmetler sektdriinde herhangi bir
daraltmaya neden olmaksizin siber ataklar dahil biitiin finansal risklerle, para aklama ve
terorizmin finansmaniyla etkili bir sekilde miicadele edebilmesi gerekmektedir. Bu ger-
cevede ¢alismada iki amag belirlenmistir. Birincisi finans sektoriiniin gelisimi ig¢in yeni
teknolojiler ve uygulama alanlarmin neler olabilecegini analiz etmektir. Tkincisi kamu,
diizenleyici otorite ve merkez bankasinca finansal teknolojilerin yatirimcilar ve finans sek-
torii agisindan uygulamada nasil daha faydali hale getirilebilecegini tartigsmaktir. Bu amag
cergevesinde calismada ilk olarak finansal hizmetlerde dijital doniisiimii saglayan ana tek-
nolojiler ele almmistir. Ardindan dijital doniisiim ve etkileri analiz edilmistir. Son olarak
basarili iilke ve model 6rneklerinden hareketle Fintek alaninda iyi uygulamalart tesvik et-
mek ve kotii amacgli uygulamalara engel olmaya yonelik politik 6nermelere yer verilmistir.

2. FINANSAL HiZMETLERDE DiJiTAL DONUSUMU SAGLAYAN ANA TEK-
NOLOJILER

Yiizyillar boyunca, teknolojik ilerlemeler siirekli var olmustur. Ancak bu gelismeler bas-
langicta ¢ok yavas iken giiniimiizde ise oldukga hizl1 bir sekilde gelismektedir. Bu teknolo-
jik geligme ve doniistimler finans sektoriintin doniistimiinde énemli bir itici gii¢ olmusgtur.
Finans sektoriindeki yenilikler modern merkez bankalarinin gelistirilmesinden ddeme sis-
temlerinin kurulmasina, karmagik emtia pazarlarinin ve perakende finansal iiriinlere kadar
uzanan uzun bir gecmise sahiptir. Bu gelisim ve doniisiim Sekil 1’de 6zetlenmistir.
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Sekil 1: Finansal Hizmetlerde Teknolojik Ilerleme Hizi
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Kaynak: Arner, Barberis, and Buckley; Quinn and Roberds (2008); World Economic Fo-

rum (2015).

Finansal hizmetler, dijitallesen; degisen tiiketici beklentisi ve ticari hayat ile yerel pazar-
daki rekabetle birlikte kiiresel rekabetle de basa ¢ikma zorunlulugunun kendini en yogun
sekilde hissettirdigi alanlardan biridir. Biiyiik bankalarin da dahil oldugu pek ¢ok yatirimet,
fintek alanina yogun ilgi gostermis, 2010 y1lindan itibaren on bin civarinda sirkete 250 mil-
yar $’a yakin (girisim sermayesi, melek yatirimei ve satin alma birlesme yoluyla) yatirim
yapilmistir (KPMG, “The Pulse of Fintech 2017 Q4 Rapor”). Avrupa Birligi basta olmak
iizere pek ¢ok iilke sektoriin gelisimi ve ortak pazarda rekabeti gelistirmek lizere direktifler

cikarmig ve ihtiyaca gore
giincellemislerdir. IMF’nin
2017 Haziran’da yayinla-
digt “Fintek and Financial
Services: Initial Conside-
rations” adli raporda fintek
ekosisteminin temel bile-
senleri “Sermaye, Pazar,
Yetenek ve Politikalar”
baslig1 altinda toplanmis
olup, yetkin insan kaynagi,
tiketiciler, yeni girisimler
ve yatirimcilar, finansal
kurumlarin yani sira kamu
diizenlemeleri ve destekleri
ekosistemin 6nemli bile-
senleri arasinda yer almistir
(Sekil 2).

Sekil 2: Fintek Ekosistemi

Tewach
Semare . FuTed jrheded . Tabep
Pobala

Kaynak: IMF, Fintek and Financial Services, 2017.
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ABD, ingiltere gibi 6nemli finans merkezleri ayn1 zamanda finansal teknoloji sirketlerinin
en fazla yatinm cektigi ve gelistigi tilkeler oldugu goriilmektedir. Bankacilik ve 6deme
sistemleri, finansal teknoloji sirketlerinin yogunlastig1 alanlar olsa da sermaye piyasasi,
sigortacilik gibi diger sektorlere yonelimler ve yatirimlar artmaktadir. Nitekim Asya’da
pek cok iilke farkli alt sektdrlerde fintek bolge (hub) olarak konumlanmaktadir. Ornegin,
Japonya Robotik Siire¢ Otomasyonlarinda (RBA) 6ne ¢ikarken, Tayvan blockhain merke-
zi, Singapur insurtech, Malezya da siber giivenlik alaninda lider olmak icin ¢aligmaktadir
(EY- Capital Markets: innovation and the FinTech landscape, 2016).

Sekil 3: Finansal Hizmetlerde Dijital Dénitisiimii Saglayan Ana Teknolojiler

Teknoloji Finansal Hizmetler
Temeller Yenilikle r Odeme Tasarruf Eorglanma _mﬂf " e
Yinetimi Damyman.

Yapay Zeka . E o Yatinm Tavsiyesi(Roboth)
Makine Ogre nimi Koedi Kararbn
Biiyiik Veri Ragtach, Dolandir il Taspiti
VarliPortioy Yonetimi
Odame Takast
LA Dagitik Defer EIE
Dambk Kayt (BlockChain) e
Dijital Para Birimlesri

Otomatik 5lamier
. Akl S5 kymeler Goas
Sifre leme Biyome tri Kimlik Komma

Kutismm Kotay Dijital Cizdantar; Finans Gasteres Pansti; PIP
Mokil Erisim Ufm;';f:]ﬁ;f" Kitlesel Fonlama
Tnte rmet Difital Ciiz danlar Kargthh Gabsabiliclik ve Geniglet ilsbilirtic

Kaynak: IMF, Fintek and Financial Services, 2017, s. 10

Sekil 3 ve 4’den goriilecegi iizere, biiylik veri, veri analitigi, yapay zeka, robo danisman-
lik, dagitik kayit, sifreleme, makine dgrenimi gibi alanlar finansal hizmetlerde daha ¢ok
on plana ¢ikan dijital dontisiim alanlaridir. Sekil 5°de de, dijital doniisiim yaratan teknolo-
jilerle eslenen yenilik kullanim durumlarinin bazilar gosterilmistir.
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Sekil 4: Dijital Doniisiim Yaratan Teknolojilerin Fayda Yériingesi

Poben il game changers

Craua -
tesnngiegy -
- — - -

Enber pritie-wibe vialue

Larvel of benefit

Process ama
service externalisation
- - —
Rosotic Process
Autamation

Advanced Analytice

Poink sohtions

Digital
Transtormation

Artitical Intelligence

Smart contracts

Internet of Things

Biscrchain

Proof of conoept

-2 yeacs -5 years 5 ywars and bepond

Kaynak: EY- Capital Markets: innovation and the FinTech landscape, 2016, s. 21.

Sekil 5: Dijital Déniisiim Yaratan Teknolojilerle Eslenen Yenilik Kullanim Durumlari

Calisan Gozetimi
Siber Guvenlik
Maliyet Seffafhdr -

Riigvet ve yolsuzluk
karsits

3agimsiz Fiyatlandirma

Oriin Kontrolii

Arastrma \
Finansal Raporiama

| Hazine 1stemieri

Ocretier ve faturalar
| Kredi,Piyasa ve
Likidite Riski

[leri
Analitik
Sermaye Yonetimi
| Masteri Tamima (KYC)
BT Servis Islemieri | ’
Islem Raporiama

1slem Yonetimi |

g Insan Kaynaklar:
Ticaret &ncesi analiz L

Kimlik ve Erigim
Yonetimi

Veri Akist
Misteri Anlayisi
Uyarlama Strecleri

Risk ¥&n etimi o
....... Vergi Islemleri

Dijital
Doniisim

Musteri Tiskileri J

Sigorta, Birlesme
ve Devralmalar

Referans Veriter |
{
|
|

Robotik
Uzlastirmalar Otomasyon Teminat ve Marj Yonetimi

Gézetim ve Varlik Yonetimi

13 Surekiiligi
Yénetimi

Politika Gretimi |

Gozetim ve test |

1se Uyum Sarecleri |

Kaynak: EY- Capital Markets: innovation and the FinTech landscape, 2016, s. 31.
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3. DIJITAL DONUSUM VE ETKIiLERi: KAVRAMSAL ANALIZ

18. yiizyilin sonuna kadar sanayide yalnizca insan giicii kullanilirken, ylizyilin sonuna
yaklasildiginda, su, buhar ve makine giiciiniin kullanima sokulmasi, {iretimin daha 6nce
goriilmemis bir hacimle artirilmasint saglamis ve bugiin endiistri devrimi olarak andigi-
miz kavramin ilk ayagini olugturmustur. 19. yiizyilin son ¢eyregine girmeden hemen 6nce
kitlesel tiretimi miimkiin kilan elektrik ve isgiicii atilimi ve ardindan 1900’lerin ikinci yari-
sinda liretim sistemlerine otomasyonu getiren Bilisim Teknolojileri (BT) ya da diger adiyla
dijitallesme sigramasit yasanmistir (World Economic Forum (2016) The Fourth Industrial
Revolution: What It Means, How To Respond). Endiistri devriminin dordiincii ayagi kabul
edilen siber fiziksel sistemlere, yani sensorler yardimiyla fiziksel diinyay1 sanal bilgi islem
diinyasina baglayan sistemlere gecis igin gercekei adimlar atilmakta ve li¢lincii devrimin
son virajini tamamlamak iizereyiz.

S6z konusu devrime adini veren dijitallesme kavramini syle tanimlayabiliriz: Dijitalles-
me, firmalarin kaynaklarini, dijital teknolojilerin getirdigi firsatlar kullanarak, yeni gelir,
biliylime ve firmaya deger katacak operasyonel sonuglara doniistiirme siirecidir. Bagka bir
ifadeyle dijitallesme, firmanin bilgi, insan ve teknoloji kaynaklarini yeni kombinasyonlar-
la birlestirerek, yeni is modelleri gelistirmek, benzersiz miisteri deneyimleri olusturmak,
yeni iriin ve hizmetleri miimkiin kilmak ve firma kaynaklarint ¢ok daha etkin kullanmak
icin teknolojiyi bu kaynaklara uygulamak anlamina gelir (Accenture Dijitallesme Endek-
si 2016;5). Bu yaris1 6nde gotiirmeye niyetli finansal kurumlar, dijitallesmenin yol agtigi
bliyiik veri, veri analitigi, yapay zeka, robot danigmanlik, dagitik kayit, sifreleme, makine
6grenimini firma merkezine oturtmakta ve hem firma i¢i (Dijital Operasyonel Yetkinlikler)
hem firma dis1 (Dijital Hizmetler) hem de kurumsal strateji hamlelerinde gergeklestirdik-
leri dijitallesme uygulamalariyla fark yaratmak istemektedirler. Konunun daha iyi analiz
edilmesi agisindan devam eden kisimda dijital doniisiimii saglayan ana teknolojiler ve ge-
lismelerin kisaca agiklanmasinda yarar vardir.

3.1. Biiyiik Veri ve Biiyiik Veri Analitigi

Biiyiik Veri kavraminin Ingilizce karsihig1 “Big Data” olarak ifade edilmektedir. Litera-
tirde “Big Data” daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada “Big Data” yerine
“Biiytik Veri” kavrami kullanilmustir.

Biiytik Veri, terebayte’lar ve petabayte’lar' ile 6l¢iilen, kullandigimiz bilgisayarlar ve yon-
temler ile analiz edemeyecegimiz verilerdir. Biiyiikk Veri toplumsal medya paylasimlari,
ag gunliikleri, bloglar, fotograf, video, log dosyalari, mikrobloglar, iklim algilayicilar1 ve
benzer sensorlerden gelen bilgiler, GSM operatdrlerinden elde edilen arama kayitlar gibi
vb. gibi farkli ve iliskisel veri tabanlarinda tutulan ve yapisal verinin diginda kalan veri
yigmidir (Giirsakal 2014;9). Biiytik Veri, olduk¢a genis, olduk¢a karmasik ve bir o kadar
dinamik ve Microsoft Excel gibi standart bir yazilim ile yonetilemeyecek kadar biiytik veri
toplulugudur (ACCA ve IMA 2013;11).

Bu bilgilerden anlasildig1 iizere, bilgisayar teknolojisinin gelismesi, dijitallesme, ¢ok bii-
yiik hacimlerde, ¢ok hizli ve ¢ok ¢esitlilige sahip veri tiretimini giindeme getirmistir ve bu
olusum ise Biiytiik Veri olarak isimlendirilmistir. Buna ilave olarak literatiirde Biiyiik Veri
Analitigi kavrami da yaygin olarak kullanilmaktadir. Biiylik Veri Analitigi, faydali bilgiyi

1 Terebayt: 1 TB = 10"?bayt = 1000 gigabayt
Petabayt: 1024 Terebayt =1 PB
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kesfetmek ve iletmek, karar vermeyi desteklemek ve sonuglar 6nermek i¢in Biiyiik Veriyi
inceleme, temizleme, doniistiirme ve modelleme siireci olarak tanimlanmaktadir (Aslan ve
Ozerhan, 2017; 865).

v' Hizmet sunumlarinin yada alimlarinin artik fazlasi ile elektronik ortamda yer
bulmasi dolayisi ile finansal iiriin ve hizmetlerin sayisallastirilmasi,

v Biiyiik verilere giivenme, onlari mantikli ve tutarli bir sekilde birlestirme esna-
sinda yapilabilecek yanligliklar gergek risk faktorlerini tahmin edememe, hata ve hileli
olaylari tespit edememe ve zayif rekabet kosullarinda kalmaya neden olunmasi,

v" Ulusal ve uluslararasi piyasalarda maruz kalinan yasal diizenlemeler

ekonomik birimlerin biiyiik veriyi toplama, saklama ve analiz etme gerekliligini ortaya
¢ikarmaktadir (Yilmaz, Biilbiil ve Atik, 2017; 84). Kisaca ozetlemeye calisilan faktorler
nedeniyle biiyiik verinin hacmi geregi geleneksel veri tabani sistemleri etkisiz kalmaktadir.
Wal-Mart her saat 1 milyon miisterinin islemlerini yapip, bunlar1 veri tabanina kaydeder.
Bu 2.5 petabyte veridir. Kiiresel boyutta en fazla kullanilan sosyal medya araglarindan
olan Instagram’da her giin 95 milyon fotograf ve video paylasimi yapilmakta, Google’da
giinliik ortalama 3 milyon veri aranmakta ve Twitter’da yaklasik giinlitk 500 milyon mesaj
atilmaktadir (http://www.worldometers.info/tr/).

Sekil 6’da Google’1n, trends platformuna goére biiyiik veriye ait arama hacimleri gosteril-
mistir. Buna gore son yillarda artan bir ilgi ile hayatimiza giren veri olgusu siirekli rekabet
igerisinde yasamlarini siirdiirmek zorunda olan ekonomik birimler i¢in de biiyiik imkanlar
sunmaktadir.

Sekil 6: Biiyiik Veri Egilimi

Kaynak: https://trends.google.com/trends/explore?date=all&q=big%20data

Biiyiik verilerin analizinde klasik analiz yontemleri yeterli olmamaktadir. Bilgilerin kar-
masiklig1 ve biiytikliigii disiplinler metotlar1 ve yeni yaklasimlar1 giindeme getirmektedir.
Verilerin detaylarina ulagabilmek, ortiikk baglantilart ortaya ¢ikarabilmek, algoritmalar sa-
yesinde ongoriilerde bulunabilmek, yapisal olmayan verileri ¢oziimleyebilmek analiz sii-
reglerini olusturmaktadir.

Biiyiik veri platformlari, karmasik, farkli ve diizensiz trend gdsteren verileri kategorize
etmeye calisirken diger yandan da daha fazla veriye ulasmak ve/veya yeni veri yaratarak
maliyetlerin diismesini saglamaktadir. Biiyiik veri platformunun olusumunda 7V olarak
adlandirilan bilegenin yer almasinin yan1 sira verinin yonetimine ve veri isleme siirecine
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dair bilesen ve zorluklar yer almaktadir. Bu bilesenler Sekil 7 yardimiyla 6zetlenmistir.

Sekil 7: Biiyiik Veri Bilesenleri

*Veri BiylikligiiValume)
*Verinin Hizi Vel acity)
g +Verinin Cesitliligi (Variety)
Veri +Veri Degiskenligi (Variability)
Bilesenleri -Ver?v? Dfétula_!'na Ner.acily]. )
*Veriyi Garintileme (Visualzation)
sVerinin Degeri (Valus

Siireg
Bilesenleri

+ VeriTophma e Depokima
& Vari Madz nciligive Temi ke me
+VeriTophma = Entegmsyon

* Mantilzalgaziimike me Le

e e ve Y‘onetim
+ Veriyo mmn ” i
Bilesenleri

«GiElilik
+Giivanlik

« Vari W natimi
« Varive Bilgi Fayhs mi
«Malipat/ Operzyensl Giarkr
« VariSahiplgi

Kaynak: Vassakis vd., (2018), s. 6

Enddistri, tarim, saglik, ulasim, bilim, ekonomi, pazarlama, muhasebe, finans, siyaset, sos-
yoloji, psikoloji ve hizmet sektorii gibi daha birgok alan Biiyiik Verinin yarattig1 firsat-
lardan faydalanabilmektedir. Biiylik Veriden faydalanan ve is analitiklerinde bu verileri
etkili bir sekilde kullanan firmalarin verimlilikte yiizde 5-6 civarinda kazang sagladigi go-
rilmistiir. Depolanan ve degerlendirilen Biiytlik Veri, rekabet iistiinliigliniin olusturulmasi
ve siirdiiriilmesinde hizla 6nemli bir unsur haline gelmektedir (Warren, Moffit ve Byrnes
2015, 397).

Ancak Biiytlik Verinin potansiyel bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Bunlar; maliyetler-
deki artislar, yasal diizenlemelerdeki bosluklar, veri kayiplart, siber saldirilar (siber giiven-
lik/cyber security), verilerdeki yanlisliklar, ¢alisanlara duyulan giivendeki azalma seklinde
siralanmaktadir (Aslan ve Ozerhan, 2017; 867).

3.2. Yapay Zeka ve Makine Ogrenimi

Yapay Zeka, ilk kez 1956 yilinda Dartmount Koleji’'nde diizenlenen konferansta “Artifi-
cial Intelligence: AI” bi¢iminde dillendirilmistir. Bu toplantiya katilan J. McCarthy (Lisp
dilinin gelistiricisi), M. Minsky (MIT Yapay Zeka Laboratuvart kurucusu), C. Shannon
(IBM), A. Newell (ABD Yapay Zeka Dernegi’nin ilk bagkani) ve H. Simon (Nobel 6diillii)
zeki bilgisayarlarin gergeklestirilme olasiliginin arastirtlmasini 6nermislerdir. McCarthy’e
gore yapay zeka “akilli makinelerin yapilmasinin bilimi ve miihendisligidir”. Bu tanimda-
ki akilli, ¢evresini algilayan, verilmis hedefe gore en iyi kararlari alabilen ve davranislar
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kendi kendine yapabilen demektir.

Dolayisiyla yapay zeka yeni bir konu degildir. 30-40 yildir bilinen ve takip edilen bir ko-
nudur. Ancak 1980°1i yillarda yapay zeka kisi olarak adlandirilan bir donem yasanmuistir.
Devletler yapay zeka i¢in ayirdiklar1 kaynaklari iptal etmis, bazi arastirmacilar arastirma-
larina devam edebilmek igin iilke degistirmek zorunda kalmistir. Ancak uzun siiredir yapay
zeka alaninda ¢ok 6nemli ¢alismalar yapmakta olan IBM sirketinin Deep Blue isimli yapay
zeka sistemi 1997 yilinda Gary Kasparovu satrangta yenmistir. Sonra IBM Watson ortaya
¢ikt1 ve ABD televizyonlarinda gok popiiler olan Jeopardy yarismasindaki en basarili iki
gergek insan yarigsmaciy1 agik ara yenmistir. Bunun {izerine 2000’1i yillardan sonra yapay
zeka tekrardan teknoloji trendlerinin arasina girdi ve hatta bas ¢eker olmustur.

IBM’in ¢aligmalarinin yani sira yapay zekanin tekrar trendler arasina girmesinde artik ¢cok
daha fazla veriye sahip olmamiz etkilidir. Artik giiniimiizde her yerde sensorler bulunmak-
ta olup, bizim i¢in verileri toplamakta ve kaydetmektedir ve biz bu verilerden bir¢ok yeni
anlamlar ¢ikarabilmekteyiz. Internet kullamirken, sosyal medyada vakit gegirirken ayni
zamanda siirekli yeni veriler liretiyoruz. Yukarida ele aldigimiz lizere buna bilyiik veri
deniyor. Ayrica, herkesin erisiminde olmayan ama biiyiik miktarlarda veri iireten firmalar
bulunmaktadir. Ozellikle, endiistriyel sirketlerin iirettigi veriler (enerji santralleri, fabrika-
lar, ulagim araglar1 vb.) 6nemli bilgiler icermektedir. Bu verileri analiz edecek, kategorilere
ayiracak basitlestirecek algoritmalara ihtiya¢ duymaya basladik. Derin 6grenme ve yapilan
pek cok yapay zeka ¢aligsmasinin agik kaynak olarak yiiriitiilmesi yapay zekanin tekrar giin-
deme gelmesinde 6nemli rol oynamistir. Gliniimiizde Google, Facebook, IBM gibi bilyiik
sirketlerin tamami1 yapay zeka ¢alismalarini agik kaynak haline getirmistir (Gelecekhane
Perspektif — Akill Isler Raporu, 2016; 10)

Teknoloji liderleri (IBM, Microsoft, Apple vb.) ve internet devleri (Google, Facebook,
Amazon, Baidu vb.) yapay zeka alaninda dogrudan rekabet halindedir. Bu rekabet sadece
bir teknoloji rekabeti degildir. Pazar payin1 muhafaza etme ve genigletme rekabetidir. En
iyi miisteri deneyimini sunma, gelecege hazirlanma, gerekli yetkinlikleri kazanma, rekabet
istiinliigli elde etme rekabetidir.

Microsoft ve Apple tiiketiciye yeni ara yiizler sunma yarisi i¢indedir. Ses tanima ve konu-
sulan1 anlama kabiliyetleri sayesinde hayatimiza kisisel asistanlar girmeye baslamistir. Siri
ve Cortana oniimiizdeki yillarda giderek akillanacak, daha ¢ok islem yapabilir hale gele-
cekler ve Y-kusagi, Z-kusagi i¢in siradan bir arkadas, giiniin akisi iginde olagan bir sohbet
arkadasi ve yardimcist haline gelecektir.

Internet devleri ise ellerindeki dev veri miktarlar1 ve teknik yetkinlikleri sayesinde ¢ok
basarili caligmalar yiiriitmekteler. Google, Facebook, Baidu, Amazon ve Twitter gibi sir-
ketler birbirlerinden yetenekli uzmanlari cekmeye ¢alismaktadirlar. Ozellikle Google son
yillarda pek ¢ok satin alma gergeklestirdi ve yapay zeka konusunda arayi agma, iistlinlitk
kazanma konusunda hizli adimlarla ilerlemektedir.

2015 sonunda Google’n satin aldigi DeepMind isimli sirketinin gelistirmis oldugu Alp-
haGo isimli derin 6grenme algoritmast GO oyununu ¢6zdii ve Avrupa sampiyonunu 5-0
maglup etti, Mart 2016’da ise GO diinya sampiyonu ile oynadigi magi 4-1 kazandi. GO
diinyanin en karmasik oyunu olarak bilinmektedir. Google 6zellikle kendi is modeli igin,
yani daha iyi bir arama motoru ve reklam konumlandirma i¢in, yapay zeka yetkinliklerini
kullanmaktadir, daha da ilerletmek i¢in tizerinde ¢aligmay1 siirdirmektedir. Facebook ki-
siye Ozel, kisinin ilgisini ¢ekecegini diisiindigii igerikleri biiylik veriyi kullanarak kisinin
oniine ¢ikartmaktadir. Yapay zeka yetkinlikleri sayesinde bunu daha da gelistirmektedir.
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IBM gelistirmis oldugu WATSON yapay zeka yazilimi ile pek ¢ok sektdrde insan zekasi
Otesi, ¢ok katma degerli hizmetler sunmaya baslamistir. Kanser tedavisinde, tipta cerra-
hi miidahale aninda doktora Oneriler, hava tahminlerinin kalitesini artirmak i¢in, enerji
sektoriinde talepleri ongdrebilmek igin kullanilmaktadir. Yapay zeka, gelisen algoritmalar
sayesinde ¢ok hizli ve gok etkili bir sekilde hayatimiza dokunmaya devam etmektedir (Ge-
lecekhane Perspektif — Akilli Isler Raporu, 2016; 4)

Biiyiik veri miktarlari, bulut tabanli biiyiik bilisim kapasitesi kullanarak, yepyeni algo-
ritmik yaklasimlarla diinyanin énemli sorunlarini ¢dzmeye gayret eden ekiplerin sayisi
geliserek artmaktadir. Herhangi bir esyayi, servisi, siireci veya is modelini akilli hale ge-
tirmek, ona bilisim kapasitesi ekleyerek miimkiindiir. Nesnelerin interneti, sosyal aglar,
biiyiik veri, mobil iletisim, bulut bilisimi vb. gelismeler buna 6rnektir.

Bu agiklamalardan anlasildigi lizere yapay zeka; kalicidir, paylasilabilir, daha kolay elde
edilebilir, tutarlidir ve kayitlidir. Dogal zeka; yaraticidir, deneyimlerden yararlanir, usa
vurma yetenegi vardir. Yapay zeka, bilgisayara yiiklenen bilgi ile smirhdir; dolayisiyla
yaraticiligi, deneyimlerden yararlanma ve ¢dzliim iiretme yetenegi simdilik insana kiyasla
kisitlt olsa da asagida ele alindigi gibi birgok alanda kullanim alani bulmustur ve hizla
artmaktadir (Adali, 2017;9-11).

Insan gibi diigiinen ve davranan sistemler: insan nasil 6greniyor ve zekasmi nasil ge-
listiriyor ise, bilgisayarlarin da ayni yolla 6grenmesi ve zekasinin gelistirilmesi amaglan-
maktadir. Bilgisayarin zeka diizeyini 6lgmek i¢in A. Turing tarafindan 6nerilen sinama
yontemi kullanilmaktadir. Bu sinama yonteminde, sorulan bir soruya insan ve bilgisayar
yanit vermekte; hakem yanitin kimden geldigini bilmeden, hangisinin insan hangisinin
bilgisayar tarafindan verildigine karar vermektedir. Bu sinama sonucunda, bilgisayarin
verdigi sonuglarm basarimu, bilgisayarin zeka diizeyini belirlemektedir. Insan gibi diisiinen
ve davranan bilgisayar ¢aligsmalari i¢in en carpici drnekler, satrang gibi oyun programlari-
dir. Glinlimiizde, diinya satran¢ sampiyonlari ile basa bas satrang oynayabilen programlar
gelistirilmistir.

Uzman Sistemler: Bir uzmanin, uzmanhgina iliskin bilgileri ve kararlarini bilgisayara 6g-
retmenin sonucu olarak uzman sistemler iretilmektedir. Giiniimiizde, tip, finans, trafik,
sigortacilik ve siire¢ denetimi gibi alanlarda uzman sistem ¢6ziimleri kullanilmaktadir.
ELIZA yazilimi, hastalara tan1 koyma konusunda gelistirilmis bir yazilim olarak, uzman
sistemler i¢in 6nemli bir 6rnektir.

Dogal Dil Isleme: Insanlarin konustugu dogal dili anlama, sorulara yanit verme, diller
arasi ¢eviri ve yapay konusma iiretme konular1 Dogal Dil isleme (DDI) baslig1 altinda top-
lanmaktadir. Giiniimiizde, diller arasi ¢eviri konusunda 6nemli ¢alismalar yapilmaktadir.
Otomatik yanit sistemleri ticari alanlarda kullanilmaya baglanmistir. Bu yontem ile otelde
yer ayirtma ve bankacilik hizmetleri verilmeye baglanmustir.

Robotlar: Robotlar, akilli veya zeki bilgisayarlarin mekanik arabirimi olarak diisiiniilebi-
lir. Bir baska deyisle, robotlar1 yoneten birim bilgisayardir. Islevsellikleri agisindan robot-
lar Gi¢ sinifa ayrilirlar:

v Programlt robotlar: Bu tiir robotlarin hareketleri adim adim bir program yardi-
miyla 6gretilir. Bu amagla gelistirilmis olan 6zel diller kullanilir. Robot, programin adimla-
rin1 tartigmasiz yerine getirir. Caligmasi sirasinda karsilasacagi olagan disi durumlar ve bu
durumlarda verecegi tepkiler de program iginde yazilidir. Bu tiir robotlar genellikle montaj
islemlerinde kullanilir.

v Ogretilebilen robotlar: Robotun yapmasi gereken bazi hareketleri, hareket denk-
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lemleri ile yazmak son derece zordur. Bu nedenle, robotun eli bir uzman tarafindan tutu-
larak hareket ettirilir. Robot yapilan tiim hareketleri beller ve daha sonra bu hareketleri
kendisi yineler. Araba boyama robotlari, bu tiir robotlar i¢in en giizel 6rneklerdir.

4 Akl robotlar: Akilli robotlar, ¢evresi ile etkilesimde bulunan ve buna gore dav-
ranig ve hareketlerini belirleyen robotlardir. Bu tiir robotlara temel gorevleri program ile
ogretilir, ancak bu gorevi yerine getirirken ¢evresinden bilgi edinerek hareket eder. Akilli
robotlar i¢in en temel drnek tasima robotlar1 gosterilebilir, en {ist diizey drnekler insansi
robotlardir. Tasima robotlari, fabrika i¢inde bir paketi bir i noktasindan diger bir is nok-
tasina gotiirebilmektedir. Tasima sirasinda, belli bir yolu izlemekte, niine ¢ikan engellere
gbre davranabilmekte ayrica diger tasima robotlari ile iletisimde bulunabilmektedir. In-
sansi robotlar, insana benzemekte, yiiriiyebilmekte ve belli 6l¢iide konugabilmektedir. Bu
robotlar, yapay zeka ¢alismalarinin hedefledigi tiirlerdir. Tagima robotlarinin bir iist modeli
olarak, giiniimiizde stiriiciisliz araglar gelistirilmektedir. Siiriiciisiiz araglarin havada, suda
ve karada gidenleri hakkinda giinliik haber kaynaklarinda bilgiler yer almaktadir. Insansiz
Hava Arac1 (IHA) agirlikl olarak askeri amaglarla kullanilmaktadir. Bu araclar, kendileri
icin belirlenmis bir yoriingeyi izleyerek goriintii toplamakta, bazilari silah kullanmaktadir.
Insansiz denizaltilar da benzer amaglarla kullanilmaktadir. Binek arabalar1 ve kamyonlar
icin benzer ¢aligmalara son yillarda agirlik verilmistir. Amag, siiriicii gerektirmeden aracin
bir yerden diger bir yere gitmesidir. Bu araglarda kullanilan temel ilke tagima robotlarinda
kullanilan teknikler ile aynidir. Bu tiir robotlar, konum bilgisini, ¢cevredeki araclarin ko-
numlariny, trafik bilgilerini siirekli olarak dgrenmekte, bellegindeki harita bilgisi tizerinde
bu bilgileri degerlendirmekte ve yol alabilmektedir.

Goriintii isleme: Bir bilgisayara veya robota géorme yeteneginin kazandirilmasi, kame-
radan gelen goriintlinlin islenmesi ile saglanmaktadir. Kameradan gelen goriintii ile or-
tamdaki nesneler taninmaya c¢alisilir. Goriintii islemenin niteligi ve yetkinligi ¢alismanin
amacina uygun olarak belirlenir. Dolayisiyla, yapay zeka sistemine saglayacagi katki bu
belirleme ile sinirli kalir. Giintimiizde, otopark ve otoyol girislerinde plaka taninmasi, MO-
BESE kameralari ile toplumsal olaylara karisanlarin kimliklerinin belirlenmesi, uydudan
cekilen fotograflar ile tarim verilerinin hesaplanmast, askeri hedeflerin belirlenmesi goriin-
til isleme yontemleri ile gergeklestirilmektedir.

Makine 6grenmesi: Bilgisayarin, bir konu ile ilgili biiyiik miktarda veri kiimesini ince-
leyip yorumlayarak konuyu 6grenmesine makine grenmesi denebilir. Ornegin, bir dilde
yazilmis metinleri inceleyip dilin modelinin ¢ikarilmasi, sézciiklerin ger¢ek anlamlarinin
bulunmasi makine 6grenmesi ile gerceklestirilebilmektedir. Arag sigorta polige ve hasar
bilgilerini iceren veri tabanini inceleyerek, hasar ve kullanicilar arasindaki iliskileri ortaya
cikarmak ve kisiye 6zgl sigorta pirimi hesaplamak bir baska 6rnektir. Makine 6grenmesi
yontemleri, bir yapay zeka sisteminin 6grenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu yontem,
insanin kolayca edinemeyecegi onemli bilgilerin dgrenilmesi acgisindan 6nemlidir. Bu
sayede yapay zeka sistemleri dogal zekaya tstiinliik saglayabilirler. Makine 6grenmesi
yontemlerine veri madenciligi yontemleri de eklenerek yapay zeka sisteminin yetenekleri
artirllmaktadir.

3.3. Blok Zincir ve Sifreleme

Kripto paralarin altyapisini blockchain (Blok Zincir) teknolojisi olusturmaktadir. Blocke-
hain teknolojisinin popiilaritesi kripto para birimi olan Bitcoin ile beraber 6nemli 6l¢iide
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artmistir. Kiiresel kriz patlak verdikten sonra kripto para birimi Bitcoin ilk kez Sathoshi
Nakamoto tarafindan yazilan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli ma-
kalede ortaya ¢ikmustir.!

2009 yilinda Bitcoin ile giindeme gelen blockchain teknolojisi bilylik bir devrim olarak
goriilmektedir. Blockchain kisaca igerisinde kayitlarin birbirine kriptografik (sifreleme)
elementlerle bagli oldugu (hash fonksiyonlar) siirekli biiyiiyen dagitik bir veri tabanidir
(Dilek, 2018; 10). Ag tiplerinin yer aldig1 Sekil 8’de dagitik veri tabani goriilmektedir.

Sekil 8: Ag Tipleri®

(a) (b) (c)
Merkezi Merkezi Olmayan Dagnk
(Centralized) (Decentralized) (Distributed)

Kaynak: Carkacioglu, Abdurrahman, (2016), “Kripto-Para Bitcoin”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Raporu, Aralik 2016, s.13.

Merkezi bir sistemi olmamakla beraber veriler sisteme entegre olan kullanicilar tarafindan
depolanmaktadir. Sifrelenmis islem takibini saglayan dagitik veri tabani olan blockchain en
basit ifade ile dijital yahut dagitilmis defteri kebir (Distributed Ledger Technology-DLT)
olarak tanimlanmaktadir (Collomb ve Sok, 2016;94). Blockchain teknolojisiyle kripto para
birimleri iki tarafin ihtiya¢ duydugu araciy1 ortadan kaldirarak yerine matematiksel ke-
sinligi olan bir teknoloji getirmektedir. Bunun da giiven mekanizmasi islevi gordiigiine
isaret edilmektedir. Kripto paralarin en biiyiik 6zelligi olarak arkasinda para basma giiciine
sahip otoritelere duyulan giiven yerine matematik kurallariyla temellendirilen ve bilgisayar
algoritmalarina dayanan giiven one stiriilmiistiir. Kripto paralarin ¢aligmasini saglayan ve
altyapisini teskil eden blockchain teknolojisinin araci gerektirmemesi ve seffaf olusunun
yaninda en gii¢lii yani sahip oldugu bu yiiksek giivenliktir. Blockchain islem siirecini hiz-
landirmasi, maliyetleri diisiirmesi, giivenligi artirmasi ve operasyonel isleyisi kolaylastir-
mas1 gibi kullanicilara sagladigi faydalar yoniiyle bilyiik bir potansiyel barindirmaktadir.
Kripto paralarin yayginlagmalari neticesinde ticilincii taraflara olan ihtiyaci ortadan kaldi-
ran blockchain teknolojisinin merkezilesmemis sistemi, transferleri anonim ve ¢ok diisiik
(binde bir gibi) bir maliyetle gergeklestirmesi sebebiyle finansal sistemde 6nemli bir degi-
sim veya yikici (disruptive) etki meydana getirebilir (Dilek, 2018; 11).

Blockchain teknolojisinin en biiyiik 6zelligi merkezi olmayan bir dogrulama sistemine
sahip olmasidir. Bu agidan dijital doniisiimiin yasandigi en etkili alanlardan biri olarak
gosterilmektedir. Dijital kayit deposu vazifesi gorebilen blockchain gayrimenkul, arag ve

1 Satoshi Nakamoto ismi popiilerligini Bitcoin lizerine yazdig: teknik bir makale sayesinde kazanmistir. Ancak
bu ismin takma oldugu ve Bitcoin’in bir kisiden ziyade bir grup programci tarafindan olusturuldugu iddia
edilmektedir. Diger yandan Avustralyali is adami Craig Wright, sanal paray1 bulan kisi oldugunu ve uzun siiredir
Nakamoto lakabini kullandigini duyurmustur.

2 Her bir nokta bir bilgisayar olarak diistiniilebilir.
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degerli varliklarin kanit ve kaydindan dogum, evlilik ve 6liim belgelerinin tutulmasina,
secimlerin gerceklestirilmesi ve akilli kontratlarin yonetilmesinden finansal dokiimanlarin
saklanmasi, islenmesi ve yonetilmesine kadar ¢ok farkli alanlarda uygulanabilen degerli
bir teknolojidir. Blockchain teknolojisi bireysel kullanicilara dijital kimlik tizerinde bugii-
ne kadar benzeri goriilmemis bir kontrol imkan1 saglamaktadir. Dolayistyla kiiresel agik bir
hesap defteri olan blockchain sadece kripto paralarin iiretiminde degil bir¢ok farkli alanda
saklama, yonetme ve depolama gibi islemler i¢in kullanilmaktadir. Dijital kimlige sagladi-
&1 imkan onu giiven ekonomisinin anahtari kilmaktadir.

Bu agidan blockchain sadece finans sektori ile sinirli kalmamakta, dijital teknolojinin sun-
dugu imkan ekonomik birimler tarafindan da firsata doniistiiriilmektedir. Bu yoniiyle blo-
ckchain teknolojisinin ontimiizdeki siiregte gercek dijital devrimin temelini olusturacagi
ifade edilmektedir (Tapscott ve Tapscott, 2016).

v Blockchain Teknolojisinin Diinyada Kullanimi

Blockchain vasitasiyla uluslararas: alanda farkli sektorlerin teknolojiyle entegre olmasini
saglayan 6nemli adimlar atilmaktadir. Bu g¢ercevede son donemlerde blockchain tekno-
lojili islemler i¢in yapilan birkac girisimi 6rnek verebiliriz. Uluslararasi ticaretin kolay-
lastirilmasit yolunda dijital teknolojinin sundugu imkanlart kullanan teknoloji devi IBM
Avrupa’nin en biiyilik bankalar1 arasinda bulunan Deutsche Bank, HSBC, KBC, Natixis,
Rabobank, Societe Generale ve Unicredit gibi finans kuruluslart ile blockchain teknolojisi
iizerinden dijital ticaret zinciri konsorsiyumu kurma girisiminde bulunmustur (Kharpal,
2017). IBM’nin ilgisi UBS, Bank of Montreal, CaixaBank, Erste Group ve Commerzbank
ile blockchain tabanli ticaret finansmani platformu igin kurdugu ortaklik ile devam etmistir
(Arnold, 2017). Benzer sekilde Wells Fargo ile Commonwealth Bank of Australia arasinda
ABD’den Cin’e gergeklestirilen pamuk sevkiyatinda parasal islemler i¢in blockchain tek-
nolojisi kullanilmigtir. Bu tiir gelismeler oniimiizdeki siirecte 6zellikle finans sektoriiniin
blockchain gibi dijital teknolojinin getirdigi firsatlara daha hizli uyum saglayacagint gos-
termektedir.

Diinyanin en biiyiik deniz tagimacilig1 operatorlerinden olan Danimarka mengeli Maersk
Line sirketi uluslararasi sularda seyreden gemi ve yiiklerin (konteyner) operasyonunda za-
man ve maliyetten kazanmak, siirecin hizlanmasi ve evraklarin prosediiriinden kurtulmak
amaciyla IBM ile stratejik is birligi yoluna giderek blockchain altyapisini kullanmaya bas-
lamistir (Gertrude, 2017a).

Bu baglamda gida giivenligine yonelik global tedarik zincirini blockchain teknolojisiyle
izlemek i¢in diinyanin en biiyiik gida devleri Walmart, Unilever, Nestle, Dole, Kroger gibi
sirketler de IBM ile anlagmistir (Dilek, 2018; 12).

Isveg tapu sicil kayitlarinin saklanmasi ve ydnetilmesini blockchain ile gerceklestirmek
icin adim atmistir (Gertrude, 2016). Kiiresel teknoloji sirketi Bitfury arazi tapusu tescili
icin pilot iilke olarak Giircistan ile anlasma imzalamistir. Ayni sirket kisa bir siire sonra
Ukrayna ile en biiyiik devlet blockchain anlagsmasii gerceklestirerek iilkenin tiim elekt-
ronik verilerinin s6z konusu sistemin altyapisina yerlestirilmesini hedeflemistir (Gertrude,
2017b).

Giiney Kore’de Seul hiikiimeti ihtiya¢ duydugu blockchain tabanli teknolojiler i¢in Sam-
sung ile anlagmaya giderken, Hong Kong ve Singapur ticaret konusunda yasanan sorunlar1
gidermek ve ticari platformlarmi birlestirmek i¢in blockchain teknolojisinden yararlana-
caklarmi agiklamistir (Dilek, 2018; 12).
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v Blockchain Teknolojisinin Tiirkiye’de Kullanimi

Kripto para birimleri ve borsalari ile birlikte blockchain teknolojisinin uluslararasi alan-
da etkisi artarken Tirkiye’nin de bu girisimlere ilgisinin artmasi kag¢inilmazdir. Diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de kripto paraya olan talep artmaktadir. Tirkiye’de 2017 sonu iti-
barryla dort adet kripto para borsasi Paribu, BTCTiirk, Koinim ve Koineks faaliyet gos-
termektedir. Kripto paralari kabul eden igletme sayilart hem artmakta hem de cesitlen-
mektedir. Gayrimenkul, restoran ve egitim gibi sektorlerde kabul edilmeye baslanmistir.
Tiirkiye’deki araci kripto para borsast BTCTiirk, kur riskine karsi isletmelerin korunmasi
basta olmak tizere kullanicilarin e-ticaret ve aligveriglerde Bitcoin ile 6deme yapmasini
saglamaya yonelik ¢alismalar igerisinde oldugunu belirtmistir. Akbank yurt dis1 para trans-
ferlerini daha rahat bir bigcimde gergeklestirebilmek i¢in blockchain teknolojisini kullan-
maya baglamistir (Dilek, 2018; 16).

4. DUNYADA VE TURKIYE’DE FINANSAL HiZMETLERDE DiJITALLESME
VERILERI

Istatistikler 2005 yilinda diinya ekonomisinin sadece yiizde 15°i dijital iken, bu rakamin
2015 yilinda yiizde 22’ye ulastigini gosteriyor; 2020 yilinda dijital ekonominin kiiresel
ekonominin yiizde 25’ini olusturmasi bekleniyor (Accenture Tiirkiye Dijitallesme Endeksi
2016).

Finansal kurumlar ve Fintek ekosistemi arasindaki isbirligi i¢in sayisiz firsat vardir. Diisiik
maliyetli teknoloji platformu gelistirmelerinden kurumlarin inovasyon eksikliginin gideril-
mesine kadar finansal teknoloji girisimlerinden yararlanilabilmektedir. Diinyada 5000’den
fazla Fintek firmasinin var oldugu tahmin edilmekte ve bu say1 biilyiimeye devam etmekte-
dir (EY- Capital Markets: innovation and the FinTech landscape, 2016, s. 19).

Internet ve ilgili teknolojiler gelismekte olan iilkelere dnceki teknolojik yeniliklerden gok
daha hizli ulasmistir. Daha fazla internet erisimi, diinya ¢apinda bilgi tiretimi ve tiiketimin-
de bir patlamaya yol agmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde niifusun yiizde 40°dan fazlasi
gelismis iilkelerde yiizde 80’den fazlasi internete erisim saglamaktadir. Sekil 9 Internet
kullanimini gostermektedir.

Sekil 9: Internet Kullanimi
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Kaynak: World Development Indicators (World Bank, various years); WDR 2016 team;
http://www.internetlivestats.com/one-second/. Data at http://bit.do/WDR2016-FigO_4.
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Sekil 10°da Teknolojinin ve tamamlayicilarin kalitesi ile iilkelerin ekonomik gelismisligi
arasindaki iligki ortaya konmaktadir. Buna gore rekabet ve girisi tesvik eden diizenlemeler,
dijital firsatlar1 gii¢lendirmek i¢in beceriler, yetenekli ve sorumlu olan kurumlar teknolo-
jinin tamamlayicisi olarak ele alinmaktadir. Tiirkiye Sekil 10°da da goriildiigi tizere orta
iistii gelir grubunda yer alan bir {ilke olarak geg¢is siirecindedir (transitioning).

Sekil 10: Teknolojinin ve Tamamlayicilarin Kalitesi Gelirlerle Birlikte Artiyor
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Kaynak: World Bank (2016), Digital Dividends, s. 30

Tiirkiye’nin dijitallesmesi tizerine yapilan Accenture Dijitallesme Endeksine (2016) gore
Tiirkiye’nin Dijitallesme Endeks Puani 2016 yilinda yiizde 61°dir. 18 sektdr grubunun de-
gerlendirildigi ¢alismada dijitallesme puani en yiiksek sektor yiizde 81 ile finansal hizmet-
lerdir. Finansal hizmetleri, hizmet faaliyetleri, perakende ticaret ve motorlu kara tasitlari-
nin ticareti ve onarimi izlemektedir.
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Sekil 11: Sektirlerin Accenture Dijitallesme Endeksi Puanlari
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Kaynak: Accenture Tiirkiye Dijitallesme Endeksi 2016,S. 12

Accenture Dijitallesme Endeksi caligmasinin sonuglari, Dijital Operasyonel Yetkinlikler
ve Dijital Hizmetler boyutlarindaki performanslart karsilastirildiginda, Tiirk firmalarinin
Dijital Operasyonel Yetkinlikler boyutunda daha basarili olduklarini gosteriyor (Sekil 12).
Dijital Hizmetler boyutunda sirketlerin ortalama puani yiizde 52 iken Dijital Operasyonel
Yetkinlikler alaninda ortalama puan yiizde 69. Bu da sirketlerin i¢ yapilarinda dijitallesme-
ye nispeten daha fazla agirlik verdiklerini ve miisteriye temas eden noktalarda dijitalles-
menin olanak ve firsatlarindan yeteri kadar faydalanamadiklarini gosteriyor. Tiirkiye’deki
bu durum kiiresel durum ile paralellik gostermektedir (Accenture Tiirkiye Dijitallesme
Endeksi 2016,s. 13).

Sekil 12: Sektorlerin Dijital Hizmetler ve Dijital Operasyonel Yetkinlik Performanslar:
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Kaynak: Accenture Tiirkiye Dijitallesme Endeksi 2016,s. 13
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5. DIJITAL DONUSUM YARATAN TEKNOLOJILERLE BiRLIiKTE ORTAYA
CIKAN GUVENLIK: SIBER TEHDIT

Siber tehdit uluslararasi sistem agisindan, dijital doniisiim ile birlikte siber uzay ortaminda
farkli bir ¢atigma konsepti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yaninda konvansiyonel
anlamdaki savaslardan ve hatta niikleer caydiriciliktan daha dnemli bir basamagi olustur-
ma yolunda hizla yol almaktadir. Siber giivenlik igerisinde zaman ve mekan algisinin kla-
sik catigmalara gore farkli sekillerde ortaya ¢ikisi, saldirt ve savunma perspektifinde siber
giivenlik bireylerin siirlt teknik kaynaklariyla olusturduklar: saldirtlardan, devlet destekli
siber ordularin saldirt ve savunma kapasiteleriyle cok daha genis bir alana yayilmasina yol
acgmaktadir. Artan kaynaklar ve kapasitesi genisleyen aktorlerle birlikte karmasiklik daha
da fazlalasmaktadir. Farkli diizeylerdeki aktorlerin, catisma kiiltiirii icinde siber giivenlik
alanindaki ¢ikar miicadeleleri profillerin daha da ¢esitlenecegi imajini ortaya koymaktadir.

Sekil 13: Degisen Saldirgan Profilleri
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*Swmrl teknik s ‘.}_r v
Kesnaklor 1P hirsizlig

*Bilinen ¢ikular

Artan Karmagiklik ve Kaynaklar

Kaynak: McAfee Labs Threat Report, 2015:9

Siber tehdidin doniisiimii sadece casusluk ve devletlerin verilerine iliskin bir problemi dev-
letlerin glindemine sokmamuistir. Ayni zamanda siber tehdidin mali olarak, kiiresel anlamda
devletlere ve kurumlara verdigi zarar ¢ok ciddi boyutlara ulagmistir. Sekil 14‘de goriildiigii
iizere basta finansal hizmetler olmak {izere, kritik altyapilarin da bagli oldugu enerji, tek-
noloji, sanayi ve savunma birimlerine verilen zarar, tehdidin doniisiimii agisindan ve olus-
turulacak politikalarin yetkinligi merkezinde 6nemli bir yere sahiptir (Glintay, 2016; 110).
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Sekil 14: 2015 Yili Siber Saldirilarin Kiiresel Diizeyde Sektorlere Verdigi Zarar

Finansal Hizmetler R 135
Enerji D 128
Teknoloji T 8,00
Hizmer Sekidrii D 7,93
Sanayi DI 766
Savunma P 6,61
Kamu Hizmeri DUy s01
Ulagnrma Py 5,65
Hletigim I 5,53
Tiiketici Uriinleri DO 4,9
Perakende Sany DIy 4,88
Egitim ve Aragnrma N 3,89
Konaklama NN 334
Medya NN 315
Eczacilik A 2,75
Saglik Hizmeti N 2,35

Otomotiv TN 2,28 mALilyonDeolar
Tarpm BN 1,97
o 2 4 [ 8 10 12 I4 16

Kaynak: Giintay, 2016; 111.

Strateji olusturulmasina iligkin siber alanin gelisimi uzun vadeli politikalarla desteklen-
mezse, veri kayiplarinin olmasi ve ekonomik zararlarin hissedilmesi kagimilmaz goziik-
mektedir. Atilacak adimlarin uluslararas iliskiler temelinde, uzmanlik alanlarinin olustu-
rulmasiyla gerceklesecegi agik bir sekilde hissedilmektedir.

6. SONUC: FINANSAL TEKNOLOJi EKOSIiSTEMi KURULMASINA YONELIK
ONERI VE TARTISMALAR

Basarili bir finansal teknoloji ekosistemi kurulmasi ve cazibe merkezi olusumunu saglayan
en gli¢lii unsur, kamu destegidir. Destek yontemi ise vergi avantajlarindan 6te rekabetin
korunmasi, onciil diizenlemeler, strateji belirlenmesi ve koordinasyon saglanmasi seklin-
dedir.

Basarili tilke 6rnekleri incelendiginde;

v Ingiltere: Londra, uluslararasi finans merkezi olmakla birlikte ayn1 zamanda diinya-
daki ilk 3 fintech merkezi arasindadir. Bu durumun gerekgeleri incelendiginde, ingiltere
Hiikiimeti’nin Ocak 2017’de agikladig1 “Government’s Industrial Strategy Green Paper”
raporunda vurguladig iizere; hiikiimetlerinin halen giiglii isbirligi ve etkilesim iginde olan
sektorlerle iliskilerinin daha da derinlestirilecegi, bliylimeyi saglamak iizere diizenleme-
lerdeki engellerin kaldirilacagi ve bu yonde hazirlanan 25 yillik dijital stratejilerinden
bahsedilmektedir. Belirlenen politikalarin aksiyona doniistiiriilmesiyle sonug¢ alinmasini
saglayan ve Londra’da fintek ekosisteminin olusmasi ve gelismesini koordine eden City
of London Corporation’in, Innovate Finance ve FinTech Delivery Panel gibi kuruluslarla
yakin isbirligi ve rol paylasimi bulunmaktadir.

v Singapur: The Monetary Authority of Singapore’un fintek girisimlerinin bilyiimesi
icin “one-stop-shop Fintek Office”i kurarak, tiim ihtiya¢ ve diizenlemelerin tek bir nokta-
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dan yonetilmesini saglamistir. 225 milyon USD destek fonu olusturarak teknolojik gelisim
ve adaptasyonla fintek sirketlerinin iilkeye ¢ekilmesi i¢in yogun caba sarf etmektedir. Ayri-
ca, Tiirkiye’de de fintek girisimlerinin Singapur’a yatirim yapmasina yonelik etkin ¢abalari
gorilmiistiir.

v" Hong Kong: Kamu ilgisi ve desteginin ortak kurucu ve yatirimer olarak IP Trading
Hub, Innovation and Technology Venture Fund (5 milyar HK), Cyberport ve Accelerator
programlarini yonetmektedir.

Bu kapsamda 6ncelikle, kamu tarafinda dijital doniisiim stratejisi olusturulup, saglikli se-
kilde siirdiiriilebilmesi i¢in yetkinin yeterli teknik donanima sahip bu konudaki ¢aligmalar
konusunda tek bir otoritenin muhatap kilinmasi gereklidir. Bu gerg¢evede, tiniversiteleri,
Fintek’leri, bankalari, yatirnmeilari, kulugka ve hizlandirma programi yoneten kuruluslari
tek bir alanda bir araya getirecek olan bir Istanbul Tech City kurulmasi onerilmektedir.
Yukarida bahsedildigi gibi Ingiltere’deki Tech City burada model olarak alinabilir. Baslan-
gicta gerekli calismalarin yapilmasi i¢in bir ¢aligma grubu olusturulabilir.

Bu gergevede 6rnegin diizenleyici “kum havuzu” (regulatory sandbox) uygulamasiyla bazi
diizenleyici kuruluslar tiiketicilerin fayda gorecegi yenilik¢i girisimlerin yesermesine ola-
nak taniyacak sekilde bazi girisimleri genel yiikiimliiliiklerden muaf tutabilmektedir. Bu
sekilde erken asama sirketlere (start-up) ya da yalnizca fikir asamasinda olan girisimeilerin
fikirlerini gelistirebilecekleri ve test edebilecekleri bir platform saglanabilir.

Bu yaklasima 6rnek olarak, Ingiliz Finansal Denetim Otoritesi (FCA), finans kuruluslar1 ve
finansal hizmetleri destekleyen teknoloji sirketlerinin gelistirdikleri yeni uygulamalart de-
neyebilmeleri i¢in bir sandbox ortami agtigim duyurmustur. ingiltere’de faaliyet gdsteren
sirketler, FCA’nin onayinin ardindan, kendi denemelerinde yine FCA tarafindan belirlenen
kurallar1 ihlal etme hakkina sahip olacaklardir. Sandbox ad1 verilen bu deneme kosullarin-
da, kanun uygulayicilar sirketlere herhangi bir yaptirimda bulunmayacaktir. Mayis 2016’da
hayata gecirdigi “Regulatory Sandbox” adi altinda parmak izi ile bankacilik, blockchain ile
para transferi gibi yeni teknolojiler kamu kontroliinde denenmistir. Diizenlemeye 146 fir-
ma basvurmus olup, 50 tanesi teste girmistir. Bankaciligin diginda, emeklilik ve sigortaci-
lik alanlarindaki sirketler de teste girerken, ABD, Kanada ve Singapur merkezli sirketler de
uygulamaya girebilmistir (https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-sandbox, https://www.
fca.org.uk/publication/research-and-data/regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf).
Benzer uygulamalar Singapur, Hong Kong, Abu Dhabi, Avustrulya, Kanada, Litvanya,
Isvigre ve Tayland’in dahil oldugu pek ¢ok iilke de hayata ge¢mistir. AB’de konuyla ilgili
¢alisma grubu olusturmus ve bolgede olsa diizenlemeleri igerecek taslak bir dokumani da
kamuoyuyla paylasmistir (https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-fintech-consulta-
tion-document_en_0.pdf, https://www.cba.europa.cu/documents/10180/807776/BSG+Pa-
per+ont+Regulatory+Sandboxes_20+July+2017.pdf).
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Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Kum Havuzu Uygulamalar:

. )  Yetkili Yetkisiz/ Duzer.lleme Lisansla- Diizenleme- Miisteri/ } Ek B}lc{m ) Ek Miisteri Tammlar.lmls,
Ulke Diizenleyici ILisansl Start lerin manin lerde Istisnalar Zaman  Yiikiimliiliikleri, Korunmasi, Feragat Edilemez
! ! “P" Bsnetilmesi Esnetilmesi : Kisitlart  Yakin Gozetim Risk Onleme Diizenlemeler
Avustralya  ASIC x v x v x 4 v v v
Kanada CSA v v v x v * * v x
HongKong HKMA v x v x x v v 4 x
Malezya BNM v v v x x v v v x
Singapur MAS v v v x x v v v v
isvigre FDF v v * v x v * v v
BAE ADGM v v v * * v v v x
Ingiltere FCA v v v v v v v v v
v Diizenleyici otorite tarafindan tebligde belirtilmis
x Diizenleyici otorite tarafindan, tebligde agik¢a belirtilmemis ya da zorunluluk getirilmemis

Kaynak: IMF, Fintek and Financial Services, 2017, s. 47

Yukarida bazi iilkelerde kum havuzu uygulamalari 6rnekleri verilmis olup, diizenleme-
lerin iilkeye gore farklilastigi gozlenmekte, bazi iilkelerin Avustralya ve Hong Kong gibi
iilkelerde fintek firmalar1 daha sik1 diizenlemeye tabiyken, Ingiltere’de olusturulan kum ha-
vuzlarinda fintek’ler daha esnek kosullarda diizenlemeye tabi olmustur. Bununla birlikte,
cogu uygulamada, ek bildirim yiikiimliiliikleri, belirli miisterilere hizmet sunulmasi, yakin
gozetim sistemi gibi ek dnlemler de goriilmektedir.

Bu kapsamda, sinirli kullanicrya, siirlt stirelerde agilmak kosulu ile yenilikgi finansal tek-
nolojilerin kamu gozetiminde hizli bir sekilde denenmesine olanak taniyacak gesitli dii-
zenlemeler saglanmasi, hem girisimlere hem de finansal kurumlara hiz kazandiracak ve
yurtdiginda katma degerli gelir elde edilebilecek iiriinlerin olusturulmasina ve denenmesi-
ne imkan saglayacaktir.

Bununla birlikte, Fintek kullanimi sonucunda ortaya ¢ikabilecek denetim risklerinin anali-
zi yapilmali ve denetim elemanlarinin bu konuda egitim almasi saglanmalidir. Fintek kul-
laniminin tiiketici haklari tizerindeki etkileri analiz edilmeli (6zellikle sinir 6tesi islemlerin
etkileri), gerekli mevzuat degisiklikleri ger¢eklestirilmelidir. Tiim bu ¢alisma ve analizle-
rin sonucunda ihtiya¢ duyulan mevzuat degisiklileri/yeni diizenleme ihtiyaglari ve denetim
dongiisiinde/denetim rehberlerinde yapilmasi gereken degisiklikler ortaya konulmali ve
bunlarin gergeklestirilmesine yonelik ¢aligsmalar yapilmalidir. Fintek firmalarimin aklama
sucunun ve terdrizmin finansmaninin dnlenmesi iizerindeki olasi etkilerine yonelik analiz
ve degerlendirmeler yapilmali ve gerekli mevzuat degisiklikleri gergeklestirilmelidir.
Bulut sistemleri bankalar bagta olmak {izere tiim sirketlerin teknolojik ihtiyag¢larini verimli,
hizli ve etkin bir sekilde karsilayabilecek sekilde tasarlanmalidir. Bu kapsamda, yurtigcinde
ulusal bulut hizmet saglayicilarinin artirilmasi hatta tesvik edilmesi 6nemli goriilmektedir.
Yerli sirketler tarafindan Tirkiye sinirlar igerisinde gerceklestirilerek, bulut ortamlarda
veri merkezi hizmetlerinin gelistirilmesi i¢in gerekli tesvik ve destek saglanarak ilgili ¢a-
lismalar yiiriitiilmelidir.

Tiim teknolojik geligmeler ve bunun 1s1ginda olugan yiiksek rakamli islemler, siber giiven-
ligi ¢ok temel bir noktaya getirmektedir. Siber giivenlik araglar1 ve bunlara yonelik Ar-Ge
calismalarinin desteklenmesi, Tiirkiye’nin bu teknolojilerde ilerlemesi gerekmektedir. Bi-
yometrik dogrulama sistemlerinin kullanimina izin verilmesi ve bu sistemlerin giivenligine
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yonelik ¢aligmalarin desteklenmesi gerekmektedir.

Blockchain teknolojisi ile merkezi bir kayit kurulusunun sistem veya veri saglayiciligia
ihtiya¢ olmaksizin, dogrulugu net kayitlar olusturulabilir. Bu tarz bir altyapi saglanmasi
durumunda devlet sadece teknolojiyi kullanan firmalarin teknoloji kullanimi denetleyerek,
kamu hizmetlerinin elektronik ortamda, kamu altyapisina ihtiya¢ duymadan verilmesini
saglayacaktir. Bu sayede hem kamu hem de o servisi kullanan 6zel sektoriin verimliliginin
artig1 saglanacaktir.
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ABSTRACT

With globalization, the economic borders of the world have been removed and the econ-
omy is dominated by liberal thought. Intensive cross-border commercial activity has ac-
celerated the integration of the country economy to neighboring countries and the world
economic system. Therefore, national economies became more open to global risks and
crises, while getting piece in world trade. The purpose of this study is to determine eco-
nomic integration between Turkey and the Middle East and North Africa (MENA) coun-
tries through stock exchanges. In this context, Borsa Istanbul and stock exchanges of the
largest 10 MENA region economies were analyzed. Among the countries and their stock
exchanges that were subject to analysis are: Saudi Arabia (Saudi Stock Exchange), Iran
(Tehran Stock Exchange), United Arab Emirates (Abu Dhabi Securities Exchange), Egypt
(Egyptian Exchange), Israel (Tel Aviv Stock Exchange), Iraq (Iraq Stock Exchange), Qatar
(Qatar Stock Exchange), Morocco (Algiers Stock Exchange), Kuwait (Bourse Kuwait)
and Morocco (Casablanca Stock Exchange). The study covers monthly index data for the
period of 2010-2017. Cointegration tests have been applied to determine the interaction
between the MENA countries’ bourses. As a result of the analysis, the existence of a long-
term relationship between the MENA countries’ stock exchanges has been determined.
Due to the modern portfolio theory, these stock exchanges cannot be an alternative to
each other. According to this result, it is not possible to diversify risks among the relevant
countries’ stock exchanges in the long run. Another finding is that a long-term relationship
between Turkey and the MENA countries is not observed. Turkey is considered as an alter-
native to the MENA countries in the international portfolio investments.

Keywords: Borsa Istanbul, MENA Countries’ Stock Exchanges, Cointegration, Interna-
tional Diversification, Economic Integration.
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OZET

Kiiresellesme ile birlikte diinya tizerindeki ekonomik sinirlarin kalktigi ve ekonomide lib-
eral diisiincenin hakim oldugu gézlenmektedir. Yogun sinir 6tesi ticari faaliyetler sonucun-
da, tlkelerin komsu iilkeler ve genel diinya ekonomisine entegrasyon siireci hizlanmistir.
Dolayistyla ulusal ekonomiler, diinya ticaretinde pay sahibi olurken, kiiresel risklere ve
krizlere daha acik hale gelmistir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ile Orta Dogu ve Kuzey
Afrika Bolgesi tilkeleri (MENA) arasinda ekonomik entegrasyonun borsalar araciliiy-
la tespit edilmesidir. Bu gergevede, Borsa Istanbul ile MENA bélgesinin en biiyiik 10
ekonomisinin borsalari analiz edilmistir. Analize konu olan {ilkeler ve borsalari arasinda;
Suudi Arabistan (Suudi Menkul Kiymetler Borsasi), Iran (Tahran Borsast), Birlesik Arap
Emirlikleri (Abu Dabi Menkul Kiymetler Borsas1), Misir (Misir Borsast), Israil (Tel Aviv
Borsast), Irak (Irak Borsasi), Katar (Katar Borsasi), Cezayir (Cezayir Borsasi), Kuveyt
(Kuveyt Borsasi) ve Fas (Kazablanka Borsasi) borsalari yer almaktadir. Calismada 2010
— 2017 donemi aylik endeks verileri kullanilmistir. Borsalar arasindaki etkilesimin tespiti
icin es biitlinlesme testleri uygulanmistir. Analizler sonucunda, MENA bdlgesi borsalari
arasinda uzun donemli iligkinin varlig: tespit edilmistir. Bu iilkelerin modern portfoy teori-
si geregi birbirlerinin alternatifi olamayacagi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonuca goére, uzun
vadede ilgili iilke borsalar1 arasinda risk ¢esitlendirmesi yapmak miimkiin degildir. Elde
edilen diger bir bulgu ise, Tiirkiye ile MENA bolgesi iilkeleri arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var olmadigidir. Tiirkiye, MENA bdlgesi tilkelerine alternatif olarak uluslararasi
portfoy yatirimlarinda degerlendirilebilir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, MENA Ulkeleri Borsalari, Esbiitiinlesme, Uluslar-
aras1 Cesitlendirme, Ekonomik Entegrasyon.
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INTRODUCTION

In the 20th century, investors’ portfolio perception and portfolio diversification practices
changed radically. According to the principles put forward by Harry Markowitz (1959) as
the modern portfolio theory, in general, investors have searched for low correlated instru-
ments in order to hedge their risks. Investments in countries with high correlations will pro-
vide the same return for the same risk level and diversification will not be done effectively.
Investors prefer higher return at the same risk level and lower risk at the same level of
return. However, reducing the risk is possible to a certain extent with investments made in
a single country. This is because each country has a level of risk that arises from its internal
and external dynamics and cannot be reduced by diversification. In addition, investors are
evaluating different country options to increase their level of returns. Ultimately, interna-
tional investments have become inevitable in order to eliminate country risks.

Since the 1970s, developing countries have practiced liberalization (Oktayer, 2009: 74).
Fundamental motivation in financial liberalization is to integrate with the international
financial system to improve functions such as resource allocation of financial markets and
financing of investments (Blejer and Sagari, 1988: 1-2). Numerous developing countries
implemented economic reforms during the 1980s and 1990s and succeeded in attracting
foreign savings owners to their countries (Onur, 2005: 133). The increased level of integra-
tion brings bilateral impacts both as a growth in the share of countries in global trade and
as an increase in alternatives for risk distribution of investors. In order to investigate these
effects, a number of studies have been carried out on the integration of countries with other
countries in the literature. The determination of the amount and time of investments to be
made in countries, or the planning of investments in short, is closely related to the tendency
of the markets to move collectively and the degree of integration.

In this study, the level of financial integration between Turkey and selected developing
countries was investigated by the cointegration test. Selected countries, which are Turkey’s
neighbors geographically, have politically and socially intensive relations with Turkey in
the Middle East and North Africa (Middle East North Africa — MENA) and are located
in the region. Furthermore, there are strong economic ties between the countries of the
MENA region with Turkey. In Turkey’s foreign trade, the MENA region countries consti-
tute about 30% of exports and 10% of imports (www.tuik.gov.tr, 2018).

Different definitions and scope boundaries are specified for the MENA region. However,
according to the generally accepted view, the MENA region consists of Algeria, Bahrain,
Egypt, Iraq, Iran, Jordan, Kuwait, Lebanon, Libya, Morocco, Palestine, Oman, Qatar, Sau-
di Arabia, Syria, Tunisia, Sudan and Yemen (www.worldbank.org, 2018), (www.imf.org,
2018), (www.un.org, 2018). The MENA region is subject to many classifications within
itself. The most common of these is the distinction made between the countries exporting
oil. The MENA region countries are very rich in terms of natural resources, and oil reserves
hold an important place in these resources. As a matter of fact, one third of world oil pro-
duction is carried out in the MENA region (www.cia.gov, 2018).

Despite the population density and superabundant underground and overland resources
that the MENA region countries have, they have lagged behind in the liberalization process
as a result of the political and social fluctuations. Financial liberalization, liberalization of
capital markets and elimination of restrictions on foreign investors were only achieved in
2000s. Nevertheless, this geography has the intersection of oldest trade centers and roads
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in history, the first money used and the oldest known commercial stock exchange (BIST,
2013). In other words, this geography is the motherland of trade, and the countries in this
geography have the power to affect their environment and world trade in a certain extent
due to their resources and strategic position.

The analysis of the financial markets’ integration between the MENA countries and Turkey
is very important for the determination of the dynamics of the region and the identification
of alternatives in portfolio diversification within the framework of investment and risk
distribution. Below, respectively, earlier studies on the subject and the methodology of the
study are located. The findings were evaluated in the conclusion section.

LITERATURE

Particularly, as a result of the works of James Tobin (1958) and Harry Markowitz (1959),
portfolio creation and investment diversification perception have gained new dimensions.
Initial works on international portfolio investments began to appear in the literature in
the late 1960s (Grubel (1968), Levy and Marshall (1970), Lessard (1973)) and rapidly
increased in the ongoing years. There are plenty of studies in the literature regarding the
relationship between stock markets and international diversification. However, academic
studies about the MENA region have emerged since the 1990s, in accordance with the eco-
nomic development and liberalization process. The following are the main studies on the
MENA region and its countries.

Gilindiiz and Omran (2001) examined the cointegration relationship between the stock ex-
changes of Turkey, Israel, Jordan, Egypt and Morocco in their study. They used weekly
data from August 1997 to July 2000. Engle-Granger (1987) and Johansen (1988) followed
with their cointegration methodology. According to the findings, there is no cointegra-
tion relationship between the relevant national stock exchanges for the mentioned period.
Therefore, the stock exchanges of the five countries in the MENA region do not act jointly
in the long run, and this provides an alternative to portfolio diversification.

Marashdeh (2005) investigated the cointegration relationship with the ARDL method be-
tween the stock markets of the four countries in the MENA region and developed country
markets. In the study, the Egypt, Turkey, Jordan and Morocco exchanges are representing
the MENA region and the U.S., Germany and United Kingdom (UK) stock markets are
representing the developed countries. Monthly data is used covering the December 1994 -
June 2004 period in the study. According to the results of the analysis, the MENA region
stock markets other than Egypt are integrated with each other, but there is no such inte-
gration with developed countries’ markets. Thus, it has been emphasized that long-term
portfolio diversification of investors at the regional level limits the high return potential.
Yu and Hasan (2008) investigated seven stock markets in the MENA region and three de-
veloped country markets via the Engle-Granger (1987) and Johansen (1988) cointegration
at the national basis as well as the regional basis. In the study, the Bahrain, Oman, Saudi
Arabia, Jordan, Egypt, Morocco and Turkey stock exchanges are representing the MENA
region and the US, France and UK stock markets are representing the developed countries.
The dataset was created from daily data covering January 1, 1999 - December 31, 2005. A
long-run relationship has been found between the MENA region stock exchanges and the
United States. When the UK and France stock exchanges are included in the analysis, the
long-term relationship vanishes. In particular, there are causal relationships from the Unit-
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ed States to Egypt, Morocco and Turkey, from the UK to Saudi Arabia and from France to
Egypt.

Korkmaz et al. (2009) analyzed the cointegration relationship between Turkey and a large
number of developed and developing countries by using monthly data for January 1995
- December 2007. According to the Johansen and Juselius (1990) method, it is observed
that the Turkey stock market is cointegrated with the New Zealand, Canada, Switzerland,
Sweden, Holland, France, Denmark, and Germany markets. When the Gregory and Han-
sen (1996) method is used which takes into the field the structural breaks, in addition to
the Johansen and Juselius method, Turkey is also cointegrated with the developed coun-
try markets such as in Greece, Singapore, Norway, Japan, Italy, Hong Kong, Finland and
Austria. When developing countries are examined (Taiwan, Thailand, Chile, Sri Lanka,
Russia, Poland, Peru, Pakistan, Egypt, Mexico, Malaysia, Colombia, Israel, India, South
Korea, the Philippines, Indonesia, China, Czech Republic and Brazil) the relationship be-
tween Argentina and Turkey is determined to be run. The effect of the methods used in the
analysis of the cointegration relation was emphasized by the authors and it was stated that
it would be better to use the methods considering the structural breaks due to the sensitive
structures of the developing markets in particular.

Cheng et al. (2010) investigated the level of integration of financial markets across the
globe with nine MENA countries using the Capital Asset Pricing Model (CAPM) varia-
tions. Bahrain, Kuwait, Egypt, Israel, Jordan, Morocco, Oman, Saudi Arabia and Turkey as
the MENA region countries and the Dow Jones Index as an indicator of global markets are
used. The data set is different for each country with the years of 1997-2008, and consists of
daily data. As a result, Israel and Turkey markets are 80% integrated with global markets. It
is also emphasized that, while the rates of integration of other MENA countries with global
markets for the period studied are low, the time factor greatly affects these rates. Portfolio
investment in the MENA countries except Turkey and Israel are the alternative stock mar-
kets for international property investors.

Gozbasi (2010) investigated the short and long term relationship between the International
Stock Exchange (ISE) and Egypt, Argentina, Hungary, Brazil, India, Mexico and Malaysia
with the help of weekly data for the December 1995 — December 2008 period. The ARDL
boundary tests (Pesaran 2001) and the Granger (1988) and Toda-Yamamoto (1995) tests
were used to determine the integration relationship. As a result, it has been determined
that the ISE and the Brazilian, Indian and Egyptian stock exchanges are cointegrated. In
addition, there is a short-term interaction between the ISE and the Mexican and Hungarian
stock exchanges. Therefore, only the Argentine and Malaysian markets are an option for
international portfolio investments in positions to be taken with the ISE. It is determined
that the direction of causality is towards the ISE from other markets. It is emphasized that
the ISE is influenced by other emerging markets.

Nor (2012) investigated the relationship between the four developing MENA countries;
Saudi Arabia, Tunisia, Egypt, Oman and the London Stock Exchange as a demonstration
of global financial markets. The GARCH analysis method was used in the scope of daily
index data for the April 1999 — December 2008 period. According to the findings, while the
MENA region countries are integrated among themselves, they act separately from global
markets. The only exception to this is the Tunisian stock exchange, where the Tunisian
stock market is acting apart from both global and regional markets. In addition, the Egyp-
tian stock exchange and the London stock exchange, which is a demonstration of global
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markets, recorded weak movements together.

Graham et al. (2013) examined the joint movements between the six selected MENA re-
gion countries (Egypt, Jordan, Saudi Arabia, Kuwait, Qatar and United Arab Emirates) and
the U.S. (S&P 500) stock exchange. Weekly data for the period of June 2002 — June 2010
was analyzed by the wavelet analysis method, which allows a simultaneous examination
of time series with both frequency and time dimension. According to the findings, there
has been a long period of mutual cooperation between Egypt-USA, Kuwait-USA and Saudi
Arabia-USA. The Egyptian stock market has shown the strongest dependence on the U.S.
stock markets. In addition, it is noted that the regional integration of the MENA region
stock exchanges among themselves is much stronger than the global interaction.

Samirkas and Diizak (2013) analyzed the cointegration relationship between the ISE re-
turns and the returns of stocks of the United Arab Emirates, Egypt, Bahrain, Jordan, Ka-
zakhstan, Pakistan, Romania, Croatia and Bulgaria with the Johansen test. In the period
between December 1994 and April 2012, no significant long-term relationship was found
between the stock exchanges of other countries and the ISE except Egypt. It is stated that
countries other than Egypt may be used for portfolio diversification to reduce the risk in
ISE investments.

Sahin and Stimer (2014) considered the integration of Turkey and a variety of exchanges in
developed and emerging markets for the period of January 2009 to August 2014. Accord-
ing to the results, it has been concluded that returns of the China, India, Kazakhstan and
Russia stock markets are effective over the return of the Turkey stock exchange. More-
over, it is stated that returns of the Egyptian, Japanese, Indian, French and Chinese stock
exchanges are not influenced by the returns of other stock markets, and the dynamics of
these stock exchanges are dependent on internal factors.

Maghyereh et al. (2015) analyzed the relationship between the stock exchange indices of
such MENA region countries as Egypt, Jordan, Saudi Arabia, Tunisia and Turkey and that
of the U.S. stock market (S&P 500) by using the weekly index data covering the January
1998 — February 2013 period via the GARCH methodology. According to the findings,
there is a moderate correlation between the MENA region countries and poor integration of
these countries with the U.S. stock exchange. However, during the stress or crisis periods,
the structure of this relationship varies considerably. The relationship between the MENA
region countries and the United States has increased greatly, while the integration of the
MENA region countries has also intensified.

DATASET AND METHODOLOGY

This study consists of 96 monthly observational data covering 2010: M1 - 2017: M12
period. The data was compiled by the authors from the data distribution system of the
CBRT called EVDS, the BIST database and the official internet addresses of the relevant
countries’ stock exchanges. In the analysis of the data, E-views 9.5 was used. The data
is composed of closing prices of the monthly stocks of Turkey, Saudi Arabia, the United
Arab Emirates, Iran, Egypt, Israel, Iraq, Qatar, Algeria, Kuwait and Morocco (the MENA
countries).

The Johansen & Juselius method, a traditional cointegration test (Johansen, 1988; Johan-
sen and Juselius, 1990) was used to determine the cointegration between the variables
in the study. An error correction model was developed to understand how the short-term
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relationship between the potential long-term relationship occurred. According to the ECM
result, it was determined when the fluctuations in the short run would converge the equi-
librium in the long run. In the first step, the ADF (Augmented Dickey Fuller) unit root test
was used to determine the stability. Then the results of the VAR analysis and the number
of lags should be determined in order to apply the Johansen & Juselius cointegration test.
First, it is decided whether the stationary, trend or constant trend models should be selected
in the unit root test by plotting the data on the basis of the countries. According to Graph 1,
monthly stock closing data for all countries is constant and trends.

Figure 1: Graphs of the Countries Based on the Data

Turkey Saudi Arabia Kuwait
110,000 12000 9,000

100,000
10000 8000
90000
80000

8,000 7,000

70,000

>

6,000 6,000

60,000

K

50000 4000 5000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Israel Iran Iraq
1500 100000 1000
14001 80000 ] 800 ]
1300
60,000 600
1200
40000 400
1,100
10004 20000 200
900 0 0
RBA NN RARN RELE Ry s s RBA RN RARN RERE R L e AR RRRERELE AR LA L L
00 011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 00 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 00 2011 2012 2013 04 2015 2016 2017
Egypt Algeria United Arab Emirates
16000 1500 6000

1,400

12000 5,000

1,300
8,000 4,0004

1200

;
<

4000 3,000

1,100

0 1,000

T T T T T T T 2000
010 01 012 A1 20U N5 016 2017
Qatar

T T T T T T T T T T T T T T
010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 201 2012 2013 201 2015 2016 2017

Morocco
14000

13000

12,000 12000

11,0004
10000
10000

8000
9,000

-
<

6000

8000

210 ' Pl I2012 I2013 I2014 ' 215 ' 216 ' 017 010 j m j 2012 j 2013 j 2014 '2\7‘5 ' 216 ' 201
The traditional unit root test results used to check the stationary of the variables are given
in Table 1. In the unit root test, trend and constant containing models were preferred in the

- information obtained in Graph 1.
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Table 1: Unit Root Test

ADF (Augmented Dickey Fuller)

Variables Level First Difference
(constant, trend) (constant, trend)
Turkey -1,903 (0,645) -8,243 (0,000)
Saudi Arabia -1,729 (0,730) -8,297(0,000)
United Arab Emirates -1,382 (0,860) -11,160 (0,000)
Iran -2,936 (0,156) -10,384 (0,000)
Egypt -1,215(0,901) -9,890 (0,000)
Israel -2,222 (0,471) -9,629 (0,000)
Iraq -3,121 (0,107) -5,472 (0,000)
Qatar -1,337 (0,872) -11,530 (0,000)
Algeria -2,611 (0,276) -6,427 (0,000)
Kuwait -1,762 (0,715) -8,268 (0,000)
Morocco -0,684 (0,971) -7,887 (0,000)

The numbers in brackets indicate the probability values in the ADF test.

The levels and first differences were statistically stationary at the level of 5% significance
when all variables were less than 0.05 as the first differences were taken according to their
values. Hence, all variables are I (1).

To investigate the existence of long term relationships between Turkey and other countries
separately, VAR and lag estimates are made separately, too. The most commonly used tests
for lag lengths are the Akaike Information Criteria (AIK) and the Schwarz Information
Criteria (SIC). Separate tests were performed for the lag lengths, and Table 2 shows the
optimal lag lengths.

Table 2: Matrix of LagLengths for the Binary Country Groups

Turkey

Saudi Arabia 1 (FPE,AIC,SC,HQ)

United Arab Emirates 1 (FPE,AIC,SC,HQ)
Iran 2 (SC,HQ) 3 (AIC, FPE)

Egypt 1 (FPE,AIC,SC,HQ)
Israel 1 (FPE,AIC,SC,HQ, LR)
Iraq 2 (FPE,AIC,SC,HQ, LR)
Qatar 1 (FPE,AIC,SC,HQ, LR)
Algeria 2 (FPE,AIC,SC,HQ, LR)
Kuwait 1 (FPE,AIC,SC,HQ, LR)
Morocco 1 (FPE,AIC,SC,HQ, LR)

() It indicates the lag length according to which criterion (Each test is evaluated at the 5% level
of significance). The number of lag lengths table can be delivered by the authors upon request.
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Table 3: Lag Length for the MENA Region Countries

Lags 1 2 3 4 5 6
Information

Criteria

LR 1490,81 154,49 98,07 113,10 138,97 139,83*
FPE 2,55E+47  2,70E+47 5, 81E+47  8,18E+47  4,74E+47  147E+47*
AIC 137,52 137,50 138,06 137,97 136,63 134,03*
SC 140,57* 143,33 146,67 149,36 150,80 150,98
HQ 138,75* 139,85 141,53 142,57 142,35 140,87

In this context, the appropriate lag length for the VAR analysis in Table 2 is between 1, 2
and 3 for the binary country groups. Table 3 also shows the lag length 1 (SC, HQ) and 6
(LR, FPE, AIC) for the MENA country group. Table 4 and Table 5 show the results of the
cointegration tests made with the corresponding models using these values.

Table 4: Johansen Cointegration Test Results for the Binary Country Groups

Countries Searched for
Cointegration Relations

54

Turkey — Saudi
Arabia

Turkey—United Arab
Emirates

Turkey — Iran

Turkey — Egypt

% >3 Critical Probabilit
Trace Test Value y Cointegration
5,043 15,494 0,804 Non
0,802 3,841 0,370 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
4,240 14,264 0,833 Non
0,802 3,841 0,370 At Most 1
% >3 Critical Probabilit
Trace Test Value y Cointegration
4,012 15,494 0,902 Non
0,536 3,841 0,464 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
3,476 14,264 0,910 Non
0,536 3,841 0,464 At Most 1
%5 Critical
Trace Test Value Probability Cointegration
6,748 15,494 0,607 Non
0,016 3,841 0,898 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
6,732 14,264 0,521 Non
0,016 3,841 0,898 At Most 1
% >3 Critical Probabilit
Trace Test Value y Cointegration
13,092 15,494 0,111 Non
0,452 3,841 0,500 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
12,639 14,264 0,088 Non
0,452 3,841 0,500 At Most 1
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Turkey — Israel

Turkey — Iraq

Turkey — Qatar

Turkey — Algeria

Turkey — Kuwait

Turkey - Morocco

According to the Johansen and Juselius cointegration results in Table 4, there is not a long-

Probabilit

%35 Critical
Trace Test Value y Cointegration
8,895 15,494 0,375 Non
0,797 3,841 0,371 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
8,097 14,264 0,368 Non
0,797 3,841 0,371 At Most 1
%S Critical Probabilit
Trace Test Value y Cointegration
7,200 15,494 0,554 Non
0,129 3,841 0,718 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
7,070 14,264 0,480 Non
0,129 3,841 0,718 At Most 1
%35 Critical Probabilit
Trace Test Value y Cointegration
4,826 15,494 0,827 Non
0,303 3,841 0,581 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
4523 14,264 0,800 Non
0,303 3,841 0,581 At Most 1
%35 Critical Probabilit
Trace Test Value y Cointegration
9,025 15,494 0,363 Non
0,100 3,841 0,751 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
8,924 14,264 0,292 Non
0,100 3,841 0,751 At Most 1
%35 Critical Probabilit
Trace Test Value y Cointegration
6,324 15,494 0,657 Non
1,230 3,841 0,267 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probabilit
Test Value y Cointegration
5,094 14,264 0,729 Non
1,230 3,841 0,267 At Most 1
%35 Critical Probability
Trace Test Value Cointegration
3,308 15,494 0,951 Non
0,383 3,841 0,535 At Most 1
Max-Eigen Value %S5 Critical Probability
Test Value Cointegration
2,924 14,264 0,951 Non
0,383 3,841 0,535 At Most 1

term relationship between the stock markets of Turkey and the MENA region countries.
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Table 5: Johansen Cointegration Test Results for the MENA Region Countries

Trace Test %S5 Critical Value Probability Cointegration
894,158 239,235 0,0001 Non*
658,880 197,370 0,0001 At Most 1*
476,948 159,529 0,0000 At Most 2*
337,749 125,615 0,0000 At Most 3*
224,435 95,753 0,0000 At Most 4*
145,458 69,818 0,0000 At Most 5*
90,589 47,856 0,0000 At Most 6*
44,086 29,797 0,0006 At Most 7*

17,993 15,494 0,0206 At Most 8*
1,178 3,841 0,2776 At Most 9
Max- Eigen Value Test %S5 Critical Value Probability Cointegration
235,278 64,504 0,0001 Non*
181,932 58,433 0,0001 At Most 1*
139,199 52,362 0,0000 At Most 2*
113,309 46,231 0,0000 At Most 3*
78,980 40,077 0,0000 At Most 4*
54,869 33,876 0,0001 At Most 5*
46,502 27,584 0,0001 At Most 6*
26,093 21,131 0,0092 At Most 7*
16,814 14,264 0,0193 At Most 8*
1,178 3,841 0,2776 At Most 9

According to Table 5, the MENA countries stock exchanges had a long-term cointegration
among themselves. As a result, the MENA countries are not cointegrated with Turkey bilat-
erally, but the MENA countries’ stock exchanges are interacting and cointegrated.

CONCLUSION

According to the modern portfolio theory, rational investors prefer less risk for the same
level of return and higher return for the same risk level. With the investment and diversifi-
cation at the national level, the level of risk can be reduced to a point, but not completely
removed. International diversification is important in order to eliminate risks arising from
the country’s own dynamics. Investors can evaluate different country alternatives to reduce
their risk or to achieve higher returns. The answer to the questions as which countries to
invest or when to invest is related to the tendency of the movements of the markets or the
level of integration.

If there is a high correlation between the country where the investment is planned and the
national markets, the financial assets in the same risk group are expected to make a return
similarly. At this point, diversification will not work effectively, and risk reduction or re-
turn rise will not be achieved. Considering countries with low correlations with national
markets, the country’s risk can be reduced by diversification. Thus, diversification will
perform as expected.

In this study, integration between Turkey’s and selected MENA countries’ (Saudi Arabia,
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United Arab Emirates, Iran, Egypt, Israel, Iraq, Qatar, Algeria, Kuwait and Morocco) stock
exchanges is investigated for the years 2010-2017 with the Johansen and Jeselius cointe-
gration test. According to the findings, it has been found that MENA region countries’ and
Turkey’s stock markets are neither integrated nor act jointly. Consequently, portfolio in-
vestments in Turkey and the MENA region countries said to be an alternative to each other
for risk reduction. Another finding of the analysis is that the stock exchanges of the MENA
region are acting jointly and co-integrated. Therefore, an investor in the MENA region will
not be able to reduce the risk of his/her portfolio by investing in one of the other MENA
region countries. As a result, it can be said that the MENA region countries cannot be used
as an alternative for portfolio investments.

When the findings are compared with the examined literature, there are different points.
The fact that Turkey and other countries of the MENA region countries are not co-integrat-
ed in terms of financial markets was emphasized by Giindiiz and Omran (2001), Cheng et
al. (2010) and also by Samirkas and Diizak (2013). In contrast, Marashdeh (2005), Kork-
maz et al. (2009) and Maghyereh et al. (2015) have found that Turkey and other countries
are integrated. The conclusion that the MENA region countries are co-integrated among
themselves is parallel to Marashdeh (2005), Cheng et al. (2010), Nor (2012), Graham et al.
(2013) and Maghyereh et al. (2015), contradicting the study of Giindiiz and Omran (2001).
The inclusion of all of the MENA region countries in the analysis of the topic may lead to
more precise geographical results. In addition, collective consideration of the countries in
the global power center will bring new dimensions to the issue.
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ABSTRACT

Since the beginning of Vladimir Putin’s term in 2000, the Near Abroad Doctrine issued
in April 1993 prioritizing the reestablishment of multidimensional relations with the for-
mer USSR region has been forming the chief foreign policy line with Aleksandr Dugin’s
Neo-Eurasianism Doctrine. In Dugin’s doctrine, one of the countries that have been high-
lighted is Turkey. Turkey is located as a bridge between Asian and European states which
has granted it unique responsibility to resolve regional conflicts by political and economic
means. The Turkish-Russian relations have improved significantly since the start of the
proxy war in Syria and Euro-Atlantic sanctions on Moscow regarding the latter’s Ukraine
policy, and this rapprochement has caused discussions about cooperating on several grand
projects namely the Turkish Stream, Akkuyu Nuclear Power Plant and Russian-made
S-400 long range missile system.

Keywords: Turkey, Russia, Neo-Eurasianism, Ukraine, Syria, Turkish Stream, S-400 Mis-
sile System.
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OZET

2000 yilinda Vladimir Putin’in iktidara gelmesinden bu yana, eski SSCB bolgesiyle ¢cok
boyutlu iligkilerin yeniden kurulmasina dncelik vererek Nisan 1993’te ilan edilen Yakin
Cevre Doktrini, Aleksandr Dugin’in Yeni Avrasyacilik Doktrini ile dis politika yoniinii
olusturmaktadir. Dugin’in doktrinde vurgulanan iilkelerin biri Tiirkiye’dir. Tiirkiye, bolge-
sel catigmalarin siyasi ve ekonomik yollarla ¢éziimlenmesi konusunda kendine 6zgii
bir sorumluluk iistlenerek Asya ve Avrupa devletleri arasinda bir koprii konumundadir.
Suriye’deki vekalet savasiin baslamasindan ve Rusya’nin Ukrayna politikasina iliskin
Moskova’ya karsi Avrupa-Atlantik yaptirimlarim yiiriirliige girmesinden bu yana Tiirk-Rus
iligkileri dnemli 6l¢iide iyilesmistir. Bu yakinlagsma, Tiirk Akimi, Akkuyu Niikleer Enerji
ve Rus yapimi S-400 uzun menzilli fiize sistemi gibi bir¢ok biiyiik projede igbirligi hakkin-
da tartigmalara neden olmustur.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Rusya, Yeni Avrasyacilik, Ukrayna, Suriye, Tirk Akimi,
S-400 Fiize Sistemi.
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INTRODUCTION

Turkey and Russia have been the two central powers in the Eurasian continent for sever-
al centuries. During the Ottoman and Tsarist eras, the two had fought for the control of
strategic places especially in the Black Sea and Caucasia. But after Bolsheviks came into
power in Russia with the October 1917 Revolution, these two states formed very close
relationships during the terms of Mustafa Kemal Atatiirk in Turkey and Vladimir Lenin in
Communist Russia. However, Stalin’s coming into power and his territorial demands from
Turkey had deteriorated bilateral relations and ended up with Turkey’s inclusion into the
Western Bloc during the Cold War. Following the end of the Cold War, Turkey and Russia
have started to comprehend the importance of each other thanks to their Eurasianist doc-
trines. From 1990 to 2000, both countries dealt with domestic and international problems.
Nonetheless, the mutual relations have begun to improve with the coming into power of
Vladimir Putin in Russia in 2000 and Recep Tayyip Erdogan in Turkey on 3 November
2002. As pragmatist leaders, Erdogan and Putin have decided to expand the scope of rela-
tions. However, several policy disagreements on Ukraine and Syria negatively affect this
multidimensional relationship. Especially after the failure of the coup attempt in Turkey
and the deterioration of the situation in Syria, Ankara, Moscow and Tehran have been de-
veloping close multidimensional affiliations. In terms of the Ankara-Moscow relationship,
the realization of the Turkish Stream Gas Pipeline, the construction of the Akkuyu Nuclear
Power Plant and the purchase of the Russian S-400 missile system by Turkey will be the
important issues to be considered in the forthcoming terms.

Within that context, Turkey’s and Russia’s search for energy and security based coopera-
tion in terms of both countries’ Eurasianist Approaches within the 2000s will be elaborated
in this paper. Firstly, the Eurasianist foreign policy approaches of Russia and Turkey will
be discussed. Secondly, the Turkish-Russian energy relationship in 2000s will be examined
in detail. Thirdly, the Russian-Turkish security cooperation in 2000s will be deliberated.

1. FUNDAMENTAL PRINCIPLES OF RUSSIAN EURASIANISM AND
TURKEY’S PLACE IN THIS DOCTRINE

For Aleksandr Dugin, one of the prominent philosophers of Russian Eurasianism, the dis-
cipline outlining the actuality of the world as the disagreement flanked by “Land Civiliza-
tion versus Sea Civilization” ought to be entitled as “Geopolitics . To Dugin, the historic
skirmish between Sea and Land has briefly turned out to represent the conflict between
Atlanticism and Eurasianism in the form of the “Very Great Game” today (Dugin 2004:
341). Dugin underlines that in this conjuncture the Russian Federation and the USA are
the two most effective representatives of the Eurasianist and Atlanticist poles. Within this
framework, the central concern for the whole civilizational models’ global dominance is to
control Eurasia’s coastal lands. The Atlanticists — initially the United Kingdom, currently
the USA — aspires to discrete the coastal area positioned at the central geography from the
real Russian lands meaning the axis of the Eurasia pole. Alternatively, the Eurasianists
attempt to overcome this rough siege, to transform the coastal regional forces as their stra-
tegic partners, in other words, an endeavour to embrace them inside the continental bloc.
In that context, Eurasia will have stretched to “Warm Seas” and will be able to universally
encounter Atlanticism. Consequently, such kind of a continental alliance principally makes
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Eurasia as the advantaged one and by this way the Atlanticist civilization’s collapse will be
inevitable. The Eurasianist School with its all tools, approaches, history, classics and so on
agrees the supervision of geopolitics’ data, and in this framework it sees Eurasia’s destiny
indistinguishable with Moscow’s destiny. Consequently, in that context, everything is seen
suitable enabling the consolidation of Eurasia’s civilizational hegemony, the prevailing
of Moscow and its freedom, fulfilling its historical obligation successfully (Dugin 2017:
82-83). The objective assurance of the triumph of Eurasia is the formation of the Germa-
ny-Russian Federation-Japan-Iran Axis. Dugin underscores that it ought to be called as fate
(Dugin 2004: 342-343).

When we come to Turkey’s position in Russian Eurasianism, Dugin mentions that it should
be accepted that great constituents of the Turkish ethnic identity form the ultimate un-
derstanding of Ankara’s geopolitics. This issue has moreover been at the epicentre of the
historical rise of Turks, which founded a great world empire — currently Ankara protects
its vital position (Dugin 2017: 58). In that framework, Dugin stresses that the initial root
of the Ottoman Empire and modern Turkey can be mapped out to “Pure Eurasianism”.
This Eurasianist level has certainly not been missing in spite of the fact that it has shaped a
basis of omnipotence in the history of statism of Turkey and in the present conditions has
significantly misplaced its power. For Dugin, modern Turkey was established on the robust
willpower of Young Turks and on the omnipotence of the strong military base incorporated
with the secularist and nationalist codes. However, this nation-state establishment com-
bined with such kind of a military-political founding had to totally execute a brand-new
geopolitical route any longer.

In this framework, to Dugin, Turks have gone astray their imperial occupations and have
been delimited with old and new enemies, namely Arab countries, Russia, Greece, Bulgar-
ia, Yugoslavia and Iran. This would require the exterior backing. Ankara was preoccupied
with Germany as a non-aligned geopolitical partner in the first half of the XX century.
Nevertheless, after the WWII period, the USA has acted as the “external liver” for Turkey
(Kisacik, 2013). Within the context of geopolitics, this means the conversion from great
geopolitics (continental and imperial) to small geopolitics (conditional and pragmatist)
for Turkey. Although cooperation with NATO helps in the resolution of the tactical issues,
the sort of the nation-state and the military-democratic-secular regime cannot be the foun-
dation of broad range geopolitical reality. In other words, if Ankara wishes to become a
significant actor in the Great Game, it has to re-grasp the meaning of its history and need
to discover tangible and trustworthy partners having broad scale geopolitical projects that
Ankara possibly will select. For Dugin, the most striking matter for him is the presence of
Eurasianist inclinations within Turkey. He, nonetheless, deliberates that not only Ankara
and Moscow can stretch daily mutual interests on that source but also the Russian-Turkish
fight about Black Sea and Caucasia can be concluded and result in an innovative multipo-
lar project for the whole continent within the framework of strategic restructuring simul-
taneously. As a nation-state and a member of NATO, Ankara represents appropriately a
competitor for the Eurasia Project. Such kind of Turkey and the Russian Federation hold
more geopolitical inconsistencies than cooperation. In that sense, it is vital to be pragmatist
steadily scrutinizing the picture (Dugin 2017: 178-183).

For Dugin, “We are now on the verge of a unipolar world directly controlled by Washing-
ton and the foundation of a global Atlanticist Empire under the hegemony of Anglo-Saxon
political, economic and religious values” (Kisacik, 2013). Dugin thinks that “for defending
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our identity, we are obliged to establish a serious geopolitical coalition with ones even if
they have been our challengers or adversaries”. Moreover, he emphasizes that when the
Turkic people recognize the worth of empire-founding philosophy in their history, then
Moscow is wholly prepared to join forces with Ankara (Dugin 2004: X VIII).

2. THE EURASIANISM PERSPECTIVE OF TURKEY

Turkey is easily called a Eurasian state due to its natural bridge with territories in Europe
and Asia if Eurasia is to be defined as the large landmass covering them. However, the term
“Eurasian” has not always been used in Turkey in order to define its geographical position.
This has been because, since its foundation, Turkey preferred to continue a strong Western
rather than an Asian orientation to define its geographical identity (Tellal 2005:50). After
the collapse of the Soviet Union, the Eurasia region has been utilised as a geopolitical
concept. Afterwards, five newly independent states inhabited by Turkic-speaking people
in Central Asia and Caucasus (Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Turkmenistan and
Uzbekistan) emerged. During that period, the political, academic and intellectual circles
of Turkey began to use the concept of Eurasia strongly in their opinions about Turkey’s
international engagement. It ought to be pointed out that its use was diversified not only in
terms of where exactly Eurasia is, but also regarding the extent of the new role to be played
by Turkey in that geography. Therefore, Eurasia has become a unique concept in Turkish
geopolitical aspects that has found a way into discourses like Pan-Turkism and Eurasian-
ism. These discourses have been searching for a new regional leadership role for Turkey in
the 21st century (Ersen 2013:25).

The use of the concept of Eurasia in order to define an apparent geopolitical space in the
context of Turkey has first of all been related with the necessities of Turkish decision mak-
ers to find a new foreign policy for the country in the Post-Cold war era. The interest of
Turkey in the region was related to two main factors. Firstly, psychological factors were
very significant since both media and public seemed to be very eager about the rediscovery
of Turkic people in Central Asia and Caucasus. Secondly, traditional geopolitical concerns
were highly important. The improvement of Turkey’s economic links with Russia and the
Caspian countries has become contentious interaction. Turkey ought to be able to realize
further economic benefits through trade and investment if it can pursue a balanced and
moderate policy in Eurasia (Kisacik & Kaya 2016: 173-176).

The political and economic weight of the World has been shifting from the West to the East
in the context of a new power center in Asia. Furthermore, institutionally, Turkey has been
placed right in the middle of this shift in the international system. Turkey has significant
cultural ties with the Central Asian states. It means that Turkey has an inherent interest
in improving its relations with these countries that have been placed at the heart of Asia.
Geographically positioned right in the middle of Europe and Asia, Turkey, along with the
Central Asian states, has the natural capacity to serve as a nexus for trade and transporta-
tion between these two regions. (Ruseckas 2000:217).
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Picture 1: Central Eurasian Countries
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It has to be pointed out that the relations established between Turkey and the Turkic Repub-
lics during 1990s was not viewed as an alternative for Turkey’s affairs with the European
Union (EU) (Ersanl1 2001: 122). On the other hand, Turkey has been a “door to Eurasia”
for the EU with the hope that unique affairs of Turkey with the Turkic republics could be
evaluated as a political leverage to enhance its EU membership aspiration. This could be a
great motivation behind Turkish authorities in order to shape Turkey as a bridge between
Asia and Europe. Moreover, policymakers of Turkey began to promote Turkey not only as
a bridge, but also a terminal and centre in transportation of energy resources of the Central
Asian and Caspian states to the West. All political leaders of Turkey from 1990s always
pointed out Turkey’s new geopolitical role in Eurasia.

3. TURKISH-RUSSIAN ENERGY RELATIONSHIP WITHIN THE CONTEXT OF
TURKEY’S ENERGY STRATEGY IN THE 21ST CENTURY

3.1. Fundamental Parameters of Turkey’s Energy Strategy in the 21* Century

For Giiney, Turkey currently supplies almost 70 percent of its energy from foreign countries
that annually cost nearly 60 billion dollars. Accordingly, Turkey can frankly be assumed
as an energy dependent country. Within the milieu of present energy security demands, it
is a prerequisite for Ankara to develop policies for meeting its energy demands from a de-
pendable, environmentally friendly source at a balanced cost and deprived of confronting
any interruption (Giiney 2015: 37-40). Taner Y1ldiz, former Minister of Energy and Natural
Resources, underlines that Ankara seeks to corroborate powerfully to the world’s energy
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security and assumes a weighty regional role; in that respect, Turkey is situated as more
than a bridge: it holds the potential to emerge as one of Eurasia’s regional centres (Kisactk
2017: 204-207). Ankara has been establishing policies incorporating a political theoretical
framework, where its distinctive setting comes into frontline and will be qualifying its
competence for the resolving regional and international energy problems. In that setting,
Ankara’s differentiation of supplies and supplier countries for instituting a suitable energy
arrangement acts as a rallying of volume, cost, time, affordability and sustainability. The
transnational feature of this revelation results in the strategic partnership with several ener-
gy producers, explicitly Russia (hydrocarbons, transportation and nuclear power), Azerbai-
jan (upstream, downstream, the transportation of hydrocarbons), Turkmenistan (upstream
and hydrocarbons), Iran (hydrocarbons), Iraq (upstream, downstream, carrying of hydro-
carbons), and Japan (nuclear power) (Bilgin 2015: 71-72).

3.2. Turkish-Russian Energy Collaboration in the 21% Century

The Turkish-Russian energy relationship started with a gas agreement signed in 1984.
Then we see the Western Line being operational in 1987, with the annual capacity of 6
billion cubic meters (bcm). Following this, the 16 bcm-Blue Stream Gas Pipeline has been
operational between Ankara and Moscow since 2002 (Kelkitli 2017:110). Moreover, given
the disagreements between Russia and Ukraine regarding the gas flow in 2006 and 2009
resulting in the gas disruptions to Europe, Moscow has been prioritizing the alternative
gas pipelines to Ukraine. The 63 bem-capacity South Stream would be one of the most
important alternatives together with the Nord Stream. From May 2009 to December 2014,
the negotiations on the construction of this pipeline took place between Gazprom and other
related European countries including Turkey (Ozdemir 2018: 267-269).

Picture 2: Main Russian Pipelines into Europe
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After the Crimean Referendum in March 2014 and Moscow’s announcement of the incor-
poration of Crimea into Russia, the Western states have initiated steps to apply diplomatic
isolation and economic sanctions against this move of Moscow, which include the freezing
of financial properties of the persons working with Putin in the Crimea Policy, secessionist
leaders, and top level Russian executives having roles in the organization of the Crimean
Referendum and visa restrictions against them. The reason why the ongoing Ukrainian
crisis has an energy aspect including Russia, Ukraine and the EU along with covering the
likelihood of becoming an energy crisis is due to the fact that 66 percent of the Russian
gas is directed to Europe via Ukraine. Thus, it is not an unexpected thing that the current
Ukrainian crisis impacts the energy field. The EU is reliant on Moscow by an average 30
percent regarding its energy needs (Ozdal 2016: 258-262). It is extremely debatable how
the practice of energy as a foreign policy instrument can be justifiable. Primarily, when the
importance of Russia to the European market and the fact that two thirds of Russian foreign
exchange revenues are attained from this market are taken into account, it can be assumed
that such kind of instrumentalization gradually threatens the Kremlin’s reliable supplier
position for Europe. Given the ongoing political watershed between Russia and Ukraine,
the EU has ended the authorization process for the South Stream and as a substitute has
propelled to uphold the pipeline projects transporting the Azerbaijani gas. On December 1,
2014, Russian President Vladimir Putin together with 10 ministers visited Turkey, which
resulted in important decisions on energy cooperation. Among them, the cancellation of the
South Stream by the Kremlin was the top one, the statement of discontentment from the EU
being the central cause (Kisacik 2017: 291-303).

Following this, Gazprom and Botas would settle a Memorandum of Understanding for
assembling an offshore gas pipeline via the Black Sea imminent to Turkey. The freshly
offered gas pipeline to Turkey would have a capacity of 63 Bem, with 14 Bem to be kept
for Turkey, and roughly 50 bcm to be transported to the Turkish-Greek border. The affairs
which then were very good between Turkey and Russia would be adversely affected by the
Syrian crisis which has been ongoing since 2011. In that manner, Moscow is the ultimate
power and one of the five permanent members of the UN Security Council which intensely
patrons Besar Assad’s regime since the outbreak of war, and, conversely, Ankara symbol-
izes the major regional player that has supported Syrian opposition groups. Predominantly,
the beginning of the disturbances in Syria has threatened Russia’s Mediterranean policies,
and it has prompted Moscow to advance needed safeguards for defending its national in-
terests on Tartus and Lazkia. The Kremlin believes that if the Assad regime downfalls this
may cause the consolidation of jihadist groups and the scattering of insecurity to Caucasia
and Southern Russia (Casin 2018: 97-102).

In early October 2015, the Turkish airspace was violated by the Russian air forces while
executing air operations in Syria, which was powerfully objected by Turkey and NATO
and understood as violating international law. On 24 November 2015, a Russian SU-24
war plane flying over the Turkish-Syrian border was in violation of the Turkish airspace for
17 seconds. Though cautioned by Turkish jets 10 times in five minutes, the Russian plane
constantly continued and then was put down by Turkish war planes (Baslamis & Deprem
2018: 217-218). This would cause excessive tensions between Turkey and Russia. Ankara
appealed that the Russian aircraft was in violation of the Turkish air space and was shot by
Turkish war planes compliant with the engagement rules (Albayrak 2016:106-108). After
this incident, Moscow would blame Ankara and pursue policies against Ankara introducing
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embargoes in several fields and postponing the energy related projects, namely the Turk
Stream and the Akkuyu Power Plant. It should be recalled that 85 percent of Turkey’s gas
imports comes from Russia, Iran and Azerbaijan via the long term agreements and pipe-
lines. Of 49.2 bem of total gas imports, Russia accounts for 55 percent costing 27 billion
dollars. Ankara needs to keep its import level roughly for at least ten years consistent with
the long term deals signed with Moscow. While the capacity of the pipeline coming from
Azerbaijan remains 6.6 bcm per annum, 10 bem represents the capacity of the pipeline
from Iran. Moscow controls 30 becm, in other words, 64 percent of the pipeline having
the capacity of 46.6 bcm carrying gas to Turkey. Consequently, Turkey is not just reliant
on Moscow regarding gas imports but also on import infrastructure. An upturn vis-a-vis a
pipeline capacity stays simply conceivable with TANAP but it stands distant from being
alternative for the following 3 years. In Turkey, the half of gas demand is used for electric-
ity production, one fourth is spent by industry and the outstanding one fourth remains for
houses and businesses. Thus yet its improbability, the possible gas disruption could hold
serious costs for the Turkish economy (Casin & Derman 2016: 480-483).

Picture 3: Sources of Turkish Natural Gas Imports
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Those changes have been the symbols of Moscow’s aptitude to practice its beneficial po-
sition in energy. Consequently, these should be assumed as a caution toward not further
increasing the reliance of the Turkish energy policy on the Kremlin. The second significant
argument has been that Turkey as a transit country for international pipelines ought to
pursue a profound and careful diplomacy. Being a dependable country, abstaining from
uncalculated ways in foreign policy are the essential safeguards for the realization of
multi-billion dollar energy pipelines with the involvement of several countries. The strug-
gle between Turkey and Russia best displays the possible dangers on this path (Casin &
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Derman 2016: 483-484). When the crisis between Turkey and Russia was ongoing with the
reciprocal punitive statements and Russian bans concerning Turkey, a key initiative would
come from Turkey for resolving this problem on 24 June 2016. Turkish President Erdogan
would express regret to Russia for the downing of the jet on 24 November 2015 and an-
nounce Ankara’s enthusiasm to re-establish its relations with Moscow, which was accepted
by Russia (Casin & Kisacik 2017: 200).

Within the milieu of the implementation of the Turkish Stream, a noteworthy development
would arise on 14 September 2016 by the assertion of Gazprom for having its first license
from Ankara on the assembly of this project’s undersea part. After this development, a
judgmentally central development on this issue would be realized at the 23rd World Ener-
gy Congress held in Istanbul, Turkey between 9 and 13 October 2016 (Gazprom, 2016).
On 10 October 2016, the energy ministers of Turkey and the Russian Federation, Berat
Albayrak and Alexandr Novak, signed a deal on the construction of the Turkish Stream.
This project foresees more Russian gas shipped to Turkey under the Black Sea. During the
signing ceremony, President Erdogan stated that this contract would be accommodating
for the stabilization of these two countries’ strategic affiliation and added that talks for the
completion of this project would be realized between the two countries’ energy ministries.
Vladimir Putin would remark that Russia has abandoned all the restrictions on Turkish
goods and these two countries have agreed over a reduction of the gas prices for Turkey.
He would correspondingly spotlight his country’s willingness for cooperation with Ankara
over military issues and the Akkuyu Nuclear Power Plant (Presidency of the Republic of
Turkey, 2016). The Turkish Stream project will include two parallel lines, each of them
having the capacity of 15.75 becm per annum and also going 900 kilometres through the
Black Sea from Russia’s Anapa Port. It should be stressed that the Turkish Stream will
constitute the first large scale diameter pipeline ever to be laid undersea. Following this,
Gazprom would assert that it will be sponsoring the assembly of this pipeline’s offshore
part. Gazprom Head Alexei Miller specified that they would start the assembly of the off-
shore section of this pipeline to Turkey as of 2018. He would stress that this project will
not compete for European markets with Nord Stream 2 Project intended to transport gas
to Northern Europe. In this project, BOTAS will be sponsoring and building the onshore
infrastructure system that will be supplying gas to the Turkish domestic market (Kisacik &
Denizelli, 2018: 871).

The General Assembly of the Turkish Grand National Chamber ratified the Turkish Stream
project that will transfer the Russian gas to Turkey over the Black Sea on 1 December
2016 by 210 votes. Following this approval, the bill on the Intergovernmental Government
Agreement on the Turkish Stream came into effect on 6 December 2016 by the approval
of President Recep Tayyip Erdogan of Turkey and its publication in the Turkish Official
Gazette. Concerning the Turkish Stream, on 20 January 2017, the Intergovernmental Gov-
ernmental Agreement was ratified by the State Duma of Russia. After this approval, it was
approved by the Federation Council, the upper chamber, on 1 February 2017 (Kisacik &
Denizelli, 2018: 872). Following these approval processes, “The Federal Law on the Rat-
ification of the Agreement on the Turkish Stream between the Government of the Russian
Federation and the Government of the Republic of Turkey” was signed by President Putin
on 7 February 2017 (President of Russia, 2017). As of 7 May 2017, Gazprom affirmed that
it had initiated laying pipes for the Turkish Stream. As of 30 April 2018, Gazprom declared
the completion of the deep-sea part of the Turkish Stream’s first line, which will transport
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gas to Turkey (Sputnik Tirkiye: Ekonomi, 2018). This pipeline is going to be fully opera-
tional at the end of December 2019.

Prior to discussing the Ankara-Moscow relationship in terms of nuclear power, it is nec-
essary to show some statistics regarding Turkey’s energy profile for better comprehending
Ankara’s intention to have nuclear power plants. 26.7 percent of world as well as 47.2
percent of Turkey’s electricity production are acquired from gas and oil. According to the
projections, oil reserves will exhaust in 2050 and gas reserves will end in 2070. In terms
of the energy demand increase, Turkey comes after China. Turkey’s dependence on energy
imports is 72 percent. In Turkey, 98 percent of gas, 92 percent of oil and 30 percent of
coal are imported (Yavuz-Tiftik¢igil 2015: 580-581). In parallel with Turkey’s economic
growth, its yearly electricity consumption demand increases between 7 and 8 percent. In
order to meet this growth rate, it is necessary to add 4,000-5,000 MW annually to the ex-
isting established power. Within the Electricity Energy Market and Supply Strategy Doc-
ument, it is targeted that nearly 44 percent share of gas in electricity generation will be
decreased to 30 percent as of 2023 and the share of renewable energy will be increased
to 30 percent. For instance, according to the data provided by the Statistics Institution of
Turkey, Turkey’s imports was 242 billion dollars in 2014. Almost 55 billion of this imports
was of energy resources.

In other words, Turkey has spent 22.67 dollars of every hundred dollars for energy imports.
In parallel with these figures, it has been decided to establish one nuclear power plant in
Akkuyu and one in Sinop. It is envisaged that approximately 80 billion KWH of electricity
will be generated in these two power plants. These power plants are planned to be opera-
tional until 2023 when a new nuclear power plant will start to be constructed (Yavuz-Tif-
tik¢igil 2015: 583). To meet growing energy requirements, the Justice and Development
Party (JDP) in power has decided to construct a nuclear power plant in Akkuyu-Mersin
with Russia’s support. As a result of the studies initiated in 2004 for Turkey’s first nuclear
power plant considered to be set up in Akkuyu, Rosatom, the Russian state company, was
the only firm to present a proposal to the procurement opened in September 2008. Mos-
cow’s offer was accepted due to its commitment to provide 7 billion-dollar financing to this
18-20 billion-dollar project.

Recep Tayyip Erdogan, the then Prime Minister of Turkey, stated during his Moscow visit
in January 2010 that Moscow had been evaluated as the privileged one in the procurement
of a nuclear power plant. After that, the JDP government has decided to sign an intergov-
ernmental cooperation framework agreement with the Kremlin for overcoming domestic
law controls. This agreement was signed on 12 May 2010 and after the ratification of this
deal by the Turkish Grand National Assembly on 15 July 2010 it has come into effect on
24 November 2010. Following this, the agreement was also approved by the Russian Fed-
eration Council on 24 November 2010. Therefore, without procurement, the “from gov-
ernment to government” formula has been realized in the deal on the construction of the
nuclear plant. The Russian part has established the Akkuyu Nuclear Plant Electricity Gen-
eration Inc., the executing company of the agreement, in Ankara on 13 December 2010.
This company has been formed with 100 percent Russian capital and will be subjected to
Turkish laws. The company has been approved by the Atomic Energy Agency of Turkey
as the founder and thus the official establishment process of the nuclear power plant has
started. This nuclear power plant would consist of four reactors, with each of these reac-
tors having the 1.2 GW capacity. In total, it would have the capacity of 4.8 GW (Ozdemir
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2018: 265-266 & Telli 2016: 64-65). It is envisaged to be completed within ten years and
to become fully operational until 2020. According to the project, the first block including
the first reactor would be completed at the end of the seventh year and the others would
become operational one by one in the following years. The parties of this project would
be the Russian Federation Nuclear Energy Agency Rosatom and the Ministry of Energy
and Natural Resources of the Republic of Turkey. However, after the November 2015 jet
downing crisis between Ankara and Moscow, this project was suspended by the Kremlin.
Following this, due to Turkish President Erdogan’s letter including an apology and the will
to redevelop the relations with Russia on 24 June 2016, this project has been resumed and
accelerated. Regarding the realization of the Akkuyu Nuclear Power Plant to be assembled
in Mersin, Berat Albayrak, the Minister of Energy and Natural Resources of Turkey, would
underline on 3 February 2017 that “the plant will be operational by 2023. We plan to
take Akkuyu into service in 2023. The plant will have the highest of international security
standards and will use 3+ technology (Daily Sabah Energy, 2017). On the other hand, the
European Parliament would decide to suspend the accession talks with Turkey on 6 July
2017. This resolution would surprisingly include the call for Turkey to halt the Akkuyu
Nuclear Plant project. That decision would include the following statements:

“Calls on the Turkish government to halt its plans for the construction
of the Akkuyu nuclear power plant. The envisaged site is located in a re-
gion prone to severe earthquakes, hence posing a major threat not only
to Turkey, but also to the Mediterranean region. The Turkish govern-
ment should consult Greece and Greek Cypriot governments about fur-
ther developments at the Akkuyu NPP due to environmental concerns”
(Unal, 2017).

However, for several energy experts, the abovementioned demands and allegations are
viewed as irrational and also aimed at harming Turkey’s energy supply security. For exam-
ple Dr. Sohbet Karbuz, an expert in the Mediterranean Observatory for Energy (OME), has
emphasized that “the EPs request on the Akkuyu NPP is illogical and politically driven, if
not mischievous.” Sergey Kirienko, Rosatom’s former director general, would mention in
2015 that “Akkuyu is not located in an earthquake zone and the new plant will anyhow be
constructed to resist earthquakes up to a magnitude of nine on the Richter scale” (Unal,
2017).

On 3 April 2018, the ground-breaking ceremony of the Akkuyu Nuclear Power Plant in
Mersin was held with the participation of Turkish President Erdogan and Russian President
Putin via the videoconferencing system in Ankara. In this ceremony, President Erdogan
would share the following remarks:

“With the launch of the Akkuyu Nuclear Power Plants first reactor in
2023, Turkey will have joined the group of countries using nuclear ener-
gv. We will thus have crowned the centennial of our Republic with a his-
toric work in the field of energy. The Akkuyu Nuclear Power Plant will
supply 10% of Turkey s electricity demand after it becomes operational
with all its units. Turkey s energy basket, which is still mainly based on
oil, natural gas and coal, thus, will become healthier. We will continue
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to work together in line with our goal of launching the first of four reac-
tors of the Akkuyu Nuclear Power Plant in 2023 and we are determined
to continue and further strengthen our cooperation with Russia on re-
gional issues, too” (Presidency of the Republic of Turkey, 2018).

In this ceremony, Russian President Putin would underscore the following issues on the
construction of the Akkuyu Nuclear Power Plant:

“The Akkuyu project will involve the use of the most advanced engi-
neering techniques, the most cost-effective and reliable technologies —
the technologies we use for our own projects in Russia. The opening of
the plant will provide Turkish consumers with inexpensive and ‘clean’
electricity. This nuclear power plant will account for about 10 percent
of Turkey s overall power generation. The significance of this great in-
novative project is hard to overestimate. In fact, today we are not simply
present at the construction of the first Turkish nuclear power plant, but
we are witnessing the laying of the groundwork for Turkeys nuclear
industry. We are grateful to our Turkish colleagues for designating this
project a strategic investment project. We are facing the ambitious goal
of launching the first power unit in 2023, the year of the 100th anni-
versary of the Republic of Turkey. My dear friend Recep Tayyip Erdo-
gan and I have agreed that we will do our best to attain this goal. The
successful implementation of this project will become a symbol of the
dynamic and consistent development of the Russian-Turkish interaction,
partnership and friendship” (President of Russia, 2018).
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Picture 4: Akkuyu Nuclear Power Plant
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4. SECURITY RELATIONS BETWEEN TURKEY AND THE RUSSIAN FEDER-
ATION

Relations between Turkey and the Russian Federation have deep cultural, historical and
security roots that have formed geopolitics in Eurasia and the Middle East for a long time.
In history, the Ottoman and Russian Empires adopted expansionist policies, and this led to
strong rivalries and many wars across the Black Sea between the 16th and 20th centuries.
The Ottoman Empire gave support to the political desires of Turkic and Islamic peoples in
the Caucasus, while, on the other side, Russia assisted Turkey’s Slavic Christian minorities
in revolt against the Ottoman government. Furthermore, Lenin gave an aid to the Turkish
Revolutionary Movement right after the collapse of the Ottoman Empire (Flanagan 2013:
164).

In the late 1990s to the early 2000s, Turkey and Russia tried to perform corporate political
strategies to compensate for their weakness and loss of traditional allies. Turkey and Russia
placed “Eurasianism” as an ideology to their new political rapprochement. Eurasianism
that has been known as a prime mover of Alexander Dugin became popular in the late
1990s and early 2000s. Dugin believed that the alliance between Turkey and Russia would
enhance their geopolitical position and strengthen them (Shlapentokh 2016:264). Dugin
thinks that there has been a strong and influential pro-Western elite in Turkey and they
wanted to see Turkey fully integrated into Europe. Turkey has emerged as a great Eurasian
power; therefore, the collaboration between Ankara and Moscow was emerged as a natural
alliance.

One of the main priorities of the Russian foreign policy is its Eurasianist orientation rather
than Europeanist one that has taken a role in Russia evaluating that it needs to enhance its
position in Eurasia and relations with main partners like Turkey, India, China and Iran.
Thus, Russia considers Turkey as a significant regional player because of its national in-
terests over the region (Katik, 2004). The current JDP government has started developing
relations with Russia since it took office in 2002. The trade turnover between the Turkish
and Russian economies started to grow rapidly in the last decade of the Soviet times. The
government in Ankara showed a great effort to enhance security ties to pave the way for
mutual cooperation on security and political themes with Russia. Although relations were
in trouble because of the downing of the Russian aircraft over the Turkish-Syrian border
in November 2015, both sides showed a sensitivity to recover relations and find a common
ground to deal with the problem. Turkish President Recep Tayyip Erdogan paid his first
visit after the failed FETO coup attempt to Russia. Erdogan and Putin agreed on an agree-
ment to gradually cancel sanctions that were imposed by Russia after the downing of the
Russian aircraft. The relations and ties between Turkey and Russia have been improving
faster than ever. In December 2017, Turkey reached an agreement with Russia to purchase
Russia’s long-range S-400 missile defence systems that infuriated NATO and USA.
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Picture 5: Turkish President Recep Tayyip Erdogan and Russian President Viadimir Putin

Source: https://www.voanews.com/a/turkey-russia-agree-on-de-escalation-zone-in-syr-
1a/4048858.html

The realistic cooperation level between Turkey and Russia is going to intensify beyond the
accomplishments that they have already achieved. Moreover, both countries can produce
constructive strategies for the resolution of the conflictual problems in the Middle East and
South Caucasus because this will be the natural result of the deepening of the Turkish-Rus-
sian dialogue. Consequently, Ankara and Moscow have many opportunities to deepen their
strategic alliance by improving mutual strategic partnership (Ozkan 2010: 166). These two
major actors have very close and influential bonds of history, economy and security. The
countries could find many methods to establish mutual cooperation within the same geog-
raphy in spite of taking opposing positions during the Cold War era.

CONCLUSION

In terms of Eurasian geography, the relationship between Turks and Russians should be
seen as full of “upwards-downwards” based on the conjunctural developments in the world
politics. One cannot think of the 21st century apart from this phenomenon. Between 2002
and 2011, the mutual relations were defined as the “Golden Age”. However, since the
eruption of the Syrian Civil War in 2011 and the Ukraine Crisis in November 2013, the
relations have deteriorated due to the conflicting policies of Moscow and Ankara on these
issues. Until June 2016, the relations were at its lowest level because of the downing of the
Russian jet by Turkey in November 2015 for the violation of the Turkish airspace. How-
ever, the affiliations have been getting better since June 2016 thanks to Ankara’s official
letter of apology presented to Moscow and Russia’s close support to Ankara during the
failed coup process in Turkey on 15 July 2016. In addition, the worsening of the situation
in Syria have resulted with the rapprochement between Ankara, Moscow and Tehran based



— 3" INTERNATIONAL CONGRESS ON ECONOMICS, FINANCE AND ENERGY —

on their mutual interests and ended up with the initiation of the Astana Process that targets
to resolve the Syrian crisis diplomatically. Moreover, this initiative should be evaluated
as the willingness of the Russia-Iran-Turkey tripartite alliance as the regional countries to
resolve the Syrian question without any external intervention.

Consequently, the multilateral rapprochement between Turkey and Russia is in parallel with
Ankara’s new foreign policy strategy called “Lessening Enemies, Increasing Friends”. It
is expected that the momentum caught in the Ankara-Moscow energy-based relationship
can be seen in other fields, especially in the defence industry in parallel with the conjunc-
tural developments within the forthcoming terms.
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ABSTRACT

After the collapse of the Soviet Union in 1991, the newly independent republics of Central
Asia have implemented strategies of economic integration into the world markets through
exports of raw materials. The inflows of foreign currency that came from the exports of
mineral resources allowed to Central Asian republics to import capital and consumer
goods, thus, sustaining tolerable levels of income for the population. This strategy also
allowed them to promote relatively high economic growth rates. However, the integration
to the global market through predominantly mineral exports throughout two decades was
implemented at the expense of the intraregional trade since major part of the exports of the
Central Asian countries was oriented to other regional markets. There are several factors
that hindered the trade cooperation between the Central Asian countries. This paper focus-
es on the spatial determinants of trade cooperation between the Central Asian countries.

Keywords: Trade, Central Asia, Integration, Geography, Trade costs.
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ORTA ASYA’DAKI BOLGESEL TICARETTEKI EKONOMIK VE SiYASAL
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OZET

1991°de Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiinden sonra Orta Asya’nin yeni bagimsiz cumhuri-
yetleri, hammadde ihracati yoluyla diinya piyasalarina ekonomik entegrasyon stratejilerini
uygulamislardir. Maden kaynaklarinin ihracati sonucu ortaya ¢ikan doviz girisleri, Orta
Asya cumhuriyetlerine sermaye ve tiiketim mallar1 ithal etme ve boylece niifus i¢in kabul
edilebilir diizeyde gelir elde etme imkan1 saglamistir. Bu strateji, ayn1 zamanda, nispeten
yliksek ekonomik biiytime oranlarini tesvik etmelerini de saglamigtir. Bununla birlikte,
Orta Asya iilkelerinin ihracatinin 6nemli bir kismi diger bolgesel pazarlara yonelik oldugu
icin, yirmi y1l boyunca agirlikli olarak mineral ihracat1 yoluyla kiiresel pazara entegrasyon
bolge ici ticaret pahasina uygulanmistir. Orta Asya tilkeleri arasindaki ticaret igbirligini en-
gelleyen bir birkag faktdr bulunmaktadir. Bu makale, Orta Asya iilkeleri arasindaki ticareti
belirleyen cografi faktorleri vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ticaret, Orta Asya, Entegrasyon, Cografya, Ticaret Maliyetleri.
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INTRODUCTION

The five Central Asian states, which are Kazakhstan, Uzbekistan, Kyrgyzstan, Tajikistan
and Turkmenistan, were emerged as a result of the Collapse of the Soviet Union. Similarly
to other countries of the so called “Communist Block” the newly independent republics
of Central Asia had to go through a difficult process of economic transition from planned
economy to the market economy system. The process was accompanied by a sharp con-
traction of production and deep and long-lasting recession in all five newly created Central
Asian economies.

Figure 1: Trade Openness of the Five Central Asian States during 1994-2016.
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Source: World Bank Data

In general, the Central Asian states are highly trade open with high rates of trade with the
outside world. The ratios of trade to GDP quickly became high after the collapse of the
USSR mainly due to exports of raw materials and low GDP at that time. The Central Asian
states are rather integrated to the outside world in terms of trade. For instance, the ratio of
external trade to GDP for Kazakhstan is about 46% and for Kyrgyzstan it is 83%. Starting
from early 2000s there has been a considerable growth of the external trade of the Central
Asian countries. The trade openness rates for the five Central Asian states are depicted in
Figure 1. The sharp trade increase and GDP decline during 1990s led to a rapid growth of
the trade openness rate of the Central Asian states, which is basically the foreign trade to
GDP ratio. The trade openness of the CA region increased rapidly from 5% to 15% over
in the first five years of CIS during 1992-1997 (Elbourgh-Woytek, 2003). The subsequent
recovery of the economy in these states made it to decrease gradually during 2000s.
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EXPLAINING THE TRADE IN CENTRAL ASIA

However, there are certain irregularities of trade patterns in Central Asia in geographical
terms. Despite a number of factors such as geographical proximity, economic, historical,
social and historical ties, however, the Central Asian states do not trade with each other as
much as many trade models would predict based on present variables.

Figure 2: Percentage Share of Trade of Central Asian States within Themselves and
Major Partners (2017)

Other Central Russia EU China
Asian states
Kazakhstan 49 22,0 32,6 13,5
Uzbekistan 10,6 13,5 7,9 16,7
Kyrgyzstan 21,6 25,0 8,2 25,4
Tajikistan 34,8 18,1 6,2 33,0
Turkmenistan 18,0 17,5 - -

Source: Calculated by Author based on data from UN Comtrade

Instead, the countries intensified their trade with major markets such as Russia, EU and
recently with China. This is especially true for mineral-exporting economies such as Ka-
zakhstan and Turkmenistan. For instance, only 4.9% of the total foreign trade of Kazakh-
stan is done with other Central Asian countries whereas the shares of trade with EU, Russia
and China are 32.6%, 22.0% and China 13.5% respectively. Intra-regional trade in Central
Asia is less than five percent and, under existing trade patterns, the potential value of trade
in the two regions can be doubled (Lord, 2015). One of the primary reasons for this geo-
graphically unbalanced external trade of the Central Asian states is the abundance of min-
eral resources. Exports of raw materials, especially of hydrocarbons, helped Central Asian
countries to grow rapidly and to overcome certain economic problems such as extreme
poverty, realization of large infrastructure projects in spite of geographic, geopolitical and
institutional disadvantages and, in some cases (Turkmenistan), in the absence of genuine
market reforms (Batsaikhan and Dabrowski 2017).

Figure 3: Change of Total Exports of Kazakhstan and Kyrgyzstan to Central Asia and
Other Countries during 1995-2016 are shown (bln USD)

a) Total exports of Kyrgyzstan to Central b) Total exports of Kyrgyzstan to Central
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c) Total exports of Kazakhstan to Central d) Total exports of Kyrgyzstan to Central
Asia and other countries in % Asia and other countries in %
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Source: Prepared by the Author based on data from UN Comtrade

There are several reasons for this pattern to hold during a relatively long period of time.
Firstly, intense trade relations with Russia are primarily due to the persistence of the pre-
vious production chains that previously began in the peripheral regions of the USSR, in-
cluding Central Asia, and ended in central regions of Russia. Raw materials extracted or
produced in Central Asian states usually found their way to central industrialized regions of
inner Russia in order to be processed further. The manufacturing capacities of the Central
Asian region were unable to process the raw materials. Restructuring of this system re-
quired unbearable costs and were practically unfeasible for the Central Asian states during
1990s.

Secondly, rapid reorientation of mineral exports other markets allowed large inflows of
revenue to enter the economy and helped to cope with budget deficits and resolve social
problems. Inflows of foreign currency from exports of primary commodities allowed Cen-
tral Asian states to import capital and consumer goods. In this light, we can state that trade
with markets outside of the region was implemented at the expense of intraregional trade
and against the trade balance of the Central Asian states. That is, the exports of the Central
Asian economies to Russia, EU and China are almost entirely composed of raw materials
with none of low level of processing whereas the imports of these states from the above-
mentioned countries are mainly commodities with higher valued added.

Thirdly, apart from being relatively isolated in terms of trade from the rest of the world,
which implies higher natural trade costs and lower growth rates (Lahiri and Masjidi, 2012,
Irwin and Tervio, 2002, MacKellar et al. 2000) the Central Asian countries are relatively
isolated also from each other in terms of institutions and administrative trade costs. These
costs include various administrative barriers such as border compliance, corruption, time
to import and export and other obligatory procedures. It appears that often these costs are
several times higher compared to EU and even the whole region of Europe and Central
Asia. Some of the costs of doing trade internationally in Central Asian states are summa-
rized in Figure 4 and 5.
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Figure 4: Costs of Trade in Central Asia
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Figure 5: Comparison of Costs of Foreign trade in Central Asian States vs Some Other
Regions in 2017

Country of region Cost to Cost to Time to Time to export,
export, border import, border  import, border border compliance
compliance compliance compliance (hours)
(US$) (US$) (hours)
Kazakhstan 574 - 2 133
Uzbekistan 278 278 111 112
Tajikistan 313 223 107 75
Kyrgyzstan 445 512 72 20
Turkmenistan - - - -
Europe & Central 147 116 13.9 18.0
Asia
European Union 85 29 1.7 8.1

Source: World Bank Data

As it was mentioned before, there are also fundamental sectorial differences in interregion-
al as well as intraregional trade in Central Asia. In particular, the exports of Central Asian
states to other markets tend to be more concentrated than the trade between the Central
Asian states. In order to reveal the geographical split of trade flows of the five Central
Asian countries (Kazakhstan, Uzbekistan, Kygyzstan, Tajikistan and Turkmenistan) we an-
alyzed the sectorial structure of trade based on trade data from the UN Comtrade database
at SITC 3 digit level of disaggregation of industries. Using the HH (Herfindahl-Hirschman)
index we measured the sectorial concentration of exports of Kazakhstan and Kyrgyzstan to
their regional neighbors and the rest of the world.
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Figure 6: Industrial Concentration of Exports of Kazakhstan and Kyrgyzstan to Other
Central Asian Countries vs Other Countries.
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As we can see from Figure 6 below, there is a huge difference between the degree of con-
centration of the exports of Kazakhstan and Kyrgyzstan to other Central Asian countries
and to the rest of the world. In particular, exports to other Central Asian countries high-
ly diversified in sectorial terms whereas exports to the rest of the world are much more
concentrated. Moreover, the difference between the two increased over time for exports
of Kazakhstan starting from late 1990s. For Kyrgyzstan, in figure 6b), we see the same
pattern but at lesser extent. In other words, Kazakhstan and Kyrgyzstan export a very lim-
ited variety of commodities to countries outside Central Asia. At the same time, exports
of Kazakhstan and Kyrgyzstan to each other and to other Central Asian states is much
more divers, though very limited in absolute numbers. Thus, the share of the largest five
export commodities in exports of Kazakhstan to Non-Central Asian countries are 73.2%
whereas for exports to Central Asian countries it is 45.4%. In 2016, the largest industries
represented in exports of Kazakhstan to Non-Central Asian countries were 333-crude oil,
682-copper, 525-radio-active materials, 671-iron and 343-natural gas. The five most ex-
ported commodities from Kazakhstan to Central Asian countries, on the other hand, were
041- wheat, 046- flour, 781- motor vehicles, 342-liquefied propane, and 672- iron and steel.
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For Kyrgyzstan the share of the largest exported industries to Central Asian and Non-Cen-
tral Asian countries were 37.6% and 79.4% respectively.

The issue of export diversification is of serious concern for the Central Asian states since
high concentration of exports, in general, makes the economy highly vulnerable to market
prices of the exported goods. Thus, the decline in the prices of oil and other mineral prod-
ucts in the second half of 2014 made Central Asia to suffer tremendous adverse shock. As a
result, the currencies of all Central Asian countries sharply depreciated, inflation escalated,
fiscal balances and balance of payments went negative, and the economic growth slowed
down considerably (Dabrowski, 2016). When it comes to the reasons explaining why the
external trade of Central Asian countries developed in this manner, there are various stud-
ies done. Raballand, et al. (2005) attribute the evolution of foreign trade of the Central
Asian countries to major consumer markets in Europe and Asia.

High transportation costs and economies of scale in rail transportation shaped the export
structure skewed towards commodities with relatively low value added. Small and medi-
um-sized enterprises have encounter higher trade costs in cross-border trade in sectors like
for agriculture, light industry, wholesale and retail trade, and tourism. High trade costs and
weak competitiveness and productivity in these labor-intensive sectors constrain employ-
ment and limit possibilities that would favor poorer countries and regions (UNDP, 2014).
Improved road transportation and rail freight forwarding services would benefit the prod-
uct diversification (Raballand, ef al. 2005). However, this problem consists also in the fact
that some of the countries in the region like Turkmenistan and Uzbekistan remain substan-
tially closed to intraregional trade impeding the transit trade of the neighboring countries.
Border closures, lack of cooperation in the energy and water areas, and weak governance
create obstacle in the way of intraregional and extra-regional integration (Linn, 2012). It
is not easy to implement structural changes in any economy, especially when it comes to
diversification of the productive structure of the economy or foreign trade. However, when
mitigating these issues the Central Asia countries have face additional costs associated
with low efficiency and quality of the public institutions.

INSTITUTIONAL WEAKNESSES AND FUTURE PERSPECTIVES

In addition to the above mentioned reasons, it is very interesting to note that despite geo-
graphical proximity and having common historical background, economic and cultural
ties, the five countries of the regions neither share membership in formal union nor have
other frameworks that could allow trade integration within the region. Another problem
that impedes the integration within the region as well as with the outside world is the prob-
lems of weak institutions. Some of the development indices of the five central Asian states
are presented in Figure 8.
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Figure 7: Some Development Indices of Central Asian States.

Political Rule of law Co ption Economic World Human capital
It - perception . press freedom .
stability index index index freedom index index index

Score Rank Score Rank Score Rank Score Rank Score Rank Score Rank

Kazakhstan 0.04 98 0.51 64 31 122 69.1 41 5441 158 0.04 98
Uzbekistan -0.34 124 046 91 22 157 515 152 60.84 165 -0.34 124
Kyrgyzstan -0.66 148 047 82 19 135 628 78 31.00 98 -0.66 148
Tajikistan -0.79 156 - - 21 161 583 106 50.06 149 -0.79 156
Turkmenistan -0.31 123 - - 19 167 47.1 169 8420 178 -0.31 123

Source: theglobaleconomy.com; worldjusticeproject.org; boingboing.net; heritage.org;
rsf.org; weforum.org.

The five Central Asian states tend to overtrade with outside markets and under trade with
each other despite being a landlocked region. There are a number of reasons that explain
this feature. Historical economic ties between Central Asian countries and Russia happen
to be still very strong and current economic relations between them still reproduce to a
large extend the previous economic relations that were centralized in Russia. The existing
trade structure in Central Asian states is also satisfactory as it allows them to receive large
amounts of export revenue from exporting primary commodities without implementing
serious structural changes and costly investments. In this light, the recent decline of the
prices of many of the primary commodities questions the further persistence of this trade
policy.

However, besides the amount of trade, the industrial structure of it also differs a lot if to
compare exports of the Central Asian countries within the region and their exports to other
countries. In particular, the intraregional trade in Central Asia is much diverse whereas
trade with the outside world is far more concentrated. Moreover, exports of Kazakhstan
and Kyrgyzstan to other Central Asian countries consist more of goods with higher value
added compared to the exports to other countries. Hence, the development of trade within
the region is in line with the economic policies aims of the Central Asian states. More in-
tense cooperation and trade between the countries of the region is more beneficial to their
economies that trade cooperation with other countries. It is also worth mentioning that
there are natural centripetal forces that favor the regional economic cooperation in Cen-
tral Asia such as geography, economic interconnectedness, common history, culture etc.
The region’s geography in fact encourages trade and might lead to some form of regional
preferential trade agreement (White, 2010). The trade cooperation between Central Asian
states is not only a question of economic policy, but rather a more fundamental political is-
sue. New approaches are needed based on transparency and trust along with deep structural
transformations in order to enhance trade cooperation. In general, our suggestions are in
line with those of Batsaikhan and Dabrowski (2017), that is, product diversification needs
to be accompanied by geographical diversification of trade, underpinned by liberal trade
policies and full current account convertibility.
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OZET

Son yillarda Orta Asya’da yer alan Tiirk Cumhuriyetleri ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan ya-
banci yatirimlari i¢in ¢ekim merkezi olmaya baslamistir. Literatiirde ¢ok uluslu sirketlerin
daha zayif ¢evresel standartlara sahip iilkelere tasinmasinin dogrudan yabanci yatirimlara
bagl ¢evre kirliligini arttirdigi tartisma konusudur. Bu baglamda calisma, Orta Asya Tiirk
Cumhuriyetleri’nde dogrudan yabanci yatirimlar ve karbon dioksit (CO,) emisyonlari ara-
sindaki iliskiyi arastirmay1 amaglamistir. Bunun i¢in 1995-2016 déneminde alt1 Tiirk Cum-
huriyeti’nin (Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan)
dogrudan yabanci yatirimlar ile CO, emisyon oranlar verilerine panel es biitiinlesme testi
uygulanmustir. Test bulgularina gére dogrudan yabanci yatirrmlar ile CO, emisyonlarmin
es biitiinlesik oldugu kabul edilmistir. Panel genelinde degiskenlerin uzun dénem es bii-
tiinlesme katsayilari, panel dinamik en kiigiik kareler metodu ile arastirilmistir. Ampirik
tahmin sonuglar1 dogrudan yabanci yatirimlar ile CO, emisyonlarinin uzun dénemli pozitif
ve anlamli iliskide oldugunu gostermektedir. Calisma bulgulart, kirlilik sigimag: hipotezini
dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kirlilik Siginag1 Hipotezi, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Tiirk Cum-
huriyetleri, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

In recent years, Central Asia’s Turkic Republics have become the center of attraction for
foreign direct investments of multinational corporations. The issue of debate in the litera-
ture is that the relocate of multinational companies to countries with weaker environmental
standards has increased the environmental pollution due to foreign direct investments. In
this context, the study aimed to investigate the relationship between direct foreign invest-
ments and carbon emissions in Central Asia’s Turkic Republics. For this, panel cointegrati-
on test was applied to data of direct foreign investments and CO, emissions of six Turkish
Republics (Azerbaijan, Kyrgyzstan, Kazakhstan, Turkey, Turkmenistan and Uzbekistan)
during 1995-2016 period. According to the test findings, CO, emissions and foreign direct
investments are assumed to be cointegrated. Long-term cointegration coefficients of the
variables across the panel were investigated by panel dynamic least squares method. Empi-
rical results show that foreign direct investments and CO, emissions are long-term positive
and significant. The findings of the study confirm the hypothesis of pollution havens.

Key words: Pollution Haven Hypothesis, Foreign Direct Investment, Central Asia’s Turkic
Republics, Panel Data Analysis.
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GIRIiS

Bir iilkede yatirimlarin gergeklestirilmesi o iilkenin yeterli tasarrufiara sahip olmasiyla ya-
kindan ilgidir. Tasarruflar yeterli degilse dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), ev sahibi
tilkede ihracat ve iiretim artis1 ile doviz girisi saglamasina, teknoloji transferine imkan
tanimasina, istihdam yaratmasina, yeni yonetim bilgilerinin ev sahibi iilkeye aktarilma-
sina katki saglayan cazip bir finansman ve yatirim kaynagi kabul edilmektedir (Weigel,
1997:12-13). Tarihsel gelisim icerisinde uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, lilkeler ara-
sinda sermaye kontrollerinin kaldirilmasim tetiklemistir. 1991 yili Diinya Yatirim Rapo-
ru’na gore 1983 — 1989 arasinda kiiresel DY, kiiresel ticaretin ii¢ kat1 ve kiiresel gayrisafi
milli hasilanin iki kat1 oraninda biiyiimistiir (World Investment Report, 199: 4). Kiiresel-
lesme, teknolojik yenilikler, istikrarli ekonomik biiylime oranlari, finansman kolayliklari,
cok uluslu firmalarin sayilarinin artmasi ve yeni pazarlar aramasi, sirket evlilikleriyle firma
degerlerinin artmasi gibi nedenlerle DY'Y 2008 kiiresel kriz donemine kadar genislemeye
devam etmistir. 1985’de 53,3 milyon $ olan kiiresel DYY, 2007 yilinda 1,8 trilyon $’a
ulagmustir. 2008 kiiresel ekonomik krizin ardindan diinya ekonomisinin daralmasi DYY’a
da yansimistir. 2017 Diinya Yatirim Raporu’na gore 2016 yilinda kiiresel DYY 1,7 trilyon
$>dur (World Investment Report, 2016: 4).

Giintimiizde DY'Y, 2008 kiiresel krizin dncesindeki hareketliligin gerisinde olmasina rag-
men yapisal darbogazlari olan, sermaye yetersizligi ¢eken veya piyasa ekonomisine uyum
saglamak i¢in ekonomik reformlart yapmaya calisan gelismekte olan iilkeler igin hala zo-
runlu bir segenek olarak goriilmektedir. Bununla birlikte ticaretin liberallesmesi ile serma-
yenin serbest dolagimi beraberinde ¢evresel sorunlart barindirmaktadir. CO, ve sera gazi
salinimlari, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin en 6nemli kaynagidir. Sanayi devrimin-
den sonra baglayan ve giinlimiizde hizla artmaya devam eden CO2 salinimi, imalat sana-
yindeki kirlilik yaratan sektorlerin liretimine bagl olarak yiikselmektedir (Mi vd., 2015:
455). Bu gergcevede DYY’1n ev sahibi iilkedeki tiretim faaliyetlerinin sera gazi salinimin
arttirmasi, ¢evrenin ve bu nedenle biyolojik cesitliligin zarar gérmesi son yillarda litera-
tiirde sikca tartisilmaktadir. Geligmekte olan tilkelerde ¢evre kirliligine duyarliligin artma-
styla yeni uluslararasi diizenlemeler kabul edilmekte ve ¢cevre koruma standartlart yiiksel-
mektedir. Boyle durumlarda ¢evreye zarar vermeden iiretimlerini gergeklestirmek zorunda
kalan ¢ok uluslu firmalarin maliyetleri artmakta ve rekabet avantajlarini kaybetmektedirler.
Dolayistyla DYY, siki ¢evre diizenlemelerinin oldugu gelismis iilkelerden daha gevsek
¢evre diizenleme uygulamalarinin oldugu gelismekte olan iilkelere dogru yonelir (Taylor,
2004: 2-3). Sonugta tiretimlerini arttirmak isteyen gelismis iilkeler DY'Y nedeniyle diin-
yadaki ¢evreyi kirleten sektorlerin limani haline gelmektedir. Ekonomi literatiiriinde bu
durum “kirlilik siginagt hipotezi (pollution havens hypotesis)” olarak tanimlanir. Kirlilik
Siginagt hipotezine gore dogrudan yabanci yatirim miktari arttik¢a karbon saliniminin ar-
tacagi iddia edilmektedir.

Kirlilik siginag1 hipotezinin ii¢ boyutu vardir. Bunlardan ilki gelismis iilkelerden yogun
kirlilige neden olan endiistrilerin kati ¢evre politikalariyla, benzer politikalarin bulunmadi-
g1, gevsek ya da uygulanmayan gelismekte olan iilkelere tasmmasidir. Tkinci boyut, gelis-
mis iilkelerde iretilen (endiistriyel ve niikleer enerji iiretimi) tehlikeli atiklarin gelismekte
olan iilkelere bosaltilmasidir. Son boyut, ¢ok uluslu sirketler tarafindan gelismekte olan
tilkelerde petrol ve petrol iriinleri, kereste ve diger orman kaynaklari, vb. yenileneme-
yen dogal kaynaklarin higbir kisitlanma olmadan ¢ikarilmasidir (Siebert vd., 1980: 6). Bu
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boyutlar yabanci yatirima ihtiyact olana ev sahibi iilkelerin ¢evre politikasi konusunda
bilingli kararlar almasi ve bu kararlar teknolojik uygulamalarla desteklenmesi gerektigini
ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’nin tek basina veya diger iilke gruplartyla bir arada bulundugu kirlilik siginag:
hipotezini test eden ampirik ¢alismalar olmakla birlikte, Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’ni
iceren yeterli diizeyde arastirmalarin olmamasi ve bu bdlgenin son yillardaki ekonomik
gelisimi ile yatirim ihtiyaci ilgimizin bu konuya odaklanmasina neden olmustur. Orta Asya
Tiirk Cumhuriyetleri'nden Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Ozbe-
kistan 1991°de Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin ardindan piyasa ekonomisine gegis stire-
cini baglatmislardir. 1995 yilindan itibaren bu iilke ekonomileri toparlanma siirecine gire-
rek pozitif bitylime rakamlarina (bazi yillarda negatif biiyiimeler gergeklesmesine ragmen)
ulagmislardir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii tarafindan “biiyiilii elmas” olarak
tanimlanan biiyiime, igsizlik, enflasyon ve cari agigin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranlar1 za-
man zaman dengesizlikler olsa da olumlu yonde gelismektedir (Eytiboglu, 2017: 333-335).
Bunlara ek olarak petrol ve dogal gaz gibi DYY’1 ¢ekebilecek temel enerji kaynaklarina
sahiptirler ve bu tlkeler, kalkinmalarint ger¢eklestirmek igin yabanci iilke yatirimlarina
ihtiya¢ duymaktadirlar (Tunay, 2017:178). 1980 sonrasindaki ekonomi politikalariyla kii-
resel sistemle biitiinlesen Tiirkiye’de ise 2000’li y1illardan sonra dogrudan yabanci yatirim-
lar en yiiksek diizeylerine ulasmis ve 2008 kiiresel krizi ile yavaglama donemine girmistir
(Yildiz ve Karan, 2016: 129).

Calisma ile Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde ve karbon dioksit (CO2) emisyonlari ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin arastiritlmasi amaglamistir. Bu baglamda,
gelismekte olan Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde DY'Y’1n kirlilik yaratip yaratmadigi-
nin analiz edilmesi DYY 1n dikkate alinarak ekonomi ve ¢evre politikalariin planlanma-
sia ongorii olusturabilir. Bu ¢ergevede girig boliimiinden sonra kirlilik siginag: hipotezi
ile ilgili yapilan 6nceki calismalar degerlendirilecektir. ikinci boliimde ¢aligmanin veri seti
ve ¢aligmada kullanilan yontemler agiklandiktan sonra {iglincii béliimde ¢alismadan elde
edilen bulgular yorumlanacaktir. Son olarak genel bir degerlendirme ve 6neriler ile ¢alisma
sonlandirilacaktir.

1. LITERATUR OZETi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢evresel etkilerinin arastirilmasina yonelik ampirik ve te-
orik calismalar dig ticaretin serbestlesmesi ve ¢evre iizerindeki olast etkilerinin tartisil-
mastyla 1990’lardan sonra artmaya baglamistir. Cevresel Kuznets Egrisi’! (CKE) kullana-
rak Kuzey Amerika’daki serbest ticaretin gevresel etkilerini 42 iilke lizerinde analiz eden
Grosman ve Kruguer (1991)’1n ¢alismasi literatiirdeki ilk calismalar arasindadir. Ulkelerin
cevre kirlenmesi ve kisi bagina diisen gelir miktarlarinin verilerini kullanarak yaptiklari
analizde s6z konusu filkelerde ¢evre kirlenmesine bagli olarak yasam kalitesinin baslan-
gigta bozuldugunu ancak daha sonra tekrar diizeldigi sonucuna ulasmislardir. Eskeland ve
Harrison (1997), yabanci yatirimcilarin yiiksek diizeyde hava kirliligine sahip sektorlerde
yer aldigina dair bazi kanitlar bulsa da kanitlarin zayif oldugunu belirtmislerdir. Yabanci

1 Kuznets (1955) ekonomik gelismeye bagli olarak kisi basina diisen gelir miktarinin arttigint ancak gelismenin
ilk safhasinda gelir esitsizliginin de artmakta oldugunu belirtmistir. Ayrica artan gelir esitsizliginin ekonomik
gelismenin devam etmesine bagl olarak belirli bir déniim noktasindan sonra azalmaya basladigini ileri
stirmiistiir. Kuznets Egrisi olarak bilinen ve kisi basina diisen gelir miktart ile gelir egitsizligi arasindaki iligkiyi
ortaya koyan bu sekil ¢an egrisi veya ters U seklindedir.
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firmalarin yerli firmalara gére daha temiz enerji tiirlerini kullandiklar1 sonucuna ulagmis-
lardir. Mani ve Wheeler (1998) “kirlilik siginagi hipotezini” dogrulamakta, ancak bunun
gegici oldugunu savunmaktadir. Ciinkii onlara gore, zaman ig¢inde uygulanacak kisitlama-
larla ve teknik uzmanliklarin gelismesiyle yapilan tiretim daha temiz hale gelebilecektir.
Ayrica sermaye ve enerji yogun iliretim yapan sektorlerde (demir-gelik, kimya, kagit, metal
dis1 madenler vb.) kirlilik oraninin ¢ok yiiksek oldugunu, nispeten emek yogun sektdrlerin
(tekstil, elektrikli makine, elektrik disi makine vb.) ise en temiz sektorler oldugu sonucuna
ulasmusglardir.

2000’11 yillara kadar literatiirde dis ticaretin ¢evresel etkilerine odaklanilmistir ve ampirik
kanitlar nispeten zayiftir. Bu tarihten sonra kirlilik siginagi hipotezini test etmeye yonelik
modellerde dogrudan yabanci yatirimlari temsil eden degiskenler de sik¢a kullanilmaya
baglanmistir. Ayrica 2000’lerden sonra ucuz isgiicii maliyetleri nedeniyle ¢ok uluslu fir-
malarm yatirimlarini yonlendirmede Cin’i tercih etmeleri ve Cin’in kiiresel piyasalarin
fabrikasi haline gelmesi Cin’de kirlilik sigmagi hipotezini test eden arastirmalara sikca
rastlanmaktadir (Zeren, 2015: 6443). Bu gergevede 2000’lerin ortalarindan itibaren dogru-
dan yabanci yatirimlarin kirlilik iizerindeki etkilerini 6nceleyen ampirik literatiir drnekle-
rinden bazilar1 soyledir:

Hoffman ve digerleri (2005), 112 tilke i¢in kirlilik sigmagi hipotezini test etmislerdir. Dii-
siik gelirli iilkeler i¢in karbon emisyonunun dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldu-
gunu tespit etmislerdir. Orta gelirli iilkeler igin tam tersi s6z konusu iken, yiiksek gelirli
tilkeler igin ise herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Cole vd. (2006), 33 iilkeyi kapsayan g¢alismalarinda yolsuzluklarda artis olmasi halinde
dogrudan yabanci yatirimlar gevresel kosullari olumsuz etkilemektedir. Yoksullugun azal-
masi halinde ise dogrudan yabanci yatirimlardaki artislar kirliligi azaltmaktadir.
Temurshoev (2006), gelismis ve az gelismis lilkelerde serbest uluslararasi ticaretin gevreyi
nasil etkiledigini incelemistir. Girdi-¢ikt1 analizi kullanarak Amerika Birlesik Devletleri
ve Cin i¢in kirlilik sigmagi hipotezi ile faktér donatimi hipotezini test etmistir. Cin’in ve
ABD’nin artan ticaret nedeniyle CO2, SO2 (kiikiirtdioksit) ve NO3 emisyonlarinin azal-
dig1 ve ABD’nin sermaye yogun mal ihra¢ etmedigi sonucuna ulagmigtir. Boylece hem
kirlilik s1iginag1 hipotezi hem de faktér donatimi hipotezi reddedilmistir.

Kearsley ve Riddel (2010), Cevresel Kuznest Egrisi kullanarak yedi tane iizerinde ¢alisil-
mus kirletici i¢in kirlilik si§inagi hipotezini tahmin etmistir. CKE’nin sekillendirilmesinde
kirlilik siginaklarinin énemli bir rol oynadigina dair ¢ok az kanit elde etmislerdir. Ayrica,
CKE’nin doniim noktalar1 etrafindaki giiven araliklarinin, genellikle veri araliginin ¢ok
tizerinde degerler de dahil olmak {izere, cok genis oldugunu bulduklarindan ekonomik bii-
ylimenin ¢evresel kalitedeki gelismelere yol actigi konusunda kuskulu olduklarini belirt-
mislerdir.

Xian-gang (2010), 1998-2008 Cin’in 30 eyaletinin panel verilerine dayanarak, Cin’in dog-
rudan yabanci yatirimlari, ¢evre diizenlemeleri ve diger faktorler arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Tahmin sonuglari, ¢evresel diizenlemenin dogrudan yabanci yatirimlarin akigt
tizerinde belirli bir olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, etki énemli
degildir. Ekonomik 6lgek, altyap1 ve yatirimin birikim etkisi, dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde daha 6nemli etkiye sahiptir. Ayrica, ¢evre diizenlemesinin, dogrudan yabanci ya-
tirim girislerinde Granger-nedenli dalgalanmalar olmadigi sonucunu elde ettiklerinden Cin
icin kirlilik siginag1 hipotezini destekleyememislerdir.

Shabaz vd. (2012), 1971-2009 déneminde Pakistan’daki CO2 emisyonlari, enerji tikke-
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timi, ekonomik biiylime ve ticaretin agikligi arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Ampirik
analizde esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmigtir. Degiskenler arasinda
uzun vadeli bir iliski oldugunu ve CKE hipotezinin desteklendigini gostermislerdir. Tah-
min sonuglarina gore enerji tiikketimi hem kisa hem de uzun vadede CO2 emisyonlarini ar-
tirmaktadir; ticari agiklik uzun vadede CO2 emisyonlarini azaltmasina karsin kisa vadede
onemsizdir. Bunlara ek olarak, uzun vadede CO2 emisyonlarinin degisimi yilda yaklasik
% 10 oraninda diizeltilmektedir.

Al-Mulali ve Tang (2013), Korfez isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinde ¢ok degiskenli bir
cerceve kullanarak kirlilik sigmag: hipotezinin gecerliligini arastirmiglardir. 1980 - 2009
donemi verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Pedroni es biitiinlesme testi
sonuglari verilerin es biitiinlesik oldugunu gostermistir. FMOLS sonuglari, enerji tiikketimi-
nin ve GSYIH biiyiimesinin CO2 emisyonunu artirdigini, dogrudan yabanci yatirim giris-
lerinin ise CO2 emisyonu ile uzun vadeli negatif bir iliski i¢cinde olduguna kanit olustur-
mustur. Ayrica, kisa vadeli Granger nedensellik testi sonuglarina dayali olarak, DY'Y nin
CO2 emisyonu ve enerji titketimi ile kisa siireli nedensel bir iliskisi bulundugunu, enerji
tikketimi ve GSYIH biiyiimesi ise CO2 emisyonu ile pozitif bir nedensel iliski icerisinde
oldugunu belirtmiglerdir.

Akin (2014), yabanci sermaye yatirimlarinin CO2 emisyonu diizeyine etkisini sorgula-
mustir. Calismada, s6z konusu iligki, 12 st gelir grubuna dahil iilkenin 1970- 2012 yillart
arasindaki verileri kullanilarak, sistem GMM yo6ntemiyle analiz edilmistir. Gergeklestirilen
analizde yardimer agiklayict degiskenler olarak enerji tiikketimi ve kisi basina diisen gelir
kullanilmistir. Analiz sonuglari, tist gelir grubuna dahil tilkelerin yaptiklar1 yabanci serma-
ye yatirimi ile CO2 emisyon diizeyleri arasinda istatiksel olarak anlamli, negatif yonlii bir
iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica bulgular enerji tiiketimi ile CO2 emisyon
diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu gorisiinii desteklerken, st gelir grubu tilke-
lerinde kisi bagina diisen gelir artisinin ise CO2 salinimini azalttigini ortaya koymaktadir.
Ren vd. (2014), 2000-2010 donemi i¢in panel verilerine dayanarak, iki asamalit GMM tah-
mini ile DY, ticari agiklik, ihracat, ithalat ve kisi basina diisen CO2 emisyonlar {izerin-
deki etkilerini test etmislerdir. Tahmin sonuglari, Cin’in artan ticaret fazlasinin hizla yik-
selen CO2 emisyonlarinin énemli nedenlerinden biri olduguna, DY'Y girisleri, Cin’in CO2
emisyonlarint daha da kétiilestirdigine ve sanayi sektoriiniin kisi bagina diisen gelir ile
CO2 emisyonu iliskisi Cevresel Keuznets egrisine isaret etmektedir. Bu nedenle, ekonomi-
nin ¢evresel agidan siirdiiriilebilir bir sekilde gelisimini saglamak i¢in Cin’in ticari bitylime
modunu dogrudan yabanci yatirim yapisini degistirmeye, enerji verimliligini giiclendirme-
ye, diistik karbonlu bir ekonomi gelistirmeye ¢aba géstermesi gerektigini belirtmislerdir.
Keskingoz ve Karamelikli (2015), 1960-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye nin dis ticaret, enerji
titketimi ve ekonomik biiyiimesinin CO2 emisyonu {izerinde bir etkisinin olup olmadigi
analiz etmisglerdir. Calismada ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Test sonuglarina
gore CO2 emisyonu, dis ticaret ve biiyiime ile uzun dénemli iliskinin varligi tespit edilmis-
tir. Diger bir ifade ile dis ticaret, enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime uzun dénemde ¢evre
kirliligini artirdig: ve kirlilik siginag1 hipotezinin dogrulandigi bulgusu elde edilmistir.
Seker vd. (2015), yabanci dogrudan yatirimin, gayri safi yurtici hasila, enerji tiiketiminin
1974-2010 doneminde Tirkiye’de karbondioksit (CO2) emisyonlar: lizerindeki etkisini
arastirmislardir. Ozellikle kiigiik &rneklerde istiin dzelliklere sahip olan smur testi yakla-
sim1 (ARDL) ile birlikte entegrasyon analizinde yapisal kirtlmalari dikkate alan Hatemi-J
testi kullanmislardir. ARDL modelinin uzun dénemli katsayilari, dogrudan yabanci yati-
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rimlariin CO2 emisyonlart tizerindeki etkisinin pozitif, ancak nispeten kii¢iik oldugunu
gbsterirken, GSYIH ve enerji titketiminin CO2 emisyonlar1 {izerindeki etkileri oldukca
dikkate deger oldugunu gostermektedir. Ayrica, hata diizeltme modeli (ECM) ile elde edi-
len kisa siireli katsayilar uzun dénemli modele benzer bulunmustur. Bulgular, CK hipo-
tezinin gecerliligini desteklemektedir. Granger nedensellik testi sonuglari, tim agiklayici
degiskenlerden uzun vadede CO2 emisyonlarina dogru bir nedenselligin varligini goster-
mektedir. Genel olarak, bulgular Tiirkiye’ nin siirdiiriilebilir bir biiyiime ile enerji verimli-
ligini tesvik etmesi gerektigini ve 6zellikle gevre kalitesini artirmak igin teknoloji yogun
ve ¢evre dostu endiistrilerde daha fazla dogrudan yabanci sermaye girislerini tesvik etmesi
gerektigini belirtmislerdir.

Polat (2015), Tiirkiye’de CO2 emisyonu ile ekonomik biiylime, elektrik tiiketimi ve dogru-
dan yabanci yatirimlar arasindaki iligki 1980-2013 donemi igin test edilmistir. Calismada
tekli kirilmaya izin veren Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi Gregory-Hansen yapisal ki-
rilmali es biitiinlesme testi ile arastirilmistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi sonugla-
rina gére CO2 emisyonu ile gayri safi yurt i¢i hasila, elektrik tiikketimi ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmislerdir.
Degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiler yapisal kirilmalarin kukla degisken
olarak analize dahil edilebildigi FMOLS ve CCR es biitiinlesme katsay1 tahmincileri ile
test edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye’nin gayrisafi yurt i¢i hasilas1 ve elektrik
cevre kalitesini olumsuz yonde etkilenmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlari da
CO2 emisyonunu azaltmakta iken, katsayr anlamsiz bulunmustur. Sonug olarak, iilkeye
yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin CO2 emisyonunu artirdigini ifade eden Kirlilik Si-
ginag1 Hipotezi’nin Tirkiye i¢in gegerli olmadigi ifade edilmistir.

Milimet ve Roy (2016), Kirlilik siginag1 hipotezi, kirleten endiistrilerdeki tiretimin ¢evre-
sel gevre diizenlemesi ile yerlere kaydigini ileri siirmektedir. Basit olmakla birlikte, mevcut
ampirik literatiir, iki eksiklikten dolay1 sonugsuz kalmaktadir. ilk olarak, denetim igin gii-
venilir, geleneksel aragsal bir degisken olmamasi nedeniyle, gozlemlenmemis heterojenlik
ve 6lgiim hatast tipik olarak gz ard1 edilmektedir. Ikincisi, cografi yayilma, PHH testlerine
yeterince dahil edilmemistir. Bu sorunlari, yayilma iceren bir model iginde iki yeni ta-
nimlama stratejisinden faydalanmistir. ABD eyalet diizeyindeki verileri kullanarak, kendi
gevre diizenlemeleri, gelen yabanci dogrudan yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir.
Solarin vd. (2017), Gana’daki hava kirliliginin bir gostergesi olarak CO2 emisyonunu kul-
lanarak 1980-2012 déneminde kirlilik cenneti hipotezini arastirmistir. Ayrica, gayri safi
yurti¢i hasila (GSYIH), GSYTH karesi, enerji tiiketimi, yenilenebilir enerji tiiketimi, fo-
sil yakit enerji tiikketimi, dogrudan yabanci yatirim, kurumsal kalite, kentlesme ve ticari
acikligr temel degiskenler olarak kullanmiglardir. Otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL)
yontemini kullanarak farkli zaman serileri modelleri olusturmuslardir. Analiz sonucunda
degiskenler arasinda uzun siireli iliskinin varligini gosteren esbiitiinlesme oldugunu ortaya
konmustur. Ayrica, GSYIH, dogrudan yabanci yatirim, kentsel niifus, finansal gelisme ve
uluslararasi ticaret, CO2 emisyonunu olumlu yonde etkilerken, kurumsal kalite Gana’daki
emisyonlar1 azaltmaktadir. Bu, kirlilik siginagi hipotezinin Gana’da gegerli oldugunu ka-
nitlamislardir.

Kogak ve Sarkgiinesi (2018), 1974-2013 déneminde ¢evresel Kuznets egrisi modelini kul-
lanarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin CO2 emisyonu iizerindeki potansiyel
etkilerini incelenmislerdir. Bu amagla, Maki yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi, Stok ve
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Watson dinamik olagan en kiiciik kareler tahmincisi (DOLS) ve Hacker ve Hatemi -J (ne-
densellik yontemi i¢in bootstrap testi) kullanilmislardir. Arastirma sonuglari, DY'Y, ekono-
mik biiyiime, enerji kullanimi ve CO2 emisyonu arasindaki uzun vadeli bir denge iligkisi-
nin varligini gostermektedir. Bu iliskiye gore, Tiirkiye’de DYY’m CO2 emisyonu iizerin-
deki potansiyel etkisi olumludur. Bu sonug, Kirlilik siginagi hipotezinin Tiirkiye’de gegerli
oldugunu gostermektedir. Ayrica, CO2 emisyonundaki degisikliklerin de DY'Y girislerini
etkiledigini ve Tiirkiye’de Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin varligini tespit etmislerdir.

2. EKONOMETRIK ANALIiZ

Ekonometrik analizde tahmin edilen model dogrudan yabanci yatirimlar ile karbon emis-
yon oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemeye yoneliktir. Bu ¢ergevede panel veri analizinden
faydalanilmig ve panel birim kok, panel es biitiinlesme, PDOLS testleri uygulanmistir. Ca-
lismanin ekonometrik modeli ve degiskenlerin tanitilmasinin ardindan panel veri analizi ile
kullanilan testler kisaca izah edilmistir.

2.1. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Ampirik analizde 6rneklem grubu olarak Merkez Asya Tirk Cumhuriyetleri (Azerbay-
can, Kirgizistan, Kazakistan, Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) se¢ilmistir. Orneklem
grubunu olusturan bu {ilkeler, ekonomik gelisimlerine katki saglamasi agisindan dogrudan
yabanci1 yatirimlar: ¢ekmeye ¢alismaktadirlar.

Tablo 1: Degiskenler Listesi

Degiskenlerin Tanimlanmas1 ~ Olgii Birimi Sembol Veri Kaynagi
Dénem: 1995 -2016
Dogrudan yabanci yatirimlar Reel DYY girisleri(US $) LnDDY  WDI

Kirlilik Gostergesi CO2’nin kisi bagma diisen LnCO2 WDI, CGA
metrik ton emisyonu (t)
Ekonomik Biiyiime Reel kisi bagina diisen LnGDPP  WDI
gayrisafi milli hasila (US $)
Kriz Kukla Degiskeni Dmy Tarafimizdan
olusturulmustur

Not: “Ln” sembolii degiskenlerin logaritmasinin alindigini ifade eder.

Dogrudan yabanc1 yatirimlar ve gayrisafi milli hasila verileri Diinya Bankas1 Gelisim G0s-
tergesi (World Development Indicator -WDI) ve CO, emisyon oranlar1 verisi WDI ile Kii-
resel Karbon Atlasi (Global Carbon Atlas -CGA) veri setinden elde edile edilmistir. Veriler
yillik olup 1995-2016 dénemini kapsamaktadir. Modellerde kullanilan degiskenler ve elde
edildigi kaynaklar 1 numaral tabloda sunulmustur.

Bu ¢alismada DY'Y degiskeni, 6rneklem iilkelerine disaridan gelen Amerikan dolari cinsin-
den dogrudan yabanci yatirimlarin net girislerinin (foreign direct investment, net inflow in
current US $ billion), (2010=100) dolar bazh gayrisafi yurti¢i deflatorii’ ile reel hale getiri-
lerek kullanilmistir. Ekonomik biiytime degiskeni, kisi bagina diisen gayrisafi yurti¢i hasila
verisi ile temsil edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar verisi gibi (2010=100) dolar bazli

1 WDI’ nin veri tabanindan alinmustir.
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gayrisafi yurtici deflator ile reel hale getirilmistir. Kirlilik gostergesi olarak karbon dioksit
metrik ton cinsinden kisi bagma CO, emisyonu (metric tons per capita of carbon dioxide)
degerleri kullanilmistir. Karbon dioksit emisyonlari, fosil yakitlarin yakilmasindan ve ¢i-
mento Uretiminden kaynaklananlardir. Kati, sivi ve gaz yakitlarin tiikketimi sirasinda olu-
san karbondioksiti ve gaz 1simasini igerir.2007 nin ortalarinda baglayan kiiresel ekonomik
krizin etkilerini analiz edebilmek igin kriz kukla degiskeni eklenmistir. Buna goére 2008,
2009, 2010 kriz donemlerine 1, diger donemlere sifir degeri verilerek kukla degisken tire-
tilmis ve “Dmy” sembolii ile temsil edilmektedir. Analizlerde kukla degisken haricindeki
tim degiskenlerin logaritmasi alinarak (1) numarali model tahmin edilmistir. Modelde yer
alan i ve t alt indisleri ise sirasi ile kesitleri ve zamani gostermektedir.

LnCO, it = £ ( LnDYYit, GDPPit)

LnCO,it = B1 + B2LnDYYit + B3 LnGDPPit +B4Dmy+ pit
(1)

(i=1,.....6) ve (t=1995,......,2016)

Denklem (1)’deki modelin tahmininde 6ncelikle her bir degisken icin panel birim kdk
analizi yapilacaktir. Ardindan panel es biitiinlesme testleri yapilarak parametreler elde edil-
meye calisilacaktir. Son olarak da panel dinamik en kiigiik kareler (PDOLS) testi ile uzun
donem parametreleri tahmin edilecektir.

2.2. Ekonometrik Model

Panel veri analizi, zaman boyutuna sahip tilkeler, bireyler, firmalar hane halklar1 gibi birim-
lere ait yatay kesit gdzlemlerin bir araya getirilmesiyle ekonomik iliskilerin tahmin edilme-
si yontemidir. Panel veri, N sayida birim ile her birime karsilik gelen T sayida gézlemden
olugsmaktadir. Panel veri analizinde her iki kesitin deger almasi aragtirmaciya daha fazla
veri ile caligma imkan1 sunmaktadir. Bu durumda gozlem sayist ve dolayisiyla serbestlik
derecesi artmaktadir. Boylece, agiklayict degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantinin
derecesi azalmakta ve ekonometrik tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi artmaktadir. Ge-
nel olarak temel panel veri modeli su sekildedir (Baltagi, 2008: 12-13; Tatoglu, 2013: 9).

Y= Hitt Uk, Ok +0i=1,.....,N(kesit) ; t=1,.....,T (zaman) 2)

(2) numarali denklemde Y bagimli degisken, Xk, bagimsiz degisken, a sabit parametre, 3
egim parametresi ve W hata terimidir. i alt indisi birimleri (birey, firma, iilke gibi) t alt in-
disi ise zamani (giin, ay, y1l gibi) temsil etmektedir. Degiskenlerin, parametrelerin ve hata
teriminin i ve t alt indisini tagimasi panel veri setine sahip olduklarini géstermektedir. Bu
modelde sabit ve egim parametreleri hem birimlere hem de zamana gore deger almaktadir.

Panel veri analizi yonteminde degiskenler arasinda bir iligkinin varligini arastirmadan 6nce
degiskenlerin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974)’a gore
duragan olmayan veriler ile ¢alisilmasi durumunda incelenen degiskenler arasinda elde
edilen iligki giivenilir olamamaktadir. Bu nedenle regresyon ¢oziimlemesinden 6nce dura-
ganligin kontrol edilmesi gerekir. Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999), Breitung (1999),
Fisher PP(Choi, 2001) Levin, Lin ve Chu (LLC, 2002), Im, Peseran ve Shin (IPS, 2003)
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en cok bilenen panel birim kdk sinama testleridir. Bu testler, birimler arasinda korelas-
yon olmadigini varsayar ve genel olarak Genellestirilmis Dickey Fuller’e (ADF) benzeyen
dinamik sabit etkiler modelinden hareket edilmektedir. (3) numarali denklemde pi ve ti
parametreleri sirasiyla sabit etkileri ve trend parametreleri géstermek igin kullanilmaktadir.
p’nun uygun yontemlerle test edilmesi ile duraganlhigin varligi arastirilabilmektedir.

Yit=pi+ tit +pYit-1 +3i0t + it 3)

p’ya iliskin iki tiir varsayim yapilmaktadir. Bunlardan ilki p’nun birimden birime degisme-
digi yani genel bir birim kok siirecinin var oldugunu varsayar. Birinci Grup Panel Birim
K&k Testi olarak adlandirilir. LLC (2002), Breitung (2000) testleri bu varsayimi kabul eder.
Bu testlerde temel hipotez “en az bir birim kok vardir” seklinde kurulmaktadir.

Ikinci Grup Panel Birim K&k testi olarak isimlendirilen testlerde ise p’nun birimden birime
degistigi varsayilir. IPS (2003), Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999) ve Fisher PP (Choi,
2001) bu grup testlerdendir. Burada her bir birimin kendi otokorelasyon katsayisina sahip
olmasina izin verilmektedir. Bu testlerde “hicbir birim duragan degildir” seklindeki temel
hipotez, “birimlerden en az biri duragandir” seklinde kurulan alternatif hipoteze gore test
edilmektedir. Uygulanan birim kok testlerinin sonucunda degiskenlere ait seriler birim kok
igeriyorsa bu serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilmektedir. Bu durumda uzun do-
nemli iligkinin varlig1 panel es biitiinlesme testleri ile arastirilabilir.

Literatiirde panel es-biitiinlesme analizleri i¢in Kao (1999), ve Pedroni (1999,2004) sik-
likla uygulanan es biitiinlesme testlerindendir. Caligmanin ampirik uygulamasinda bu iki
test de kullanilmigtir. Kao Panel Esbiitiinlesme Testleri, Dickey Fuller (DF) ve Augmented
Dickey — Fuller (ADF) temelli testlerdir. “Es-biitiinlesme yoktur” seklindeki temel hipo-
tez test edilir. Pedroni’nin gelistirdigi testler, asagidaki gibi bir denklemden(4 numarali
denklem) elde edilen artiklar (hata terimi) iizerine kurulmustur. Bu nedenle ilk asama es
biitiinlesme regresyonundan elde edilen artiklart hesaplamaktir (Pedroni, 1999: 656).

Yit=ai+0oi, t +plix1i,t+ fix2i,t+....... +pmi,x mi,t+ei, t 4)
t=1,...,T;1=1,...,.N; m=1,...M

Pedroni (1999, 2004) temel hipotezi “es-biitiinlesme yoktur” (HO : @i = 0) seklinde olan
yedi farkli (Panel-v , Panel- p , Panel-PP, Panel-ADF, Group- p , Group—PP, Group-ADF)
test Onermistir. Alternatif hipotez altinda heterojenlige izin verilmektedir. Temel hipotezin
reddinin anlami yeterli sayida birimin bireysel olarak ortalamasindan uzaklasan istatistige
sahip olmasidir. Bunlarin ilk dordii kesit i¢i (within) panel es biitiinlesme testleri, diger ticli
ise kesitler arasi (between) panel es biitiinlesme istatistikleridir. Bu istatistiklerin karsilas-
tirmal1 avantajlar1 biiyiik dl¢tide veri olusum siirecine gore degigsmektedir. Kiiciik 6rnek-
lemlerde group-p istatistigi, drneklem boyutu biiylimeye basladikca panel-v istatistiginin
anlamlilig1 es biitiinlesme oldugunu 6nemli bir gdstergesidir (Pedroni, 2004: 614).

Degigkenlere ait seriler arasinda uzun donemli bir iliski bulunmus ise uzun dénem para-
metreleri PDOLS (Stock ve Watson, 1993) metodu kullanilarak tahmin edilebilir. PDOLS
Tahmincisi (Kao ve Chiang, 2000), farki alinmis I (1) degiskenlerinin &nciil ve gecikmeli
degiskenlerin degerleri kullanilarak kurulan asagidaki (5) numarali denklemdeki regresyo-
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nun tahmini ile elde edilmektedir.

Kii Kii
LnYit =B0i + Bli LnK1i + B2i LnX1i + Yaik ALnKit + YAkA Xit+ eit
(5)
k= -Kii k= -Kii

Buradaki —Ki ve Ki dnciiller ve gecikmelerdir. PDOLS y6ntemi, modele dinamik unsurlari
dahil ederek statik regresyondaki sapmalar1 da giderecek 6zellige sahip bir yontemdir.

3. AMPiRiK BULGULAR

Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde kirlilik sigiagi hipotezinin gegerliligini inceleyebil-
mek igin CO, emisyon oranlari ile DYY ve GDPP degiskenlerinin dncelikle duragan olup
olmadigi panel birim kok testleri ile arastirilmigtir. Calismada LLC, Breitung, IPS, Fisher-
ADF, Fisher - PP modellerine ait birim kok testleri kullanilmigtir. Degiskenlere ait tanimla-
yici istatistiki degerler ilgili 2 numarali tabloda ayrintili olarak sunulmusgtur.

Tablo 2: Degiskenlere Iliskin Tammlayici Istatistikler

CoO, DYY GDPP
Ortalama 5,87 3.440 3.528
Medyan 4 1.139 1.571
Maksimum 16 22.047 13.891
Minumum 1 2.360 258
Standart Sapma 4,06 5.039 3.689
Gozlem Sayist 132 132 132

Tablo 3’ de degiskenlere ait birim kok testlerinin sabit terimli ve trendli panel verisine
uygulanmasi sonucu olusan diizey ve birinci farklardaki t-istatistigi ile olasilik degerleri
sunulmustur. LLC, Breitung, IPS, ADP ve PP test sonuglarina gore serilerin diizey deger-
lerinde birim kok igerdikleri savunan bos hipotez kabul edilmektedir. Diger bir deyisle
seriler seviyede duragan degildir. Serilerin seviyede birim kok icermesi es-biitiinlesme testi
icin yeterli olmadigindan fark alma iglemi yapilarak sabit terimli ve trendli birim kok testi
uygulanmistir. Tiim degiskenlerin birinci dereceden (1) duragan oldugu anlasilmistir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test Analiz Sonuc¢lart

Test LLC Breitung IPS ADF PP

Degisken Sabit terimli Sabit terimli Sabit terimli Sabit terimli Sabit terimli
ve trendli ve trendli ve trendli ve trendli ve trendli

CO2 1.0165 0.967 2.159 2.042 3.478
(0.845) (0.248) (0.984) (0.996) (0.967)

DYY 1.650 0.258 0.050 10.022 21.088
(0.950) (0.601) (0.520) (0.614) (0.149)
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GDPP -0.008 2.645 0.607 6.909 3.729
(0.496) (0.995) (0.728) (0.863) (0.987)
ACO2 4.56437F6%  3.07201%%* -4.95258 %%+ 45.0831%** 115.950%%*
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
ADYY 2.039%* 2.707%%x 4. 146%%* 37.874%%x 303.793%%*
(0.020) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000)
AGDPP  3.267%%* -0.943* 1.318% 19.305% 18.914*
(0.000) (0.071) (0.093) (0.081) (0.090)

Not: * (**) *** simgeleri sirasiyla %10 (%5) ve %! seviyelerinde anlamlilig1 ifade et-
mektedir. Parantez i¢indekiler () p-degeridir. D

LnCO,, = p1+ B2 LnDYY, + B3LnGDPP, +B Dmy + p,

Pedroni test Istatistikleri Sabit terimli ve trendli
Panel-v -0.1033
(0.5411)
Panel-rho 0.2570
(0.6014)
Panel-PP -2.0900%**
(0.0183)
Panel-ADF -1.6472%%*
(0.0498)
Group-rho 0.7281
(0.7668)
Group-PP -2.8529%**
(0.0022)
Group-ADF -2.693017%**
(0.0035)
Kao test istatistikleri Sabit terimli
ADF -1.6453%%*
(0.0499)

Not: * (**) *** simgeleri sirastyla %10 (%5) ve %! seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmek-
tedir. Parantez i¢indekiler () p-degeridir.

Tablo 5’ de yer alan PDOLS modelinin ¢6ziimii sonucunda elde edilen bulgulara gére pa-
nel geneli i¢cin modelde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar ile kontrol degisken olarak
modele dahil kisi bagina diisen gelir degiskenlerinin katsayilar istatistiki olarak anlamli-
dir. Kriz kukla degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Hem dogrudan
yabanci1 yatirimlar hem de edilen kisi basina diisen gelir degiskenlerinin katsayilari pozitif
isaretlidir. Karbondioksit emisyonlarinin bagimli degisken oldugu PDOLS analizinde tah-
min sonuglari kirlilik sigmagi hipotezini dogrulamaktadir. Elde edilen uzun dénem tahmin
bulgularina gore panel geneli igin se¢ilmis Tiirki Cumhuriyetleri’nde dogrudan yabanci
yatirimlarda %1°lik bir artisin karbondioksit emisyonlarinda % 2,7 oraninda, kisi bagina
diisen gelirde %1°lik bir artisin karbondioksit emisyon oraninda % 0,03 oraninda artiga yol
actigini gostermektedir. Modelde R? degeri 0.93diir.
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Tablo 5: PDOLS Uzun Donem Katsayr Tahmini
LnCO2(Bagimh degisken)

LnDYY LnGDPP Dmy
Panel 2.7110%** 0.0362%** -0.0291
(5.0856) (0.0054) (-0.0396)
Diagnostik R-squared: 0.93
istatistikler Gozlem sayisi (kukla degisken harig): 396

Mean depend.var: 5.8712

Not: * (*%) *** simgeleri sirasiyla %10 (%5) ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmek-
tedir. Parantez icindekiler () t-istatistikleridir.

Bu durum Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde dogrudan yabanci yatirimlarin olumsuz et-
kileri olduguna kanit olugturmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi temsilen modele dahil edilen
kontrol degiskeni (kisi basina diisen gelir) de oransal olarak olsa karbondioksit emisyonla-
rin1 olumsuz etkilemektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin katsayist ile karsilagtiril-
diginda 6nemsiz olarak degerlendirilebilir. Kriz kukla degiskeninin katsay1 isareti negatif
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Sonug olarak ampirik analiz bulgulari,
Merkez Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde kirlilik siginag: hipotezini desteklemektedir.

SONUC VE ONERILER

Dogrudan yabanci yatirimlar 6nceleri gelismis iilkelere yonelirken 1980 sonrasinda gelis-
mekte olan iilkelerde yogunlagsmaya baslamistir. Ancak gelismekte olan iilkelerde gevsek
cevre standartlarina sahip olunmasi nedeniyle DY'Y ’1n ev sahibi iilkedeki {iretim faaliyetle-
rinin CO, gaz1 salinimini arttirdi81, ¢cevrenin ve bu nedenle biyolojik gesitliligin zarar gor-
diigii literatiirde kirlilik siginagi hipotezi gergevesinde sikga tartisilmaktadir. Bu hipoteze
gore gevre bilincinin yiliksek oldugu gelismis ¢ok uluslu firmalarin maliyetleri artmakta
ve rekabet avantajlarini kaybetmektedirler. Bu nedenle DY, siki ¢evre diizenlemelerinin
oldugu gelismis lilkelerden daha gevsek ¢evre diizenleme uygulamalarinin oldugu gelis-
mekte olan tilkelere dogru yonelmektedir.

1991 sorasinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla bagimsizligini1 kazanan Tiirk Cumhuri-
yetleri kiiresel liberal piyasa diizenine uyum saglama ¢aligmalari, ekonomik bilylime ve
gelisim i¢in yapisal darbogazlarimin olmasi, yeterli sermaye birikimlerinin olmamasi gibi
nedenlerle yabanci yatirimlara istekli olmuslardir. Ayn1 zamanda bu tilkelerin bazilarinda
zengin petrol, dogalgaz gibi kaynaklarin olmast da ¢ok uluslu firmalarin yatirimlarinin
bolgeye yonelmesine etkili olmustur. Bu siiregte Tiirkiye de yeni ve/veya gelismis iiretim
teknolojisi bilgisinin (know-how) yerli firmalara aktarilmasi, istthdam olanaklarinin gelis-
tirilmesi ve ekonomik biiylimeye katki saglama beklentisiyle dogrudan yabanc1 yatirimlari
¢ekmeye yonelik politikalara yonelmistir (Karagdz, 2007: 933). Bu baglamda gelismekte
olan bu Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetleri’nde(Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tiirki-
ye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) DY'Y’1n gevreye zarar verip vermediklerinin arastiriima-
st ve elde edilecek bulgular, ekonomi ve ¢evre politikalarinin planlanmasina katki suna-
bilir. Buradan hareketle galismanin temel amaci Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde CO,
emisyonlar ile DYY arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemektir. 1995-2016 donemi
yillik verileriyle panel es biitiinlesme testleri kullanilarak iliskiler sitnanmig ve PDOLS

100 yontemiyle uzun dénem katsayilari tahmin edilmistir.
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Ampirik tahmin bulgulari, Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri verilerinden olusan degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskiyi teyit etmektedir. CO, emisyonlarmin bagimli ve DYY’m
bagimsiz degisken olarak tanimlandigr modele ekonomik biiyiimeyi temsilen kisi basina
diisen gayrisafi milli hasila degiskeni kontrol degisken olarak eklenmistir. Ayrica 2008 kii-
resel ekonomik krizin etkisini degerlendirmek amaciyla kriz kukla degiskeni tiretilmistir.
Uzun donem tahmin bulgularina gore panel geneli i¢in Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde
DYY’ lardaki %]1’lik artis CO, emisyon oranlarinda % 2,7°lik bir artisa isaret etmektedir.
Ekonomik biiyiimedeki %1’lik artis CO, emisyon oranlarinda % 0,03 ‘liik bir artis1 gos-
termekle birlikte DYY m katsayisi yaninda diisiik bir orandir. Kriz kukla degiskeni ise
istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir.

Ampirik analiz bulgulari, kirlilik siginag1 hipotezini teyit etmektedir. Diger bir deyisle tah-
min sonuglari, Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde DYY’lar CO, emisyonlarint arttirdig:
ve ¢ok uluslu firmalarin etkisiyle ¢evre kalitesinin bozuldugu seklinde yorumlanabilir. Ca-
lisma bulgular1 1s181nda asagida belirtilen 6nerilerin ilgili iilke politika yapicilari tarafindan
tartisilmas1 ve degerlendirilmesi negatif etkinin giderilmesine katki saglayabilir.

Oncelik verilmesi gerektigi diisiiniilen &nerilerden biri Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde
DYY’ n yogunlastig1 ve/veya yogunlasacagi diisiiniilen sektorlerin analiz edilmesidir. Bu-
nun ardindan ¢evre koruma ve denetlemeye iliskin yiiriirliikte olan diizenlemelerin gézden
gecirilmesi ve ylriirlikte olanlarin uluslararasi standartlara uygunlugunun arastirilmasi,
eksiklik olan alanlarda yeni diizenlemelerin yapilmasi ve uygulamaya konulmasi 6nemlidir.
Bir diger oneri, uzun vadeli kalkinma planlarinda ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlari
biitiinlestiren siirdiiriilebilir kalkinma stratejilerine yer verilerek uygulamaya gecirilmesi-
dir. Gelismis tilkelerde siklikla uygulanan yiiksek ¢evre vergileri ¢evrenin kirletilmesinde
caydiricilik etkisi olusturulmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimci-
y1 korkutmamak i¢in bu tiir vergilere ¢ok yer verilememektedir. Bu nedenle en azindan
DYY’in ¢evre koruma unsurlarini dikkate alan ve tilkenin kalkinmasina katki saglayacak
olanlarina izin verilmesi ve bunula ilgili sistemlerin olusturulmasi tavsiye edilebilir.

Son olarak Orta Asya iilkelerinin bazilarinda verilere ulasma sikintis1 olmasi nedeniyle
¢evre kirlenmesinin CO2 emisyon oranlari ile temsil edilebilmesi ve panel geneline ait
sonuglar paylasilmasi ¢aligmanin sinirliliklarindandir. Bu nedenle tilkeler bazinda ve/veya
cevre kirliligi, enerji kullanimi, ¢ok uluslu firmalarin yerlesim yeri segimlerini temsil eden
farkli degiskenlerle ¢alismanin gelistirilmesi politika yapicilarinin daha rasyonel kararlar
almasina yardimci olabilecektir.
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PETROL FiYATLARINDAKI DEGiSIMLERIN GIDA FiYATLARI
UZERINDEKI ETKiSi: KAZAKISTAN ORNEGI
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OZET

Son 10 yilda petrol fiyatlarinda iki ciddi diisiis meydana gelmistir. Bu durum gelir kay-
nag1 petrole dayali olan Kazakistan ekonomisi iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Kazakistan’in ekonomik yapist ve mevcut ihracat kapasitesinin analizi, ekonomik degis-
kenler iizerinde en etkili digsal faktoriin petrol fiyatlari oldugunu gostermektedir. Petrol
fiyatlarindaki ani diisiisler Kazakistan’in gida fiyatlarina da yansiyarak yillik enflasyon
oranini arttirmistir. Bu calismada Brent tipi ham petrol fiyatlarinin Kazakistan gida fiyat-
lar1 izerindeki etkileri 2002-2017 dénemleri arasindaki aylik zaman serilerinin yardimi ile
incelenmistir. Yapisal kirilma altinda klasik birim kok testleri giivenilir sonug vermemekte-
dir. Bu bakimdan Zivot-Andrews (1992) birim kok testinin yardimi ile sinama yapilmistir.
Gida fiyatlar1 ADF testine gore 1(0) iken, Zivot-Andrews (1992) testine gore 1(1) oldugu
ispatlanmigtir. Sonraki adimlarda ise degiskenler arasinda nedensellik sinamasi yapilmis-
tir. Sinama sonucuna gore petrol fiyatlari ile gida fiyatlar arasinda ¢ift yonli nedensellik
mevcuttur. Degiskenler arasindaki kisa dénem etkisi VAR yonteminin yardimi ile aras-
tirtlmigtir. Sonug olarak, ham petrol fiyatlarinin gida fiyatlari lizerinde dolayli bir etkisi
bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kazakistan, Petrol Fiyatlari, Gida Fiyatlari, Yapsal Kirilmali Birim
Kok Testi.
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ABSTRACT

There have been two shocks in oil prices over the last 10 years. This situation has a negati-
ve impact on the Kazakh economy, which is based on oil. Analysis of Kazakhstan’s econo-
mic structure and current export capacity shows that the most effective external factor on
economic variables is oil prices. Sudden drop in oil prices reflected on Kazakhstan’s food
prices and increased annual inflation rates. In this study, the effects of Brent crude oil pri-
ces on food prices in Kazakhstan were examined with the help of the monthly time series
between 2002 and 2017. Conventional unit root tests under structural break do not produce
reliable results. In this regard, the test was performed with the help of the Zivot-Andrews
(1992) unit root test. Food prices have been proven to be 1(0) according to the ADF test,
while according to the Zivot-Andrews (1992) test the prices are I(1). In subsequent steps,
the causality test of the variables was performed. According to the test, there is a doub-
le-chance causality between oil prices and food prices. The short-term effect between the
variables was investigated with the help of the SVAR method. As a result, crude oil prices
have an indirect impact on food prices.

Keywords: Kazakhstan, Oil Prices, Food Prices, Structural Break Unit Root Test.
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GIRIS

Son on yilda diinyada gida ve ham petrol fiyatlarindaki degismeler iilkelerin sosyo-ekono-
mik gelisimini ve istikrarint 6nemli 6l¢giide etkilemeye baslamistir. Bunlardan, en yaygin
tartisma konusu olani, tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki artislardir. Ozellikle 2008 y1-
lIindaki krizden sonra Merkez Bankalarinin (MB) genislemeci para politikalar izlemeleri,
emtia piyasalarimin artan sekilde finansal sisteme entegre olmasi ve bazi gelismekte olan
tilkelerin artan temel girdi talepleri, gida ve emtia fiyatlarinin artmasinda énemli katkida
bulunmustur.

Literatiirde uluslararasi piyasalarda ticareti yapilan emtia grubu icerisinde yer alan gida
tirtinlerinin fiyatlar1 2009 yilindan sonra, 6zellikle 2008 yili finansal kriz sonrasinda keskin
bir sekilde artmaya baslamustir.

Ayrica gida fiyatlarindaki artisa enerji fiyatlarindaki artislar ile bu artigla iligkilendirilen
giibre ve kimyasal triinlerin fiyatlarindaki artiglar da 6nemli katki saglamaktadir.

Giibre ve kimyasal tiriinlerin tiretim siireglerinde agirlikli olarak enerji kullanilarak iire-
tilmesi, gida triinlerinin {iretim maliyetlerini artirmakta ve sonucta artan maliyetler gida
fiyatlarina dolayl olarak yansimaktadir.

Petrol fiyatlar1 gida fiyatlari iizerinde ne kadar etkilidir?. Bu soru konu iizerinde ¢alisan
birg¢ok bilim adaminin tizerinde ¢galistig1 ve ilgi ¢eken bir konudur. Nedeni ise, giiniimiizde
gida fiyatlar 6zellikle tarim ve hayvancilik triinleri petrol fiyatlarindan 6nemli derece-
de etkilenmektedir. Son arastirmalara gore tarim ve hayvancilik sektoriinde kullanilmakta
olan giibre kimyasal iiriinler ve ara¢ masraflari séz konusu {irliniin maliyetini arttirmak-
tadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis dolayli olarak gida fiyatlarinin da artmasina
zemin olusturmaktadir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler gida fiyatlarinda artisa neden olmasi iki me-
kanizma ile agiklanmaktadir: Birinci mekanizma, girdi maliyetlerinde artigla ve ikinci
mekanizma ise biyoyakitlar gibi alternatif enerji kaynaklari i¢in girdi olarak kullanilan
tarimsal iiriinlere yonelik talep artisiyla agiklanmaktadir.

Olson ve digerleri (2014) galismasinda petrol fiyatlarindaki artisin gida fiyatlart tizerinde
etkisinin artmasini gida tiriinlerinin borsada satilmaya baslanmasina baglamaktadir. Diger
yazarlar ise petrol fiyatlariin gida fiyatlar iizerinde etkili olmasini borsada finansal arag
olarak kullanilmasina baglamaktadir.

Avaos F (2014) calismasinda yapisal kirilmali testler yardimiyla petrol fiyatlar gida fi-
yatlari lizerinde etkili mi sorusuna cevap aramistir. Modelde petrol fiyat1 ve gida fiyatlari
(musir ve bugday) yer almaktadir. Sonug olarak gida fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasinda
uzun donemli bir iligki bulmuslardir.

Yenikaya ve digerleri (2015) ¢alismasinda Petrol Fiyatlarinin Enflasyona Gegigkenligi De-
gisti mi konu baslikli bir makale yaymlamislardir. Bu ¢alismada petrol fiyatlarinda meyda-
na gelen degisikliklerin Tiirkiye’de enflasyon tizerindeki etkileri Genisletilmis Philips Eg-
risi Yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Sonug ise Tiirkiye’de iiretim siirecinde yasanan
degisiklikler ve petrol fiyatlarindaki hizli yiikselis, petrol fiyati gegiskenliginin artmasinin
onemli nedenleri arasinda sayilabilir.

Abdlaziz, R.A. ve digerleri (2016) calismasinda petrol fiyatlari, GSYH, gida fiyatlar1 ve
reel doviz kuru degiskenlerini modele katarak petrol fiyatlar1 ile gida fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi Dogrusal Olmayan ARDL Analizi ile test etmistir. Petrol fiyatlart ile reel doviz
kurunun uzun dénemde gida fiyatlarini arttirict bir etkiye sahip oldugu goziikmektedir.
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Lucotte, Y. (2016) calismasinda ise Petrol fiyatlar1 ve gida fiyatlari (bugday, et, piring,
mustr, siit Urilinleri fiyati) arasindaki iligkiyi test etmistir. Sonuglara gore, Petrol fiyatlari ile
gida fiyatlari arasinda 2008 sonrast donemde uzun dénem iliski mevcuttur.

Altintag, H. (2016) “Petrol fiyatlarmin gida fiyatlarina asimetrik etkisi: Tirkiye igin
NARDL modeli uygulamas1” baslikli caligmasinda gida fiyatlari, petrol fiyatlari, enerji fi-
yatlari ve reel gelir gibi degiskenleri modele katarak inceleme yapmistir. Ampirik sonuglar
petrol fiyatlarindan gida fiyatlarina anlamli asimetrik aktarimim mevcut oldugunu goster-
mistir. Petrol fiyatlarmin uzun dénemde gida fiyatlar tizerine hem pozitif hem de negatif
degismelerine iligkin katsayilarin anlamli oldugu goriilmistiir.

Petrol fiyatlari ile gida fiyatlari arasindaki iliskiyi aragtiran bilim adamlari en gok zaman
serisi analizlerinden VAR ve ARDL ydntemlerini tercih etmektedir. Bu konuda uzun dé-
nemli iliskileri arastiran bilim adamlar1 ise VECM modeline bagvurmaktadir. Son yillar-
da ise oynaklig1 hesaplayabilmek i¢in ARCH modellerini tercih etmektedir. Buna ragmen
Huange ve digerleri (2015) ¢alismasinda petrol fiyatlari ile gida fiyatlar1 arasinda dogrusal
olmayan davranislar gosterdigini 6ne siirmektedir.

Petrol Fiyatlarim1 Etkileyen Temel Faktorler

Petrol fiyatlarini etkileyen faktorleri iki grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar sirastyla ya-
pisal ve ikincil faktorlerdir. Yapisal faktorler uzun donemde etkili iken, ikincil faktorlerin
etkisi kisa donemde gozlemlenmektedir (Tsoskounoglou, Ayerides ve Tritopoulou, 2008).
Yapisal faktor olarak bilinen arz-talep dengesinin etkisi uzun donemde rastlanmaktadir.
Kisa dénemde ise, jeopolitik riskler, finansal spekiilasyonlar, krizler, dogal felaketler ve
ABD dolarinin degeri etkili olabilmektedir. Buna ek olarak, kisa donemde etkisini gdsteren
faktorlerin kalict olmadigini, sadece anlik etki yarattigini sdyleyebiliriz (Solak, 2012).

Petrol fiyatlarin etkileyen temel faktorler asagida verilmektedir:
e Diinya petrol talebi

e Mevcut iiretim kapasitesi;

e Diinya kanitlanmis petrol rezervleri;

e Diinya ekonomisinin bilylime hizi;

e Doviz kuru;

e Petrol sektoriine yapilan yatirimlar;

e Finansal spekiilasyonlar;

e Jeopolitik riskler (Tsoskounoglou ve digerleri, 2008)

Arz EtKisi

20. ylizyilin ilk ¢eyreginde petrol tireticisi olarak 10 iilke kayitlara gecmistir. Bunlar sira-
styla, ABD, Rusya, Dogu Hindistan, Romanya, Avusturya-Macaristan, Japonya, Kanada,
Almanya ve Peru’dur. Toplam iiretimin yarisi bu iilkelerin i¢inde yer alan ABD ve Rusya
tarafindan yapilmaktadir (Ziysin ve Sergeyev, 2008).

Giintimiizde ise, petrol tiretiminin énemli bir kismi birkag iilke tarafindan yapilmaktadir.
BP (2016) verilerine gore, toplam petrol tiretiminin %13,8’ini ABD, % 13,2’ini Suudi Ara-
bistan, %12,4’linii Rusya Federasyonu, %4,9’ini Kanada ve %4,8’ini Cin kargilamaktadir.
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Cizelge 1: Ulkelere Gore Diinya Ham Petrol Uretimi
2017 yih Diinya petrol iiretimi

Sira Ulke Uretim miktart Diinyadaki pay1 (%)
(milyon varil/giin)
1 ABD 13,1 14,1
2 Suudi Arabistan 11,9 12,9
3 Rusya Federasyonu 11,3 12,2
4 Kanada 4.8 5,2
5 Cin Halk Cumhuriyeti 3,8 4,2
6 Irak 4,5 49
7 Iran Islam Cumhuriyeti 49 5.4
8 Birlesik Arap Emirlikleri 3,9 42
9 Kuveyt 3,01 3,3
10 Venezuela 2,1 2,3
11 Brezilya 2,7 3,0
12 Meksika 2,2 2,4
13 Nijerya 1,9 2,1
14 Norveg 1,9 2,1
15 Angola 1,6 1,8
Toplam 80,2

Kaynak: BP, 2018 verilerinden derlenmistir.

Petrol iireticilerini OPEC {iiyesi ve digerleri olmak tizere iki grup altinda incelemek miim-
kiindiir. BP (2018) verilerine gore, OPEC f{iyesi iilkeler diinya petrol iiretiminin %39,9
gerceklestirmektedir. Bu grubu olusturan iilkeler sirasiyla; Angola, Cezayir, Ekvator Iran
Islam Cumhuriyeti, Irak, Kuveyt, Libya, Nijerya, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri’dir.

Talep Etkisi

Petrol iiriinlerine olan talep yil gectik¢e artmasina ragmen, toplam enerji tiiketiminde pet-
roliin payinin azalmasi beklenmektedir. Diinya tliketimindeki petrol ve petrol iiriinlerinin
paymin azalmasi, temiz enerji olarak bilinen dogalgaz ve yenilenebilir enerjinin toplam
titketimdeki payinin artmasindan kaynaklanmaktadir. Diinyadaki tiim {iilkeler petrol kay-
naklarina sahip olup olmamasina ragmen, petrol ve tiirevlerinin tiiketicileri olabilmektedir.
Boylece, diinyadaki tiim tilkeler kiiresel petrol talebini olusturan kitle haline gelmektedir.
Bu fikirden yola ¢ikarak petrol talebini olusturan iilkeleri OECD ve digerleri olmak {izere
iki grup altinda inceleyebiliriz (Aydin, 2014: 77).
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Cizelge 2: Bolgelere Gore Petrol Talebi (Milyon varil/giin)

Bolgeler 2016 2017 2016-2017 Diinyadaki
degisim (%) pay1 (%)

Kuzey Amerika 24,06 24,2 -0,6 24,7
Orta ve Giiney Amerika 6,8 6,7 -0,2 6,9
Avrupa 14,7 14,98 1,9 15,3
Orta Dogu 9,16 9,29 1,4 4.4
Afrika 3,95 4,05 2,5 4,1
Asya ve Okyanusya 33,6 34,57 3 35,2
Toplam 96,49 98,18 1,8 100
Bunlarn i¢indeki:

OECD 46,55 47,03 1 47,9
OECD disindakiler 49,94 98,18 2.4 52,1
Eski SSCB 4,24 4,28 1,4 4.4

Kaynak: BP, 2016 verilerinden derlenmistir.

Cizelge 2’ye gore, 2017 yil1 diinyada 98,18 milyon varil/giin petrol tiiketilmistir. BP (2018)
verilerine gore, petrol talebinin 2016 yilina gore %1,8 artig1 goriilmektedir. Yukaridaki
cizelgeye gore, bolgeler kapsaminda en ¢ok talebi olusturan Cin ve Hindistan’in da igin-
de bulundugu Asya-Pasifik bolgesi olup, bu boélgenin giinliik petrol tiiketimi 35,2 milyon
varil ile diinya tiiketiminin %35,2’sine karsilik gelmektedir. ikinci sirada ise ABD’nin de
icinde bulundugu Kuzey Amerika Bolgesi gelmektedir. Bu boélgede giinliik tiiketim yak-
lasik 24,2 milyon varil olup diinya tiiketimin %24,7’tine karsilik gelmektedir. Avrupa bol-
gesi ise, glinliik 14,98 milyon varil tiketimle toplam tiikketimin %15,3’line sahiptir. Orta
Dogu bdlgesi giinliik 9,2 milyon varil ile diinya tiiketiminin %9,5’ine sahiptir. Giiney ve
Orta Amerika bolgesi ise glinliik 6,8 milyon varil ile diinya tiikketiminin %6,9 una sahiptir.
Son sirada yer alan Afrika bolgesi giinliik 4,04 milyon varil tiiketerek diinya tiiketiminin
%4,1’sini olusturmaktadir.

OECD iilkeleri 47,03 milyon varil/giin tiiketerek kiiresel petrol talebinin %47,9 olusturur-
ken, OECD disindaki tilkeler grubu 51,15 milyon varil/giin tiiketerek kiiresel petrol talebi-
nin %52,1’ine sahiptir.

Jeopolitik

Jeopolitik terimi ilk yillarda askeri terim olarak ortaya ¢ikmistir. Gliniimiizde ise cografi
alandaki etkilesimleri ve bunlardan kaynaklanan gii¢ miicadelesi anlamina gelmektedir.
Jeopolitik teorisinin asil amaci iilkenin jeostratejisini olugturmaktir (Khanna, 2011). Enerji
jeopolitigi, enerji kaynaklarimin bulundugu bdlgeleri kapsamakla birlikte, enerji ile ilgili
arz-talep iliskisi basta olmak iizere, s6z konusu enerji kaynaklarinin ulagimini, boru hatla-
rin bulundugu bolgeleri ve bolge cevresindeki tiim cografi unsurlart kapsamaktadir (Demir,
2010).

19. asirda meydana gelen sanayi devrimi petrolii stratejik dnem tagiyan hammadde haline
getirmistir. Petrolii elde eden {ilke stratejik dnem kazanmakta olup, diinya devleri s6z ko-
nusu hammaddenin {iretimini, boru hatlarin1 kontrol altinda tutabilmek igin enerji giiven-
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ligi altinda stratejiler olusturmaya baslamistir. Boylece, petrol yataklart bulunan boélgeler
stratejik dnem kazanarak, petrol kaynaklarin elde etmek i¢in kiiresel rekabet baglatilmigtir
(Karadag, 1991).

Enerji kaynaklari tiim diinyada esit miktarda bulunmamaktadir. Enerji jeopolitigi agisin-
dan 6nemli bolge olarak sayilabilmesi igin, sz konusu bdlgenin enerji ihtiyacini kiiresel
diizeyde karsilayabilecek kabiliyete sahip olmasi gerekir. Son donemde teknolojilerinin
gelismesi nedeniyle yeni petrol sahalar1 kesfedilmektedir, bu durum filkelerin uyguladigi
enerji jeopolitiginin yeniden gézden gegirilmesi gerektigine bir isaret olarak nitelendirile-
bilir. Boylece, enerji jeopolitigi fosil kaynaklarinin bulundugu bélge ve fosil yakitlariin
tasinmasinda kullanilan gecici bolgeler ile birlikte, ilgili enerji kaynaklarinin talep eden
bolgeleri de kapsamaktadir (Sevim, 2012).

Petrol ihracatgisi iilkelerde meydana gelen siyasi belirsizlikler basta olmak iizere, savas
durumu ve terdrist faaliyetleri jeopolitik sebepler arasinda degerlendirirsek, bu sebepler,
petroliin diinya piyasasina ulagimini engelleyebilmektedir ve bu durum spekiilatif hareket-
lere zemin hazirlayarak petrol fiyatlarindaki oynakliga yol agmaktadir. Jeopolitik risklerin
artmasi, sigorta maliyetlerini de arttirarak, petrol fiyatlarina yansimaktadir, boylece jeo-
politik riskler petrol fiyatindaki belirsizlige yol agarak kisa ve orta vadede etkisini gos-
termektedir. Jeopolitik riskler ayn1 zamanda s6z konusu bolgeye yatirimin azalmasina da
neden olabilmektedir. Yatirim yapilmayan bolgelerin maliyeti diger bolgelere gore fazla
olabilmektedir. Ciinkii yatirim ile birlikte yeni teknolojiler de gelismektedir ve bu durum
maliyetin azalmasini saglayabilmektedir (Tsoskounoglou ve digerleri, 2008).

Gida fiyatlarini etkileyen temel faktorler ise agagida yer almaktadir:
o Niifus artis1 ve sehirlesme

o Tiiketimdeki artis

e Petrol fiyatlar

o Stoklar

e Doviz kuru dalgalanmalari

e Yerel politikalar

YONTEM

Zivot ve Andrews (1992) Testi

Zivot ve Andrews (1992) makalelerinde, Perron (1989)’nu dissallik varsayimini elestir-
mislerdir. Perron c¢alismasint Nelson ve Plosser (1982) calismasina dayandirmistir ve
bu amagla N&P (1982)’nin kullanmis oldugu veri setini analizinde kullanmistir. Perron
(1989) analizinde serilerin trend fonksiyonun tek bir zaman kirilmasina izin verildigi
takdirde, N&P (1982) tarafindan incelenen serilerin ¢ogunda birim kok bos hipotezini
reddetmislerdir. Perron (1989) ¢alismasinda biiyiik buhran (1929) ve petrol soku (1973)
dissal kirilma zamanlar1 olarak ele alinmistir. Yani, kirllma zamani 6nsel olarak bilin-
mektedir. Zivot ve Andrews (1992) calismalarinin ¢ikis noktasini bu digsallik varsayimi
iizerine olusturmustur. ZA (1992), Perron yaklagiminda kirilma noktasinin se¢imi dnceki
gozlemlere dayandigindan, Perron metodolojisinde 6n testlerle ilgili problemlerin ortaya
cikacagini ileri stirmiislerdir. ZA gelistirdikleri test yonteminin veri kaybint dnledigini
ve bu nedenle Perron testinden daha uygun bir yontem oldugunu savunmuslardir.

Zivot ve Andrew gelistirdikleri test prosediirii ile Perron yaklasimi ile %35 anlamlilik
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diizeyinde birim kdk bos hipotezinin reddedildigi on seriden dordiinde birim kok bos
hipotezini reddedememislerdir. Yani birim kok hipotezi karsisinda daha kesin olmayan
sonuglara ulasmiglardir.

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)’dan farkli olarak kirilma noktasini digsal
olarak degil, igsel olarak modele katmistir. Perron yaklagiminda kirilma noktasi dnceden
bilinmekte ise, ZA Perron’dan farkli olarak kirilma noktasini tahmin ederek bulabilmek-
tedir. Kirilma noktasmin tahmini i¢in veri bagimli bir algoritma kullanilmaktadir. Boy-
lece ZA (1992), Perron (1989)’un bilinen bir zamanda yapisal kirilma {izerine kosullu
birim kok testini, kosulsuz bir birim kok testine dontstlirmistiir.

ZA (1992), kirtlma noktasinin tahmin edilmesinde en fazla agirligi trend duragan alterna-
tif hipoteze vermek oldugunu ifade etmislerdir.

ZA (1992) ii¢ model i¢in yokluk hipotezleri asagidaki gibidir;

yt=M+yt_1+et

Burada bos hipotez altinda yt serisinde digsal bir yapisal kirtlmanin olmadig1 birim kok
siirecini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise y, serisinin trend fonksiyonunda zamanin
bilinmeyen bir noktasinda meydana gelen tek zamanli bir kirilma ile trend duragan bir
siirece sahip oldugunu ifade eder.

Zivot ve Andrews (1992) ¢aligmalarinda, Perron (1989) tarafindan izlenen ADF test prose-
diiriinii izlemislerdir. Bos hipotezi test etmek i¢in, asagida verilen regresyon denklemlerini
kullanmislardir.

k
~A
y, =+ @U@ + bt +aty, ) G ay,  +e
-1
!
y, =0 + 2Pt + 80T () + aByt_1+Z &1y, +e.
f=)

~C % B ~ ~ ~ ~
y, =0 +a°DU®) +b t+ DT ()d +a‘y, ,+3,6 19, + &

1, epert>Tr

DUf:{o, d.d

Bagka bir ifade ile, @ =1 igin, t istatistigini minimize eden deger kirilma noktasi
olarak secilir. Yani ¢ =1 yokluk hipotezinin testi i¢in gelistirilen t istatistigi, miimkiin
kirilma noktalar arasinda en kiigiik degerdir.

4
Burada Ving model i i¢in kiigiiltiicii boyle bir degeri gosterdigini varsayalim

ta=ty|= W taw  i=aBcC
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inf
ta () .. .
Sol kuyruk testinin verilen bir boyutu igin T € JI @ ®© kritik degerleri, Perron tarafindan

sabit bir kirilma kesri degeri, ), ile elde edilen kritik degerlerden mutlak deger olarak daha
genistir (daha negatiftir). Zivot ve Andrews (1992) kritik degerleri Model (A) i¢in, %5
anlam diizeyinde Perron’nun kritik degerlerinden %24 ve %1 anlam diizeyinde ise %23
daha genistir (mutlak deger olarak). Benzer durum, Model (B) ve Model (C) igin de
gegerlidir. Ayrica gecikme sayist “k”y1 belirlemek igin ¢, katsayisinun istatistiksel anlam-
liligina bakilmalidir.
ZA testinin uygulamasinda ilk olarak Model (C) tahmin edilir. DU ve DT kukla degis-
kenlerine ait parametrelerin anlamliligina gére uygun model segilir. Her iki kukla degis-
keni de anlamli bulunursa, Model (C), sadece DU degiskeni anlamli bulunursa, Model
(A), sadece DT anlamli bulunursa, Model (B) tahmin edilir. Hangi modelin daha uygun
oldugu konusunda fikir birligi olmamakla beraber uygulamada genellikle Model (A) ve
Model (C) tercih edilmektedir. (N.,C., Yavuz, 2006)
Karar agamasinda

b () < Kinga
Ise, birim kok bos hipotezi reddedilir. Bdylece serinin zamanin bilinmeyen bir nok-
tasinda olusan olasilikli bir yapisal kirilmayla trend duragan bir siirece sahip oldugu
sOylenebilir. (Hesaplanan t istatistiginin, mutlak deger olarak, Zivot ve Andrews kritik
degerlerinden biiylik olmasi durumunda birim kék bos hipotezi reddedilir).
Zivot ve Andrews (1992) test yaklagimi iki yonii ile Perron (1989)’nin elde ettigi sonug-
lardan farklidir. Oncelikle Perron yaklasiminda digsal olarak varsayilan kirilma zamani,
Zivot ve Andrews yaklasiminda (3.10) ile verilen denkleme gore tahmin edilir.
Diger bir farklilik ise, ZA yaklasimi bos hipotez altinda yapisal kirtlmay1 dislamaktadir.
Bundan dolay1, Model (A) ve Model (B)’de yer alan D(T,) kukla degiskeni ZA yakla-
siminda verilen regresyon denklemlerinde yer almaz.
Icsel kirilmali ZA testi tiim drneklemi kullanir ve olast kirilma tarihlerinin her biri icin
farklt bir kukla degiskeni tanimlamaktadir. ZA minimum t istatistiginin kendi kritik
asimptotik teorisi vekritik degerleri vardir. ZA kritik degerler Perron (1989) tarafindan
onerilenlerden daha negatif oldugu igin birim kdk bos hipotezini reddetmede basarisiz
kalmaktadir (Byrne ve Perman, 2006).
Standart VAR modeli bir grup ekonomik degisken arasindaki iliskisini inceleme konusun-
da iyi bir yontemdir. Buna ragmen VAR yonteminin ekonomik altyapist yoktur ve bundan
dolay1 bir siirii elestiriye neden olmaktadir. Bunun anlami VAR yo6ntemi ile elde edilen
bulgular iktisadi teoriye uygun sonuglar vermeyebilir.
Bu sebeplerden dolayr VAR modeline kisaltmalar ekleyerek model bastan yazildiginda:

Y, =b1o —b12z; + r11y,_; +T122,1+E Y,

zy = byo — b2y, + T21Y,_; + T2z 1+E Y, (2.55)
Esitligi VAR modelinin yapisal bigimde gosteriligidir. (2.55) denklemini indirgenmis for-
ma doniistiirebilmek igin,

Ye + b122¢ = byg + T11Yp-1 +T12Z 1 HE Y,

by VeiZ, = byo + 21y, 1 +T222e 1+E Y, (2.56)

Esitlikleri elde edilmisti. Bu modeli indirgenmis bigim katsayilari ile ifade ettigimizde,
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Y, =bio+ 11y, 1 +b12(b2o + b21y,) + 122t 1+E Y,
zy = byo + ba1(b1o + T11Y,_| + b122 1+EY,) + 122, 1+E Y,
Y. =a tany, ; t a2z tey
Zy = Qo T a1y, T A22Zt—1 + €3¢ (2.57)

sonucuna ulasilir. Bu esitliklerden elde edilecek €1t V€ €2t bagimli degiskenlerin bir
donem sonrasina iliskin tahmin hatalaridir. VAR modelin kullanarak tahmin yapmak iste-
diginde, tahmin hatalar1 bilesenleri 6nemli degildir. Daha ayrintili agiklama istersek amag
sadece ileriye yonelik tahmin yapmak ise

e = et o, (<]
el = /(1= byzby1) [—byy 1 ]1€&;
Veri seti

Calismada 2003:01-2017:12 donemine ait aylik veriler yer almaktadir. Veriler Kazakistan
Merkez bankasi veri tabani ve EIA veri tabanlarindan elde edilmistir. Degiskenlerden gida
fiyatlar1 Kazakistan i¢in 2010=100 bazda ve mevsimsel etkiden arindirilarak modele ek-
lenmistir, Son olarak petrol fiyati ise ABD dolar bazinda mevsimsel etkiden arindirilmistir.

Birim kok testleri

Bu c¢alismada iki gesit birim kok testi sonuglari ele alinmistir. Bunlar sirasiyla Genisletil-
mis Dickey Fuller birim kdk testi ve yapisal kirilmalar altinda gelistirilen Zivot ve And-
rews (1992) Testidir.

Cizelge 3: Birim kok testi sonuglar

Degiskenler ADF test Zivot-Andrews test

Gida fiyatlari Istatistik Olasilik degeri  Istatistik Olasilik degeri
Sabit terimli -5.471 0.000 -6.097 0.165

Trendli ve sabit -5.472 0.001 -5.552 0.4132
terimli

Sabit terimsiz 0.0367 0.6923 -7.723 0.731

Yukaridaki tablo 2.1°de yer aldig1 gibi gida fiyatlari normal ADF birim kok testi sonucunda
duragan olarak goziikmektedir. Buna ragmen ZA birim kok testi ise duragan olmadigina
isaret etmektedir. ADF testinde duragan ZA testindi birinci sira fark ile duragan olmasinin
temel nedeni 2007 yilinda meydana gelen kirilmadan kaynaklanmaktadir.

Cizelge 4: Birim kok testi sonuglart

Degiskenler ADF test Birinci sira fark

Petrol [statistik Olasilik degeri  Istatistik Olasilik degeri
fiyatlar

Sabit terimli -1.222 0.662 -1.222 0.662

Trendli ve sabit -2.688 0.244 -2.688 0.244

terimli

Sabit terimsiz -0.042 0.666 -0.042 0.666
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Yukarida yer alan tablo 2.2’ye gore petrol fiyatlar1 degiskeninin biitiinlesme siras1 I(1)’dir.
Diger bir ifade ile petrol fiyatlar1 degiskeni diizeyde birim kdk icermektedir ve birinci sira

farki alindiginda duraganlastigi goriilmektedir.

Sekil 1: Gida fiyatlarinin petrol fiyatlarina tepkisi
.008

.006 |
.004 |
.002

0004 £ < e

-.002 4
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Sekil 2: Petrol fiyatlarinin gida fiyatlarina tepkisi
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Yukarida yer alan Sekil 1’1 inceleyecek olursak ilk olarak petrol fiyatlarinda meydana gelen
sok gida fiyatlarinin tepkisi yer almaktadir. Bu ¢izelgeden goziiktiigii gibi ilk iki donemde
petrol fiyatlari ile gida fiyatlari arasinda anlamli pozitif iliski mevcuttur. Bu petrol fiyatlari
ile gida fiyatlari arasinda pozitif yonlii iligkinin olduguna isaret etmektedir. Sonug olarak
petrol fiyatlari ile gida fiyatlar1 ayni yonde hareket etmekte oldugunu gérmekteyiz. Diger
bir ifade ile eger petrol fiyatlari artig gosterirse gida fiyatlar1 da artacaktir. Sonraki donem-
lerde iliski anlamsiz hale gelmektedir ve petrol fiyatlarinda meydana gelen sokun etkisinin
ise yaklagik dort ay siirecegini belirtmek gerekmektedir.

Cizelge 5: Varyans Ayristirma Sonuglart

Dénem S.E Gida Fiyatlari Petrol fiyatlar
1 0.006207 100.0000 0.000000
2 0.007613 98.03829 1.961714
3 0.007972 96.52257 3.477430
4 0.008035 95.89424 4.105764
5 0.008042 95.73957 4.260426
6 0.008044 95.72125 4.278749
7 0.008045 95.72207 4.277926
8 0.008045 95.72214 4.277857
9 0.008045 95.72166 4.278336
10 0.008046 95.72140 4.278601

Yukarida yer alan tablo 3’{ inceleyecek olursak, 1. Donemde gida fiyatlar1 degiskeninin
varyansiin 100%’# degiskenin kendi tarafindan agiklanmaktadir. Bu oran gida fiyatlari
degiskeninin digsal oldugunu géstermektedir. Dénem sayisi arttik¢a agiklama orani da dii-
ser ve 4. donemden itibaren sabitlesmektedir. Bdylece, 4. donemden itibaren gida fiyatlar
degiskeninin % 4 petrol fiyatlar tarafindan agiklanmaktadir.

SONUC

Petrol, basta ulasim ve enerji sektorii olmak tizere, ¢esitli alanlarda kullanilmasi nedeniyle
stratejik 6nem tasiyan bir hammaddedir. Bu bakimdan, petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimler hem petrol ihracatgist hem de petrol ithalatgisi tilkelerinin biiyiime, doviz kuru
ve enflasyon gibi makroekonomik gostergeleri tizerinde etkili olabilmektedir. Bu etkiler
iilkelerin petrolii elde etme sekline (petrol ihracatgisi veya petrol ithalatgisi) ve s6z konusu
iilkelerin gelisim seviyesine gore farklilik gosterebilmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler gida fiyatlarinda artisa neden olmasi iki me-
kanizma ile agiklanmaktadir: Birinci mekanizma, girdi maliyetlerinde artisla ve ikinci me-
kanizma ise bio yakitlar gibi alternatif enerji kaynaklari i¢in girdi olarak kullanilan tarimsal
tiriinlere yonelik talep artisiyla agiklanmaktadir.

Petrol fiyatlari ile gida fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastiran bilim adamlar1 en ¢ok zaman
serisi analizlerimden VAR ve ARDL yo6ntemlerini tercih etmektedir. Uzun donem iliskisini
aragtiran bilim adamlar1 ise VECM modeline bagvurmaktadir. Son yillarda ise oynakligi
hesaplaya bilmek i¢cin ARCH modellerini tercih etmektedir. Buna ragmen Huange ve di-
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gerleri (2015) ¢alismasinda petrol fiyatlari ile gida fiyatlari arasinda dogrusal olamayan
davranislar gosterdigini 6ne siirmektedir.

Petrol fiyatlarini etkileyen faktorleri iki grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar sirastyla ya-
pisal ve ikincil faktorlerdir. Yapisal faktorler uzun dénemde etkili iken, ikincil faktorlerin
etkisi kisa donemde gozlemlenmektedir. Yapisal faktor olarak bilinen arz-talep dengesinin
etkisi uzun dénemde rastlanmaktadir. Kisa dénemde ise, jeopolitik riskler, finansal spe-
kiilasyonlar, krizler, dogal felaketler ve ABD dolarinin degeri etkili olabilmektedir. Buna
ek olarak, kisa donemde etkisini gosteren faktorlerin kalic1 olmadigini, sadece anlik etki
yarattigini sdyleyebiliriz.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen soka gida fiyatlarinin tepkisi yer almaktadir. Bu ¢izelge-
den goziiktiigii gibi ilk iki donemde petrol fiyatlari ile gida fiyatlar1 arasinda anlamli pozitif
iligki mevcuttur. Bu petrol fiyatlari ile gida fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iliskinin oldu-
guna isaret etmektedir. Sonug olarak petrol fiyatlar1 ile gida fiyatlar1 ayni yonde hareket
edecegini gormekteyiz. Diger bir ifade ile eger petrol fiyatlar artis gosterirse gida fiyatlar
da artacaktir. Sonraki donemlerde iliski anlamsiz hale gelmektedir ve petrol fiyatlarinda
meydana gelen sokun etkisi dort ay siirecegi ifade edilmelidir.
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PETROL FiYATLARININ KAZAKiISTAN’DAKI
MAKROEKONOMIK AKTiVITELER UZERINDEKIi ETKIiSi
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OZET

Dissal degiskenlerin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin ve makroekono-
mik gostergeler arasindaki iligkileri iktisadi politika yapicilarin dogru teshis edebilmeleri,
s6z konusu istikrarin saglanmasina énemli katkida bulunmaktadir. Kazakistan petrol ihrag
eden iilke olmas1 ve ekonomisinin hem ticaret hem de vergi gelirleri yoniinden petrol ve
tiirevlerine yiiksek 6l¢iide bagimli olmasi nedeniyle, petrol fiyatlarindaki artis ve diisiisler-
den 6nemli dlglide etkilenmektedir. Bu ¢ergevede ham petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin makroekonomik aktiviteleri nasil ve ne dlgiide etkilediginin bilinmesi 6nem-
lidir.

Bu ¢alismada petrol fiyatlarinin Kazakistan’in makroekonomik degiskenler (enflasyon,
sanayi Uretim endeks, reel efektif doviz kuru ve faiz orani) tizerindeki etkisi VAR mo-
deli kullanilarak Ocak 2000 - Subat 2017 doénemi igin analiz edilmistir. Ampirik analiz
sonucunda enflasyon hari¢ diger makroekonomik degiskenler petrol fiyatlarindan énemli
Olctide etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Kazakistan, Makroekonomik Degiskenler, VAR
Analizi.
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THE EFFECT OF OIL PRICES ON MACROECONOMIC
ACTIVITIES IN KAZAKHSTAN

Aziza Syzdykova,
Hoca Ahmet Yesevi International Kazakh-Turkish University, Faculty of Social Sciences, Depart-
ment of Economy and Finance, azizayesevi@gmail.com, orcid.org/0000-0002-1377-0026

Cihan Tanriéven,
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ness Administration,cihant@gazi.edu.tr

ABSTRACT

The ability of economic policy makers to correctly identify the relationship between the
effects of external variables on macroeconomic indicators and macroeconomic indicators
is an important contribution to achieving such stability. Kazakhstan is significantly affected
by increases and decreases in oil prices, in terms of a petroleum exporting country and the
economy is highly dependent on oil and its derivatives, from both trade and tax revenues.
In this framework, it is important to know how and to what extent changes in crude oil
prices affect macroeconomic activity.

In this study, the effect of oil prices on macroeconomic variables (inflation, industrial pro-
duction index, real effective exchange rate and interest rate) of Kazakhstan was analyzed
for the period of January 2000 - February 2017 using the VAR model. As a result of em-
pirical analysis, other macroeconomic variables except inflation are significantly affected
by oil prices.

Key words: Oil Prices, Kazakhstan, Macroeconomic Variables, VAR Analysis.
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GIRIiS

Diinyadaki ¢ogu gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in petrol, mal ve hizmetlerin iireti-
minde gerekli olan ve siklikla kullanilan bir girdi niteligindedir. Kimya ve agir sanayi gibi
reel endiistri dallart igin sahip oldugu 6nemin yani sira, ulastirma ve 1sinma gibi hizmete
yonelik sanayi dallari igin de kritik bir 6neme sahiptir. Yarattig1 makro bazl etkiler nede-
niyle, petrol fiyatlarinda meydana gelen ani ve beklenmeyen dalgalanmalar ilgili faktoriin
arzini etkilemekte ve bu durum diinya ekonomisi i¢in genis kapsamli etkiler yaratmaktadir
(Akinci vd.2013).

Diinya ekonomisi, petrol fiyatindaki ¢esitli pozitif ve negatif degisiklige tanik olmaktadir.
Petrol fiyatindaki artis ve diisiisler petrol ithal eden ve petrol ihrag eden iilke ekonomilerini
farkli sekillerde etkilemektedir. Teorik olarak, daha yiiksek petrol fiyati, petrol ithal eden
tilkelerden petrol ihrag eden iilkelere gelir transferine sebep olur (Majidi, 2006). Net petrol
ithal eden tilkelerde, yiiksek petrol fiyati, iiretim maliyetinde bir artig, petrol talebindeki
diisiis ve diisiik yatirim nedeniyle enflasyona neden olur. Bu durumda vergilerden alinan
gelirler azalir, hiikiimet harcamalarindaki dalgalanma nedeniyle biitce acig1 artar ve faiz
orani ylikselir. Diger yandan ticretlerin reel diisiise karst direng géstermesi sonucu, petrol
fiyatlarindaki artis tipik olarak nominal iicret seviyeleri iizerinde baski olusturmaktadir
(Yaylal1 ve Lebe, 2012: 45).

Petrol fiyatlarindaki artislar, ihracatci tilkeler icin iyi bir kazang olarak degerlendirilmekte;
buna karsin petrolii, toplam {iretim fonksiyonlarinda ti¢lincii bir faktor girdisi olarak kul-
lanan iilkeler iginse toplam arz egrisi {izerinde asag1 yonlii baskilar yaratmasindan dolay1
azalan hasila seklinde yorumlanmaktadir (Darby, 1982). Petrol tireticisi bir iilke i¢in petrol
fiyatindaki bir artisin biiyiime tizerine etkisi, diger iilkelerdeki ekonomik biiyiimenin ya-
vaglamasi dikkate alindiginda degisebilecektir. Net enerji ithalat¢ist bir iilkenin talebindeki
bir azalma, petrol ihrag eden iilkelerin bu iilkelere daha 6nceki miktardan daha az ihracat
yapmasina yol acacaktir. Bu durum (petrol ihracatcisi iilke {izerinde daha keskin olmasa
da) ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etkiye yol agacaktir. Yiikselen petrol fiyatla-
rindaki artisin net etkisi, enerji ihracatgisi iilkeler icin pozitif olacagi beklense de, ticari
iliskiler dikkate alindiginda durumun nasil degisebilecegini belirsizlik arz edebilmektedir
(Korhonen ve Ledyaeva, 2010:849).

Petrol fiyatlarinin ekonomiyi etkileme mekanizmasi kolay anlasilirdir, ancak bu etkilerin
dinamiklerini ve kesin biiyiikliigiinii belirlemek giitiir. Bir petrol fiyat soku iilkelerin sek-
torel yapisi, petrol ithalati ya da ihracati gibi ilgili pozisyonlari ve petrole uyguladiklar
farkli vergi oranlart gibi baz1 degiskenlere bagli olarak tilkelerin her biri {izerinde farkli
etkilere sahip olabilir (Kumar, 2005).

Petrol fiyat artisinin ekonomi {izerindeki etkisinin biiylikliigii ise genel olarak; petrol tiike-
timinin milli gelir i¢indeki pay1 (enerji yogunlugu), kullanilabilir petrol stoklari, nihai kul-
lanicilarin tiikketimde tasarruf etme ve enerjiyi verimli kullanma becerisi, alternatif enerji
kaynaklarimin kullanimi, kisisel tercihler, ekonomik politika tepkileri, petrol rezervlerinin
var olusu ve miktar1 ve igglicii piyasasinin yapisina baglidir (Schneider, 2004).

Ulkede petrol harcamalarinin milli gelir igindeki pay1 ne kadar yiiksekse ve bu iilkenin
diger enerji kaynaklarina yonelme imkani kisitliysa yiiksek petrol fiyatlarmin ekonomi
lizerindeki olumsuz etkisi de o kadar yiiksek olacaktir (Bayrag 2005). Ayrica petrol fiyat-
larindaki artig ne kadar yiiksek ve uzun siireli ise, ekonomi iizerindeki etkileri de o kadar
biiyiik olmaktadir. Iktisadi politika yapicilarin hem digsal degiskenlerin makroekonomik
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gostergeler tizerindeki etkileri hem de makroekonomik gostergeler aralarindaki iligkile-
rin dogru teshis edebilmeleri, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasina 6nemli katkida
bulunur. Bu ¢er¢cevede ham petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenleri nasil ve hangi
o6lgtide etkilediginin arastirilmasi 6nemlidir. Dolayisiyla, bu konuda yapilacak ampirik ¢a-
lismalar bilyiik 6nem tagimaktadir.

Bu calismada, ham petrol fiyatlarinin Kazakistan’da makroekonomik aktiviteleri (sanayi
iretimi, enflasyon, déviz kuru ve faiz orani) nasil ve ne 6l¢iide etkiledigi arastirilmistir. Bu
amagla, ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Giris niteligindeki bu béliimiin ardindan pet-
rol fiyatlarini gelisimi ve fiyatlardaki degisimlerin ekonomiye gegis etkileri hakkinda bilgi
verilmistir. Tkinci bliimde Kazakistan’da petrol sektdriiniin gelisimi ve meveut durumuna
yer verilmistir. Takip eden boliimde konu ile ilgili literatiir incelemesi yapildiktan sonra
arastirmada kullanilacak veriler ve modelin yapisiin yer aldigi ¢alismanin metodolojisi
dordiincii boliimde ortaya konmustur. Model tahmin sonuglari besinci boliimde sunulmus-
tur ve sonug¢ kismiyla ¢alisma son bulmustur.

1. PETROL FIYATLARININ GELiSiMi VE FIYATLARDAKI
DEGIiSiIMLERIN EKONOMIYE GECIS ETKIiSi

Kiiresel ¢apta dnem tasiyan petroliin fiyatindaki ciddi inis ve ¢ikislar, sektdriin gidisatinin
sorgulanmas1 bakimimdan 6nem tagimakta, ayrica pek ¢ok tilkenin etkilendigi enerji kriz-
lerine yol agmaktadir (Erik ve Kosaroglu, 2016). Bu boliimde Brent ham petrol fiyatlari'
esas alimmaktadir. Sekil 1°de petrol fiyatlarmin yillar itibariyle gosterdigi dalgalanmalar
verilmektedir.

Sekil 1: 71950-2017 Yillar: Arasinda Petrol Fiyat Degisimleri
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Kaynak: http://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart

1 Brent petrol fiyati; Ingiltere ve Norveg arasinda yer alan Kuzey Deniz’inde iiretilen az siilfiirlii ve yiiksek kaliteli
ham petroliin Iskogya’nin Sullom Voe terminalindeki teslimat fiyatidir.
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1970°den bu yana, diinya ekonomisinde 4 énemli petrol soku meydana gelmistir. Ilk sok
1973’de OPEC’in petrol arzini1 kisma karar1 vermesiyle ortaya ¢ikmis, 1972°de varil basina
11,24 dolar' olan petrol fiyatlar1 1975°de 20,18 dolara yiikselmistir (%80 artis). Tkinci sok,
[ran-Irak savasi nedeniyle 1980’de meydana gelmis, petrol fiyatlar1 19,67 dolardan 53,74
dolara yiikselmistir (%173 artis). Ugiincii sok, 10 yil sonra Irak’in Kuveyt’e miidahalesi
nedeniyle ortaya ¢ikmis, petrol fiyatlar: 16,62 dolardan 24,55 dolara yiikselmistir (%48 ar-
tig). Dordiincii sok ise, 1999-2000 yillarinda ABD-Irak savasi ve Ortadogu’daki jeopolitik
tansiyonun artmasi sonucu meydana gelmis; petrol fiyatlar1 1998°de 11,27 dolar iken 15,90
dolara, 2000°de de 26,72 dolara yiikselmistir (Syzdykova, 2017).

Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlar1 2003 yilindan itibaren 2008 yilina kadar hizli bir
artis gostermistir. Bu durum daha ¢ok diinya ekonomisindeki hizli biiylimeye paralel olarak
artan petrol talebi ve spekiilatif faktorlerin ortak bir sonucu olarak kabul edilebilir. 2001
yilinda varili ortalama 24,4 dolardan satilan ham petrol fiyati, 2008 ABD krizinin etkisiyle
global daralmadan dolay1 2009 yili diginda siirekli artis gdstermistir. 2000 yilina gore petrol
fiyat1 2012 yilinda %291’lik bir artig gostermistir. 2000-2012 yillar1 arasindaki ortalama
petrol fiyati ise 61,37 dolardir (Altintas, 2013). Haziran 2014’te 110 dolarin {izerinde olusan
petrol fiyatlartyla en yliksek seviye goriilmiis bundan sonra genel olarak diisiisler izlenmis-
tir. Ayrica, 2014 y1li boyunca devam eden g¢atismalara bagli olarak Irak ve Libya’da petrol
iretiminin sekteye ugramasi beklenirken, her iki lilkede de liretimin artmasi, fiyatlardaki
diisiiste etkili olmustur. 2014 yilinin ilk 6 ayinda da 109 dolar/varil olan Brent petroli,
Haziran ayinda 115 dolar/varil seviyesini gordiikten sonra hizli bir diisiise ge¢mis ve 31
Aralik 2014 tarihi itibariyle 56 dolar/varile kadar azalmistir. Daha sonra Kasim 2014’teki
toplantisinda OPEC’in iiretim kotasini azaltmama karar1 almasi yilin son ayinda petrol fiyat-
larindaki disiisti hizlandirmistir (Eraydin, 2015: 1). Subat 2015°te 50 dolar civarinda olusan
fiyat seviyesiyle bu trend devam etmistir. 9 aydan kisa siirede yaklasik %60 oraninda petrol
fiyatlarinda gelisen devasa diisiis kiiresel ekonomi {izerinde etkili olan son on yilda tek ve
en 6nemli makro olay olarak degerlendirilmistir. Petrol fiyatlarindaki degisim bu seviyede
kalmamis ve Subat 2016°da 30 dolara kadar gerilemistir. Boylece 2014’ten bu yana degisen
petrol fiyatlar1 gbz 6ntine alinirsa yaklasik %70 civarinda biiylik oranli diislis goriilmiistiir
(Erik ve Kosaroglu, 2016).

Petrol fiyatlari ile ekonomik faaliyetler arasindaki iligki farkli isleyis kanallar1 ile ortaya ¢ik-
maktadir. Bunlardan ilki olan reel balans kanalina gore, petrol fiyatlarindaki artis ile fiyatlar
genel seviyesi yiikselir ve toplam talebi azaltarak enflasyonist bir slirece neden olur. Enflas-
yonist ortamda reel varliklarin satin alma giiciiniin azalmasiyla bireylerin gelirleri iizerin-
deki olumsuz etki olusarak reel balans diizeyi diismiis olur. Azalan reel balanslar ise parasal
aktarim mekanizmas1 yoluyla resesyonist etkilere yol acabilecektir. Tkinci kanal maliyet
kanalidir ve temel girdi olan petrol fiyatindaki artis iiretim maliyetlerini artirdig1 igin reel
iiretimi diigmesine neden olmaktadir. Ugiincii tiir etkiyi vurgulayan talep yonlii kanal, petrol
fiyatlarindaki degisimin tiikketim ve yatirim iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Petrol
fiyatlarindaki artiglarin tiiketilebilir gelir lizerinde yaratacagi negatif etkilere bagli olarak
tilketim diizeyinin azalacagini ifade eden bu kanal, yaganan petrol sokunun siiresine paralel
olarak yikicr etkileri de o kadar siddetlenecektir. Dahasi, firmalarin iiretim maliyetlerini ar-
tirarak yatirimlar tizerinde ters yonlii etkilere neden olacagi ifade edilen petrol fiyatlarindaki
artislarin, ithracatg1 ve ithalater lilkeler arasinda gelir transferine yol agarak refah diizeyini
bir tarafin lehine ve diger tarafin ise aleyhine bozacagin1 ortaya koymaktadir (Akinci, 2012).

122 4 Caligmanin tiim boliimlerinde dolar, ABD dolarini ifade etmektedir.
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2. KAZAKISTAN’DA PETROL SEKTORUNUN GELISiMi VE MEVCUT
DURUM

Sovyetler Birligi doneminde uygulanan ekonomik planlar ¢er¢evesinde Kazakistan, 6nem-
li bir tarim iilkesi durumuna gelmistir. Tek bir ekonomik sektérde uzmanlagma esasina
dayanan bu uygulamalarin sonucunda, topraklarinda zengin petrol yataklari bulunan iilke,
biiyiik bir petrol {irlinleri ihracatgisi olamamistir. Kazakistan’in Sovyetler Birligi done-
minde sahip oldugu sanayi, cogunlukla yer alt1 kaynaklarini ¢gikarma tizerinde kurulmustu.
Kazakistan volfram, kursun ve barit kaynaklari agisindan diinyada birinci, krom, ¢inko ve
glimiis acisindan ikinci, manganezde tiglincii, bakirda dordiincii, altin ve demirde yedinci,
gaz ve komiirde dokuzuncu ve petrolde on tigiincii siradaydi (Karibayeva, 2006: 55). Fa-
kat bu alanlarda bile nihai mal iiretebilen bir sanayi gelistirebilmis degildi (Somuncuoglu,
2001: 46).

Yapilan arastirmalar sirasinda Kazakistan’da ilk defa 1899°da ‘Karagiingiil’ olarak adlan-
dirilan yatakta petrol bulunmustur. Bu tarihten itibaren devam etmekte olan arama calis-
malar1, Kazakistan’in enerji bakimindan oldukga zengin kaynaklara sahip oldugunu kisa
siirede ortaya koymustur (Ismayilov ve Budak, 2015).

Kazakistan, Sovyetler Birliginin son zamanlarinda Rusya’dan sonra Birligin en biiyiik
ikinci petrol {ireticisi durumuna gelmistir. Sovyetler zamaninda Tengiz, Uzen ve Karaga-
ganak yataklari ele alinmis ve bu bolgelerdeki tiretim arttirilmistir. 1980°lere gelindiginde
s1g yataklarin rezervlerinin azalmaya baglamasi, Sovyet teknolojisinin yetersiz kalmasinin
sonucunda, Sovyetler Birligi petrol {iretiminde bir tikaniklik yasanmasina neden olmustur.
Avrupa ve Amerika ise o déonemde daha derin noktalarda sondaj yapmaya imkan sagla-
yan teknoloji gelistirmistir (Somuncuoglu, 2001: 46). 1991’in basinda petrol sanayisinde
disiisler gergeklesti; rakamsal olarak ifade edildiginde, giinliik 529 bin varil olan petrol
tiretimi, 1995’lerde giinliik 414 bin varile diisti. O tarihte petrol sanayisini gelistirmek i¢in
senelik yaklagik 1,5- 2 milyar dolar yatirim yapmak gerekmekteydi (Shalkeieva, 2009: 43).
Sovyetler Birliginin dagilmasinin ardindan hareket serbestligine kavusan Kazakistan, ulus-
lararasi bir¢ok firma ile miizakerelere baslamigtir. Ancak ilk baslarda yapilan sondajlardan
istenilen verim alinamamus, birgok deneme basarisizlikla sonuglanmistir. Onemli miktar-
da yatirim yapilan bazi bolgeler kisir ya da verimsiz ¢ikmistir. Bu durum petrol firmalari
arasinda huzursuzluga yol agmis olsa da, arastirmalarin derinlikleri arttik¢a Kazakistan’in
Hazar bolgesindeki en biiyiik rezerve sahip tilke oldugu ortaya ¢ikmustir (Yiice, 2006:171).
Kazak petrolleri diger bolgelere gore daha ge¢ bulunmustur. Hazar’in Kazakistan kiyila-
rinda Petrol aramasi yapmak igin 1993 yilinda Kazakhstan Caspi Shelf adli uluslararasi
bir konsorsiyum! kurulmus, bu konsorsiyumun 1994’te baglatip, 1997’de sonuglandirdig
aragtirmalarda, Kazakistan’in Hazar kiyilarinda 60 milyar varil petrol oldugu tahmini ya-
pilmistir (KC Milli Yaym Kuliibii, 2007: 21). Baz1 kaynaklarda heniiz kesfedilmemis sa-
halar i¢in yapilan tahminler de eklendiginde, Kazakistan’mn 121 milyar varillik bir rezerve
ulasabilecegi tahmin edilmektedir (Dukembayeva, 2011: 165).

Kazakistan, bagimsizliktan bu yana petrol ve dogalgaz kaynaklarinda yabanci yatirimi tes-
vik etmektedir. Ayrica ticaret ve enerji yoniinii eski Sovyetler Birligi’nden uzaklastirarak
Orta Asya’ya, Kafkas Devletlerine ve Tiirkiye’ye dogru kaydirmaktadir (Serin ve Yiiksel,
2005).

1 Bu konsorsiuymda 7 yabanci sirket (Agip, BP, Statoil, BG, Mobil, Total, Shell) ve bu projenin yoneticisi olan
“KazakhstanKaspiiShelf” sirketi bolgedeki petroliin jeolojik agidan 3 yillik aragtirmaya s6zlesmistir.
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2.1. Kazakistan’da Petrol Rezervleri

Yukarida bahsedilen konsorsiyumun Kazakistan’da petrol aramasi sonucunda Hazar pet-
rollerinin 6nemli bir kismina sahip oldugu agikga ortaya ¢ikmustir. Kazakistan’da simdiye
kadar bir¢ok hidrokarbon yatagi tespit edilmis ve yine 6nemli bir kisminin da kesfedilmeyi
bekledigi tahmin edilmistir (Ozdemir, 2007: 18). BP’nin 2017 y1li verilerine gore Kaza-
kistan’in kanitlanmis petrol rezervleri 30 milyar varildir. Bu rakam ile Kazakistan petrol
rezervleri ile diinya toplam rezervi i¢inde %1,8’lik pay1 almaktadir. Kazakistan sahip oldu-
gu petrol rezervleri agisindan Avrasya bolgesinde Rusya’dan sonra ikinei biiyiik iilke iken,
diinyada 12.sirada yer almaktadir. Petrol rezervlerinin émriine bakildiginda 49,3 yildir (BP,
2017). Bunun anlami yeni petrol yataklari agilmaz ve yeni petrol kuyular bulunmaz ise su
anki iiretim sabit kalir ise Kazakistan petrolleri yaklasik 49 yil sonra tiikenecektir.
Kazakistan’da 172°den fazla petrol sahasi var ve bunlarin 80’inden fazlasi gelismektedir.
Tengiz, Kashagan, Karagaganak, Uzen, Zhetybai, Zhanazhol, Kalamkas, Kenkiyak, Ka-
razhanbas, Kumkol, Kuzey Buzag¢i, Alibekmola, Orta ve Dogu Prorva, Kenbai, Korolev-
skoye - petrol rezervlerinin %90’1indan fazlasinin yogunlastig1 bolgelerdir. Hidrokarbon
rezervlerinin yaklasik %701 bat1 Kazakistan’da yogunlasmistir. Bunlar Aktobe, Atyrau,
Bati Kazakistan, Karaganda, Kyzylorda ve Mangystau illeridir (KazMunayGaz, 2017).
Asagidaki Sekil 2’de 1991-2016 yillart arasindaki Kazakistan’in petrol rezervlerinin geli-
simi verilmistir.

Sekil 2: Kazakistan 'da Petrol Rezervieri
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Kaynak: BP, 2017

Yukarida da bahsedildigi gibi Kazakistan’da diger bdlgelere gore petrol rezervleri daha
ge¢ bulunmustur. Bagimsizlik kazandiktan sonra ancak hareket serbestligine kavustuktan
sonra petrol sektoriine arama ve sondaj yatirimlari yapilmasi igin bir ¢ok uluslar arasi sir-
ketler ile anlagsma yapilmistir. Sondaj ¢alismalari ilk yillarda her ne kadar basarisiz olsa da,
giinlimiizde Kazak petrollerinin biiyiik bir kismi tespit edilmis durumdadir. Bagimsizligin
ilk yillarinda iilkede ancak 5,2 milyar kanitlanmis rezerv miktar1 vardi. 2000 yillarin ba-
sinda yaklasik 10 milyar varil olan rezerv miktar1 2017 yilina geldiginde 30 milyar varile
ulasmustir (BP, 2017).

124 Atyrau ilinde, 930 milyon tonluk rezerve sahip olan 75’ten fazla petrol sahas1 mevcuttur.
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En biiyiik saha Tengiz’dir' (781,1 milyon ton rezervi vardir). Bolgedeki diger sahalarda
yaklasik 150 milyon ton rezerv bulunmaktadir. Bunlarin yarisindan fazlasi iki sahada yo-
gunlasiyor: Korolevskoye (55,1 milyon ton) ve Kenbai (30,9 milyon ton) (www.mgm.gov.
kz).

Ulkenin en 6nemli enerji yataklarindan biri olan Karagaganak konumu itibariyle de énem
tagimaktadir. Yatak Rusya’nin Orenburg petrol rafinerisine ¢ok yakin bir alanda bulun-
maktadir. Dolayisiyla hem sahip oldugu rezerv miktar1 hem de Rus topraklarina yakimligi
sebebiyle Karagaganak, enerjinin diinya pazarlarina nasil agilacagi konusunda birtakim
tartigmalara sahne olmaktadir. Karagaganak havzasinda yasanmakta olan rekabet aslinda
Kazakistan i¢in enerji, siyaset ve dis politikanin ne denli i¢ i¢e gegmis oldugunu gozler
éniine sermektedir (Ismayilov ve Budak, 2015).

2.2. Kazakistan’da Petrol Uretimi ve Tiiketimi

Kazakistan sahip oldugu rezerv miktart bakimindan 2017 yili sonu itibariyle diinyada
12.s1ra iken, petrol tiretimi bakimindan 17.sirada yer almaktadir. 2016 yilinda iilkenin top-
lam petrol ve diger sivilarin diretimi, giinliik 1.698 milyon varildir. Diger yandan tiretimin
biiyiimesi igin ek ihracat kapasitesinin gelistirilmesi de gerekecektir.

Kazakistan, 1911 yilinda bir petrol {ireticisi haline gelmesine ragmen, Sovyet donemin-
de petrol iiretimi, rekor iiretim seviyesi olan giinlitk 500 bin varile yiikseldigi 1960’11 ve
1970’11 yillara kadar anlamli bir diizeye ¢tkmamistir. 1990’larin ortalarindan beri ve biiyiik
uluslararasi petrol sirketlerinin yardimiyla Kazakistan’in petrol iiretimi 2003 yilinda giin-
liik 1 milyon varili asmustir (TIKA, 2007). 2005’te ise bu rakam giinliik 1,29 milyon varile
¢ikmis ve ayni y1l igerisinde iiretilen bu petroliin 222 bin varillik boliimii Kazakistan’in
kendi tiiketimi olmustur. Yani toplam ihracat giinde 1 milyon varil olmustur (BP, 2006).
Sekil 3’e bakildiginda toplam petrol {iretimi ve tiiketimine gore Kazakistan net ihracatgi
konumundadir. Yillara gore petrol arzi giderek artmakta ve petrol tiikketimi de genel olarak
ayni seyirde devam etmektedir. 2006 yilinda petrol arzi giinliik 1,4 milyon varilken yine
ayni1 yilda petrol tiiketimi giinliik 200 bin varildir. 2007 yilinda tiiketim ayni seviyede ka-
lirken iiretim 1,5 milyon varile yiikselmistir. 2008 yilinda tiikketim yine giinliik 300 bin va-
rile yaklagirken, iiretim 2006 y1l1 seviyelerine gerilemistir. Ancak 2009 yilinda tiiketim bir
onceki yila gore gerilemis ve iiretim de giinltik 1,6 milyon varile yaklagmistir. 2010, 2011,
2012 yillarinda ise iiretim 1,6 milyon varilin iizerine ¢ikmus, tiiketim ise 2008 y1li seviye-
lerine donmtistiir. 2014 yilinda iiretim 1,7 milyon varile 2015’te 2014 yilina yakin bir sevi-
yede seyretmis, tiiketim seviyesi ise degigsmemistir. 2018 y1l1 i¢in yapilan tahmin grafikte
goriilmektedir; tiretimin giinliik 1,8-2 milyon varile kadar artacagi tahmin edilmektedir.

1 Tengiz yatag1 1979°da bulunmus olup, yatak yilda yaklasik 25,936,0 milyon ton iiretim kapasitesine sahiptir.
Ulkenin batisinda yer alan Tengiz yatagi, 2012 yili EIA verilerine gore diinyadaki toplam petrol iiretiminde ilk
siralarda yer almaktadir. 1988 yilinda iiretime baslanmis ve 1993’te yapilan anlagma ile Chevron sirketi yatagin
isletim hakkini kazanmistir. Kazakistan Hiikiimeti ve Chevron sirketi arasinda yapilan %5050 oraninda paylasim
ile Tengizchevroil kurulmustur.
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Sekil 3: Kazakistan da petrol iiretimi ve tiiketimi
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Kaynak: U.S. Energy Information Administration, Short-Term Energy Outlook, April
2017.

Kazakistan’in mevcut petrol iiretimi {ilkenin kuzeybatisindaki iki dev petrol sahasinda
(Tengiz ve Karachaganak) gergeklesmektedir. Bu iki saha 2016 yilinda Kazakistan’in top-
lam petrol tretiminin yaklasik yarisin1 saglamaktadir. Kazakistan’in Hazar Denizindeki
acik hava Kashagan sahasi, Ekim 2016’da iiretime baslamistir. Buna ek olarak, Temmuz
2016’da Tengizchevroil konsorsiyumu, Tengiz projesindeki petrolleri 2022’den baslayarak
yaklasik giinliik 260,000 varil artirmasi gereken genisleme planlarina devam etme karari
almustir (Tablo 1).
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Tablo 1: Kazakistan in Onemli Petrol ve Gaz Alanlar:

Tengiz (ve Chevron, 1991 2016 yilinda giinliik 570.000 2016 yilinda 274 Bcef
Korolev) ExxonMobil, petrol ve diger siv1 liretimi kuru

KazMunaiGaz, + pazarlanan gaz

ve Lukoil 2022’den baslayarak giinliik  tiretimi

260.000 ham petrol iiretimi

ekleme projesi

Karacaga- BG, Eni, 1984 2016 yilinda 206 bin varil/ 2016 yilinda yaklasik
nak Chevron, giin toplam s1v1 iiretimi 300 Bef1slak
Lukoil, + pazarlanan gaz
KazMunaiGaz Bir genisleme projesi goz iretimi

altinda, ancak potansiyel
iretim hacimleri belirsiz
Kasagan KazMunaiGaz, 2016 Gegerli gelisimi ile 370 100 Bef gaz
Eni, bin varil/glin siv1 isleme tretim kapasitesi
ExxonMobil, kapasitesi lizerinde
Shell, Total,
China National
Petroleum
Corporation,

Inpex
Kaynak: EIA, 2016.
2.3. Kazakistan’in Petrol ihracati ve Petrol Gelirleri

Konumu itibariyle Kazakistan bir kara devletidir. Hi¢ bir uluslararasi denize ¢ikisi olma-
digindan, enerji kaynaklarini diinya pazarlarina ¢ikarmada ve bu kaynaklar1 vatandaglarin
yararina kullanmak icin paraya ¢evirmede baska devletlerin yardimlarina muhtagtir. Bu
ylizden mevcut boru hatlarinin kesintisiz islemesi ve yeni boru hatlarinin devreye sokulma-
st konular1 Kazakistan agisindan ayr1 bir oneme sahiptir (Kalkan, 1998: 72).

Kazak petrolii, Rusya Federasyonu’nun verdigi bir kota dahilinde, miinhasiran Rus petrol
hatlari ile uluslararasi pazara ulasabilmektedir. Giiniimiizde Kazakistan, ikisi Rusya fede-
rasyonu topraklarindan gegmekte olan ii¢ petrol boru hattini kullanmaktadir.! Rusya Fede-
rasyonu topraklarindan gecenler; Sovyetler Birligi zamaninda devir alinan ve kapasitesi
yikseltilerek kullanilan Atrau-Samara boru hatt1 ile uluslararasi sirketlerin olusturdugu
bir konsorsiyum ile insa edilen CPC (Caspian Pipeline Consortium) boru hattidir Kazakis-

1 Kazak petroliiniin diinya piyasalarina ¢ikarilmasinda en énemli rolii rol oynayan {i¢ petrol boru hatti: CPC
(Hazar Boru Hatt1 Konsorsiyumu) boru hatt1 (1510 km), UAS (Uzen Atirau Samara) boru hatt1 (1500 km) ve
AtasuAlashankou (Kazakistan Cin) boru hattidir (2228 km).
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tan’in petrol ihracatinda kullandig1 diger boru hatti ise; Kazakistan-Cin Petrol Boru Hatti-
dir (Yiice, 2006: 176).

Ayrica Kazak petrolii Aktau deniz terminalinden Rusya’da Mahackala, Azerbaycan’da
Bakii ve fran’m kuzeyindeki Neka deniz limanlarina tasinmaktadir. Kazakistan’dan aldig1
petrolii kendi kuzey eyaletlerinde tiiketen iran, ayn1 miktarda petrolii Fars Kérfezi iizerin-
den diinya pazarlarina géndermektedir. Deniz yoluyla yillik takriben 1013 milyon ton Ka-
zak petrolii taginmaktadir. Petroliin yaklasik %701 ise Hazar Denizi lizerinden veya deniz
kiy1s1 boyunca tasimnmaktadir (Ismayilov ve Budak, 2015).

2008-2009 yillarinda Tengiz yatagindan ¢ikarilan ve Bakii-Tiflis-Ceyhan (BTC) boru hatti
tizerinden tasinan Kazak petrolii 2010°da tasinma maliyetindeki anlagsmazliklar nedeniyle
durdurulmustur. 2009°da BTC {izerinden taginan petroliin miktar1 1,9 milyon ton olmus-
tur. 20182020 yillarinda BTC ile 20 milyon ton Kazak petroliiniin tasinabilecegi tahmin
edilmektedir.

Enerji ihracati iilkenin en 6nemli doviz kaynagidir ve uzun yillar bu durumu siirdiirmesi
beklenmektedir. Asagidaki Tablo 2°de yillar itibariyle Kazakistan’in toplam ihracati ve pet-
rol ve dogalgazin toplam ihracatta aldig1 pay verilmektedir.

Tablo 2: Kazakistan in Petrol Ihracati (1995-2016)
1995 2000 2010 2015 2016

Petrol ve Dogalgaz ihracati
(mal ihracatinin %osi) 24,94 50,12 72,78 68,02 60,74

Mal ihracat1 (milyon ABD dolar) 5.250 8.812 59970 45955 36.736

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Kazakistan’in bagimsizligini kazandigi 90’11 yillarda toplam mal ihracati sadece 5,2 milyar
dolar iken, 2016 yilina gelindiginde bu rakam 36,7 milyar dolara yiikselmistir. Kazakis-
tan’in toplam mal ihracatinin %60’lik kismi petrol ve dogalgazdan olugsmaktadir. 2016 yili
sonu itibariyle Kazakistan’in petrol ihracatindan sagladig: gelir 21,9 milyar dolardir (UN
Comtrade, 2017: 220).

Kazakistan’in ihrag ettigi giinliik 1,53 milyon varil petroliin %90°lik kism1 ham petrolden
olugmaktadir. Yani Kazakistan’in petrolii rafine edip ihrag ettigi petrol {irtinleri toplam pet-
rol ihracatinin %10’ unu olusturmaktadir (OPEC, 2017: 69). Kazakistan diger iilkelerden
petrol tirlinleri ithal eden tilke konumundadir (UN Comtrade, 2017: 221).

3. PETROL FiYATLARI VE EKONOMIiK FAALIiYETLER: AMPIiRiK
LITERATUR

Konu ile ilgili genis bir literatiir mevcuttur. Calismalarin biiylik ¢cogunlugu petrol fiyatla-
rindaki dalgalanmalarin, petrol ihra¢ eden iilkelerin ekonomik biiylimesinde olumlu bir
etki yaratma potansiyeline sahip oldugunu ve net petrol ithalat¢i tilkelere olumsuz etkisi
oldugunu gostermistir. Diger yandan ayni {ilkeler veya iilke gruplari i¢in uygulanan farkli
yontemler ve segilen farkli veri araliklart degisik sonuglara ulasilmasina neden olmustur.

Petrol fiyatlarindaki degisikligin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini ortaya
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koyan caligmalar 1972 ve 1979 petrol soklar1 ile 6nem kazanmis ve referans olma 6zelli-
&1 bakimimdan Hamilton (1983, 1999) ve Hooker (1996) calismalaridir. Hamilton’a gore;
petrol fiyatlarindaki degisiklikle GSYH biiylimesi arasinda dogrusal olmayan bir iligki s6z
konusudur ve petrol fiyat artiglari, diislislere nazaran, tahmin edilen GSYH i¢in ¢ok daha
biiyiik 6nem arz etmektedir (Hamilton, 1999).

Abeysinghe (2001), Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Hong Kong, Giiney Kore,
Singapur, Tayvan, Cin, Japonya, ABD ve OECD’nin diginda kalan iilkeler tizerinde yaptigi
calismasinda, petrol fiyatlarin bu iilkelerin biiytimelerini dogrudan ve dolayli olarak na-
sil etkiledigini arastirmistir. Calismasinda Asya krizinden etkilenen Giineydogu ve Dogu
Asya tilkeleri tizerinde yogunlagsmistir. 1982:Q1°den 2000:Q2’ye kadar {i¢ aylik donemler
icin VARX metodolojisi uygulanarak elde edilen ampirik sonuglara gore; petrol fiyatlarinin
bliylime tizerindeki gegis etkisi biiylik ekonomiler i¢in 6nemli olmazken, kii¢iikk ekonomi-
ler i¢in kritik bir rol oynamaktadir. Ayrica petrol fiyatlarindaki artigin net petrol ihracatgisi
olan iilkeler i¢in bile olumsuz dolayl etkileri oldugu gozlenmistir.

Cunado ve Gracia (2003) petrol fiyatlar1 ve makro ekonomi arasindaki iliskiyi 15 Avrupa
iilkesi (Almanya, Belgika, Avusturya, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, italya, Liik-
semburg, Portekiz, Ingiltere, Hollanda, Danimarka, Yunanistan ve Isvecg) icin 1960-1999
aras1 donem igin incelemislerdir. Calismalarinda petrol fiyatlarinin sanayi tiretim endeksi,
ve enflasyon oranlari iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. izlenen metodoloji, esbiitiin-
lesme analizi, Granger nedensellik testi, etki tepki fonksiyonudur. Calisma sonucunda;
petrol fiyat1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda da, petrol fiyati ve enflasyon arasinda da
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir. Petrol fiyati ve ekonomik aktivite arasi uzun dénem
esbiitiinlesmenin olmamasi, petrol fiyati soklarinin bu degiskenler tizerindeki etkilerinin
kisa dénemle sinirli oldugunu gosterdigi sonucuna varilmistir. Kisa donemde petrol fiyat-
lart sanayi tretim endeksi bilylime oranlarmin Granger nedeni oldugu ve asimetrik etki
ettigi sonucuna ulagilmigtir. Petrol fiyati artislarinin sanayi tiretim endeksi biiytime oranlari
iizerinde anlaml1 ve negatif etkileri varken, petrol fiyatlarindaki diigiislerin bunun tam tersi
etkileri olmadig1 gozlenmistir. Regresyona enflasyon oranlari dahil edildiginde bile, petrol
fiyatlarinin sanayi iiretim endeksinin Granger nedeni oldugu bulunmustur. Bu durum, pet-
rol fiyatlarinin ekonomik aktiviteyi sadece enflasyon oranlari kanaliyla degil diger meka-
nizmalar kanaliyla da etkiledigini gostermektedir.

Cunado ve Perez de Gracia (2005), Asya iilkelerinde (Japonya, Singapur, Giiney Kore,
Malezya, Tayland ve Filipinler) petrol fiyati ile sanayi iiretim arasinda uzun dénemli es-
biitiinlesme olmadigini, kisa donemdeki etkisinin de sinirli oldugunu, ayrica petrol fiyat
soklarinin, ¢iktinin Granger nedeni oldugunu ortaya koymuslardir.

Mehrara ve Oskoui (2007), yapisal VAR modeli kullanarak Iran, Suudi Arabistan, Kuveyt
ve Endonezya gibi petrol ihracatgist dort tilkedeki makroekonomik dalgalanmalarin kay-
naklarin1 incelemislerdir. Suudi Arabistan ve Iran ekonomisi i¢in ¢ikt1 miktarindaki dalga-
lanmalarin ana kaynaginin petrol fiyatlart oldugu bulunurken, Kuveyt ve Endonezya igin
ayni1 sonuglara ulagilamamustir.

Mehrara (2009) ¢alismasinda, petrol ihrag eden {ilkelere (Cezayir, Kolombiya, Ekvador,
Endonezya, Iran, Kuveyt, Libya, Meksika, Nijerya, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Venezuela) uyguladigi panel veri analizi sonucunda, petrol gelirlerindeki ar-
tisin ekonomiyi belli bir yere kadar pozitif etkiledigi fakat belli bir yerden sonra bu etkinin
negatif yone ¢evrildigi sonucuna varilmistir.

Iwayemi ve Fowowe (2011) petrol fiyat soklarinin petrol ihracatgisi bir iilke olan Nijer-
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ya’nin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini (reel gayri safi yurti¢i hasila, hi-
kiimet harcamalari, enflasyon, reel doviz kuru, net ihracat) 1985:Q1-2007Q4 donemine
ait veriler kullanilarak VAR yo6ntemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucu, petrol
fiyatlarmin Nijerya’nin birgok makroekonomik degiskeni tizerinde ¢ok biiyiik bir etkisinin
olmadig1 bulgusuna varilmstir.

Ashley ve Tsang (2013), ABD icin yaptig1 calismada petrol fiyatlarindaki degismenin
¢ikt1 bliylimesine etkisini zaman serilerini frekanslarina gére ayristirmiglar ve petrol fiyat
degismelerinin 4 yildan daha siirekli olmasi durumunda gelecek ¢ikti bitylimesine biiyiik
ve istatistiksel anlamli etkisi oldugunu, 4 yildan az ama 1 yildan daha uzun degisikliklerin
ise ¢ikt1 biiylimesine anlamli etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. 1 yildan az, gegici
dalgalanma durumunda ise biiyiik ve istatistiksel anlamli etkisi sonucuna varmiglardir.
Bugiine kadar yapilan birgok ¢alisma, gelismis tilkelerdeki bu degiskenler arasindaki ilis-
kiyi incelemekteyken, ¢ok az sayidaki calisma Kazakistan’in da iginde bulundugu gelis-
mekte olan tlkeleri ele almislardir.

Kazakistan ekonomisinde petrol fiyatlarindaki soklarin olasi etkilerini ele alan Gronwald
vd. (2009) ¢alismasinda VAR modeli ile petrol fiyatlarindaki artislarin 6nemli makroeko-
nomik degiskenler (reel GSYH, enflasyon ve reel doviz kuru gibi) tizerindeki etkilerini
ortaya koymaya ¢aligmistir. Sonug olarak, tiim makro ekonomik degiskenler petrol fiyatla-
rindaki disiislerden olumsuz etkilenmektedir. Bu durum, Kazakistan ekonomisinin petrol
fiyatlaria ciddi oranda duyarli oldugunu gostermektedir.

Demiral vd.(2016) ¢alismasinda se¢ilmis 12 petrol zengini gelismekte olan iilkelerde (iran,
Irak, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan, Nijerya, Azerbaycan, Kazakistan, Rusya, Brezilya,
Meksika ve Veneziiella), petrol gelirlerinin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigini arastir-
mislardir. Calismada kisi basina reel gayri safi yurtici hasila ekonomik biiylimeyi gosterir-
ken, petrol gelirini temsilen ham petrol fiyat ve ihracati alinmigtir. Bu iliskiyi etkilemesi
beklenen reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi de diger acgiklayici degiskenler
olarak modele eklenmistir. Kaynak talihsizligi bulgusunu arastirmaya yonelik olarak 2000-
2010 doénemi igin dengeli panel veri setleri ile regresyon analizi uygulanmistir.! Calisma
bulgularina gore, kisi basina reel gayri safi yurtici hasila ile ham petrol fiyati, ham petrol
ihracat1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif; reel doviz kuru arasinda ise negatif bir
regresyon iliskisi belirlenmistir. Buna gére ham petrol ihracat miktar1 bir birim arttiginda,
istatistiki olarak anlamli bir bi¢imde, kisi basina GSYH’da 0,14 oraninda artacaktir. Ya-
zarlarin sundugu diger 6nemli bir sonug, kaynak zenginliginin ekonomik biilyiimeye katki
sagladigi ancak petrol zenginliginin kisi basina GSYH {tizerindeki pozitif etkisinin oldukca
diisiik oldugudur. Yazarlar ¢calismada ele aldiklari {ilkelerin toplam ihracatlarinin iginde
ham petrol payimnin biiytikligii dikkate alindiginda, bu tilkelerin ham petrol kaynaklarinin,
ckonomik biiyiimeye yeterinde katkiy1 yapamadigini savunmaktadirlar.

4. VERI VE YONTEM

4.1. Veri ve Kaynaklari

Bu calismadaki degiskenler iktisat teorisi ve ampirik ¢alismalar 1s181nda se¢ilmistir. Calis-
mada kullanilan degiskenler Ocak 2000 — Subat 2017 donemine ait aylik verileri kapsa-
maktadir (Tablo 3).

1 Bu paradoks, dogal kaynak bakimindan zengin olan iilkelerin, nispeten daha az kaynaga sahip ya da kaynak
130 yoksunu olanlarla karsilagtirildiginda, daha diisiik bitylime oranlarma sahip olduklarini ifade etmektedir.
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Tablo 3: Degiskenler ve Kaynaklar

Degiskenler | Ac¢iklama Kaynaklar

op Reel Brent petrol fiyatinin logaritmasi | U.S. Energy Information Administration
(varil/dolar) https://www.eia.gov

ip Sanayi iiretim endeksinin logaritmasi | IMF Data, http://www.imf.org/en/Data
(2010=100)

cpi Tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi | Bank for International Settlements
(2010=100) https://www.bis.org

reer Reel efektif doviz kurunun Bank for International Settlements
logaritmasi (2010=100) https://www.bis.org

ir Faiz oraninin logaritmast!, (3 aylik | Kazakistan Merkez Bankas: istatistikleri
mevduat faizi) http://www.nationalbank.kz

Analizde makroekonomik degiskenler iizerindeki soklar ham petrol fiyatlariyla belirlen-
mektedir. Clinkii ham petrol fiyat1 dissal bir degiskendir ve ¢ok 6nemli bir girdi unsuru-
dur. Calismada ekonominin talep yonii iizerindeki etkisini agiklamak amaciyla GSYIH
temsilen sanayi liretim endeksi tercih edilmistir. Yurti¢i enflasyonun 6l¢iimii tiiketici fiyat
endeksi baz alinmistir. Ham petrol fiyatlarinin para politikasi {izerindeki etkilerini gormek
icin kisa donem faiz oranlarini temsilen 3 aylik mevduat faiz orani ve reel efektif doviz
kuru dahil edilmisgtir.

4.2. Yontem

Bu kisimda, petrol fiyatlarinin Kazakistan’daki makroekonomik aktiviteler tizerindeki et-
kilerini ortaya koymak igin ekonometrik yontem olarak kullanilacak olan standart VAR
yaklasimi hakkinda bilgi verilecektir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR, s6z konusu
degiskenler arasindaki iligkilerin ¢dziimlenmesini miimkiin kilan yontemlerden biri olmasi
ve degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristir-
mas1 araciligiyla ortaya koyarak makroekonomik politikalarin dngdriilmesi ve yonetilmesi
amactyla kullanildigindan dolay: tercih edilmistir (Syzdykova, 2015: 95).

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganliklar1 yani birim kok igerip igermedikleri in-
celenmistir. Serilerin duraganliklari incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve
Newbold (1974)’un ifade ettigi gibi, gergekte olmayan iliskilerin varmis gibi goriinmesi
olarak ifade edilen sahte regresyonlara neden olabilmektedir. Bu nedenle, model ¢oziimle-
melerinde kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklart ve eger duragan iseler
hangi seviyede duragan olduklar1 Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile belirlenmistir. Duraganlastirma islemi ile
birlikte hem sahte regresyon sorunu ortadan kalkacak hem de analiz sonuglar1 daha gii-
venilir olacaktir (MacKinnon, 1990: 266-267). ADF birim kok testinde kullanilan siireg,
asagidaki denklemde gosterilmistir: k

AY, = aTrend + pY;_1 + Z 6iAY; 4 + &
i=1
ADF testi, tahmin edilen regresyon denkleminde p’nun sifira esit olup olmadigini test et-
mektedir. H, hipotezi, yani p = 0 reddedilebiliyorsa, Y degiskeninin orijinal seviyesinde
duragan olduguna, aksi durumda duragan olmadigina karar verilir (Yamak ve Kiigiikkale,
1997: 6). Orijinal seviye degerlerinde duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi igin
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fark alinmasi gerekecektir ki, (1) numarali denklemdeki siire¢ bu defa serilerin birinci fark-
lar1 igin tekrarlanir ve seri igin birinci dereceden biitiinlesik denir (Kennedy, 2006: 356).
Yukaridaki stireg, seriler duragan bulununcaya kadar tekrar edilir.

VAR modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel-dissal ayri-
min1 gerektirmedigi icin, esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Bununla birlikte,
VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasindan dolayi
gelecege yonelik tahminlerin yapilmast miimkiin olmaktadir (Bozkurt, 2007: 154). VAR
analizi, degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren “Varyans Ayristirmasi” ve “Etki-Tepki
Fonksiyonlar1”, olarak iki sekilde uygulanabilir (Syzdykova, 2015: 95-96).

Var modellerinden elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlari, siklikla, sistemdeki degiskenler-
den birisine gelen sokun, sistemdeki diger degiskenler tizerindeki etkilerini incelemek igin
kullanilirlar. Bagka bir ifadeyle Etki-Tepki fonksiyonlari Var modelindeki her bir degiske-
nin, yapisal soklar ortaya c¢iktiginda, bu soklara kars1 dinamik tepkisini gosterirler (Sari,
2008). Varyans ayristirmasi, i¢gsel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel degis-
kenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda Varyans Ayristirmasi, sistemin
dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans Ayristirmasiin amaci, her bir rassal sokun,
gelecek donemler igin 6ngoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir (Aktas,
2010).

5. ANALIZ BULGULARI

Arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981)
birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Test Sonuglar

Diizey Degerleri 1.Sira Farklari
Degiskenler t-istatistigi p-degeri t-istatistigi p-degeri
op -1.7969 0.3813 -11.5225 0.0000
ip -1.4022 0.5805 -4.2007 0.0009
cpi 0.3253 0.9791 -6.7332 0.0000
reer -3.1318 0.0258 -9.7996 0.0000
ir -3.2372 0.0193 -5.0077 0.0000

Maksimum gecikme 12 olmak iizere uygun gecikme siiresi Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ile se¢ilmistir.

ADF regresyon esitligi deterministik bilesenlerden sadece sabit terimi icermektedir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore arastirma kapsaminda yer alan degiskenlerden petrol
fiyat1 (op), sanayi iiretim endeksi (ip) ve enflasyon (cpi) seviyede birim kodke sahip iken,
birinci sira farklarinda birim kdk igermemektedir. Reel efektif doviz kuru (reer) ve faiz
orani (ir) degiskenleri ise %5 anlamlilik diizeyinde birim kok igermemektedir. Dolayisiyla,
VAR yonteminin uygulanmasi i¢in reer ve ir degiskenleri diizey degerleriyle, op, ip ve cpi
degiskenlerinin birinci sira farklari alindiktan sonra modelde yer almasi gerekmektedir.
Var modeline gegmeden 6nce modele ait gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Gecik-
me degerlerinin tayin edilmesinde kullanilan en 6nemli yontemler Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ile Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) degeri yontemidir. VAR modeli i¢in maksimum ge-
cikme uzunlugu 12 olmak iizere uygun gecikme yapisi AIC’e gore 4 olarak belirlenmistir.
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Etki tepki fonksiyonlari:

Sekil 4’te makroekonomik aktivitelerin, ham petrol fiyatlarindan gelen soklara verdigi tep-
kiler sergilenmektedir.

Sekil 4: Bir Standart Hatalik op soka Makroekonomik Aktivitelerin Tepkisi

enflasyonun petrol fiyatina tepkisi
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sanayi Uretim endeksinin petrol fiyatina tepkisi

Reel petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soklara enflasyonun tepkisi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglar, Kazakistan i¢in enflasyonun yurt
ici dinamiklere bagli olarak gelistigine isaret etmektedir. Sanayi iiretiminin petrol fiyatla-
rinda meydana gelen soklara tepkisi pozitif ¢ikmigtir.

Reel petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soka reel efektif doviz kuru-
nun ve faiz oraninin tepkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Her iki degisken reel
petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soklara ilk negatif sonra pozitif
yonde tepki vermektedir.

Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmast, i¢sel degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi dahil, tiim igsel de-
giskenleri etkileyen ayri ayr1 soklar olarak ayirmakta, bdylece sistemin dinamik yapisi
hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir. Diinya ham petrol fiyatlarinin makroekonomik degis-
kenler iizerindeki etkisi 12 donem igin test edilmistir. Petrol fiyat sokuna karsilik makro-
ekonomik aktivitelerde meydana gelen degisimlere ait varyans ayristirmasi sonuglari her
bir degisken igin ayr1 ayr1 gosterilmektedir.
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Faiz orani degiskenine ait varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda (Tablo 5) ilk aylar-
da faiz oraninin kendini agiklama oraninin yiiksek oldugu gériilmektedir. flerleyen aylarda
(6rnegin 6.ve 7.ayda) ise faiz oranindaki degisikligin yaklasik %13’liik kism1 enflasyon
degiskeni tarafindan acgiklanmaktadir. Yedinci aydan sonra enflasyonun faiz orani iizerin-
deki etkisinin yavas yavas azaldig1 goriilmektedir. On ikinci ayda faiz oraninda meydana
gelen degisikligin %8’lik kismi ise petrol fiyatlari, %6°1lik kismi1 sanayi tiretimi ve %3’lik
kismu reel efektif doviz kuru tarafindan agiklanmaktadir. Dikkat ¢eken diger bir nokta;
20.ayda yani yaklasik 1,5 sene sonra petrol fiyatlarinin faiz oranindaki degisikligi agiklama
giiclinlin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 5: Faiz Orant Degiskeninin Varyans Arastirmasi

Dénem S.E. IR REER LOP LIP LCPI

1 0.283149 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.368598 99.71849 0.074256 0.000273 0.195599 0.011386
3 0.451080 94.34101 0.062462 0.983901 0.149863 4.462758
4 0.542935 88.13649 0.125909 2.071140 0.430286 9.236178
5 0.615688 84.15391 0.270499 2.643033 1.320109 11.61245
6 0.681042 80.87631 0.562601 3.476468 2.277457 12.80716
7 0.741231 78.58066 0.835372 4.333263 3.196051 13.05466
8 0.796237 76.77969 1.338261 5.164854 4.044753 12.67244
9 0.846676 75.13342 1.904954 6.036300 4.833346 12.09198
10 0.893141 73.65030 2.422328 6.906612 5.522982 11.49778
11 0.936166 72.24090 2.947639 7.742612 6.137569 10.93128
12 0.975937 70.87061 3.484907 8.529592 6.712100 10.40279
20 1.191671 63.03327 6.462662 13.08718 9.827164 7.589725

Reel efektif doviz kuru degiskenine ait varyans ayristirmasi sonuclarina bakildiginda (Tab-
lo 6) ilk 6 ay boyunca doviz kurunun kendini agiklama oranimin yiiksek oldugu goriilmek-
tedir. Yedinci aydan itibaren petrol fiyatlarimin reel efektif doviz kuru tizerindeki etkisinin
arttig1 goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin reel efektif doviz kurunda meydana gelen degi-
sikligi aciklama orani 8.ayda %13 iken, 12.ayda yani yaklasik 1 y1l sonra %32’lik kismini
aciklamaktadir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisikligi aciklamada petrol
fiyatlar1 digindaki diger degiskenlerin paylar1 dnemsizdir.

Tablo 6: Reel Efektif Doviz Kuru Degiskeninin Varyans Arastirmasi

Dénem S.E. IR REER Lop LIP LCPI

1 0.283149 0.109658 99.89034 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.368598 0.046813 99.93115 0.008048 3.22E-05 0.013955
3 0.451080 0.165880 99.59465 0.189462 0.003186 0.046819
4 0.542935 0.535942 98.54281 0.760068 0.019233 0.141942
5 0.615688 0.797369 96.63859 2.171692 0.021595 0.370756
6 0.681042 0.951261 93.36156 4.861832 0.043653 0.781689
7 0.741231 1.024760 88.80230 8.778336 0.064740 1.329868
8 0.796237 1.022094 83.47314 13.60598 0.075707 1.823078
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9 0.846676 0.972361 717.96767 18.81623 0.071854 2.171894
10 0.893141 0.908989 72.76804 23.85003 0.079381 2.393555
11 0.936166 0.853069 68.12574 28.35088 0.146145 2.524164
12 0.975937 0.818469 64.10041 32.18127 0.302007 2.597843
20 1.191671 1.097890 46.61699 45.88208 3.385080 3.017965

Sanayi iiretimi degiskenine ait varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda (Tablo 7) ilk
ayda sanayi liretiminde meydana gelen degismelerin %78’lik kismi kendi dinamiklerin-
den kaynaklandig1 ve %15°lik kismu ise petrol fiyatlarindaki degismelerden kaynaklandig:
goriilmektedir. Ilerleyen aylarda ise sanayi iiretiminde meydana gelen degismelerin kendi
dinamiklerinden daha ¢ok petrol fiyatlarindaki degismeler tarafindan agiklandigi goriil-
mektedir. Bu sonu¢ Kazakistan ekonomisinin petrol fiyatlarina duyarlt oldugunu goster-
mektedir. Diger bir bulgu ise, reel efektif doviz kurunun sanayi iretimi lizerindeki etkisi
yaklasik 4.aydan itibaren 10.aya kadar %22 iken, daha sonra azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 7: Sanayi Uretimi Degiskeninin Varyans Arastirmasi

Dénem S.E. IR REER LOP LIP LCPIL

1 0.283149 2.344817 3.856678 15.13074 78.66777 0.000000
2 0.368598 2.363575 9.892812 31.43265 56.11170 0.199272
3 0.451080 1.900672 15.00442 42.45567 38.60984 2.029401
4 0.542935 1.953074 22.11923 44.63654 29.86293 1.428232
5 0.615688 1.805105 23.24065 46.11571 27.45036 1.388179
6 0.681042 1.764731 22.53342 48.67647 25.78103 1.244353
7 0.741231 1.774458 22.12903 49.88739 25.09197 1.117150
8 0.796237 1.711897 21.93876 49.97943 25.33894 1.030965
9 0.846676 1.648868 21.47566 50.03463 25.87231 0.968528
10 0.893141 1.614586 21.01592 50.10101 26.34775 0.920737
11 0.936166 1.581097 20.66788 50.03891 26.82534 0.886786
12 0.975937 1.542998 20.33169 50.00211 27.25815 0.865055
20 1.191671 1.322869 18.52266 50.80570 28.60070 0.748068

Enflasyon degiskenine ait varyans ayristirmast sonuglarma bakildiginda (Tablo 8) ilk 2
ayda enflasyonun kendini agiklama oraninin yiiksek oldugu goriilmektedir. ikinci aydan
itibaren reel efektif doviz kurunun ve sanayi iiretiminin enflasyon iizerindeki etkisinin artti-
&1 goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin enflasyonda meydana gelen degisikligi agiklama orani
9.aydan itibaren ancak %2’dir. Bu sonug etki tepki analizi sonuglarini desteklemektedir ve
Kazakistan’da enflasyonun yurt i¢i dinamiklere bagli olarak gelistigine isaret etmektedir.
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Tablo 8: Enflasyon Degiskeninin Varyans Arastirmasi

Doénem S.E. IR REER LOP LIP LCPI

1 0.283149 0.792240 0.025093 0.186250 0.047843 98.94857
2 0.368598 0.541822 3.962540 0.195059 1.580730 93.71985
3 0.451080 0.735818 9.641801 0.634470 5.596091 83.39182
4 0.542935 1.295275 12.15423 1.057206 8.498970 76.99432
5 0.615688 2.243887 13.36088 1.389503 10.47703 72.52870
6 0.681042 3.364214 13.99714 1.691871 12.15004 68.79673
7 0.741231 4.359005 13.91870 1.990559 13.65491 66.07683
8 0.796237 5.193798 13.37074 2.252771 14.86142 64.32127
9 0.846676 5.859107 12.71619 2.475371 15.85429 63.09505
10 0.893141 6.360033 12.12023 2.662555 16.72032 62.13686
11 0.936166 6.746079 11.60676 2.806118 17.46418 61.37685
12 0.975937 7.063385 11.19150 2.902232 18.08621 60.75668
20 1.191671 8.421826 10.22539 2.707978 20.87421 57.77059
SONUC

Kazakistan ekonomisi petrol gelirlerine oldukg¢a bagimli bir tilkedir. Kazakistan’in toplam
ihracatinin %60’ 1 ham petrol olugturmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artis veya
diistis milli geliri artiric1 veya azaltici etkilere sahiptir. Bu ¢calismada petrol fiyat degisimle-
rinin Kazakistan’daki makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri 2000-2017 dénemi
icin aylik veriler kullanilarak VAR ydntemi ile arastirilmistir. Ampirik analiz sonucunda
enflasyon hari¢ diger makroekonomik degiskenler petrol fiyatlarindan énemli l¢iide etki-
lenmektedir. Petrol fiyatlarindaki soklarin Kazakistan enflasyonu tizerinde etkili olmamasi,
enflasyonun yurt i¢i dinamiklere bagli olarak gelistigine isaret etmektedir. Buna karsin
petrol fiyatlarindaki soklarin enflasyon iizerinde dolayli bir etkiye sahip oldugu séylene-
bilir. Soyle ki petrol fiyatlarindaki artislarin gelir arttirici etkisine bagl olarak kamu har-
camalarindaki artislar enflasyonu da arttiracaktir. Ayrica, gelir artisina bagli olarak hane
halklarinin 6zellikle ticarete konu olmayan mallara doniik asir1 talebi neticesinde olusan
toplam talep fazlasi fiyatlarin da artmasina neden olmaktadir.

Petrol fiyatlarimi arastiran ampirik literatiir, petrol fiyatinin belirgin bir volatiliteye tabi
oldugunu ve petrol fiyatinin istikrarli bir ytikselis egilimine girmesini beklemek gercekei
olmadigint gostermektedir. Kazak ekonomisinin énemli derecede petrol bagimliligi, bu
durumun ekonominin istikrarsiz gelisimine yol agabilecegini gdsterir. Bu nedenle, bu ¢a-
lismada ortaya ¢ikacak temel politika dnerisi Kazak ekonomisinin petrole olan bagimlili-
gin1 azaltmaya yonelik politikalar benimsemesi gerekmektedir. Ciinkii dogal kaynaklara
baglilik tilkeyi onlarin tiikkenme, diger iilkelerde yeni yataklarin kesfedilme, kaynaga olan
ihtiyacin azalmasi veya tamamen yok olmasina yol agabilecek teknolojik yeniliklerin icat
edilmesi tehditleri ile karsi karsiya getirmektedir. Dogal kaynaklara sahip olma avantajina
dayanmak iiretimin istikrarl biiylimesi ve rekabet edilebilir dallarin genisletilmesi i¢in ye-
terli temel saglamamaktadir.
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ABSTRACT

Nowadays, firms cannot have enough competitive power with the goal of profit maximiza-
tion. Firms that consider social utilities, invest in the future, fulfill their social responsibi-
lities and adopt corporate governance principles and focus on sustainability can reach real
success. The whole of these criteria constitutes the concept of “corporate sustainability”.
The BIST Sustainability Index (XUSRD), which started to be calculated in 2014, is to inc-
rease the sustainability practices among firms by creating a platform, which includes firms
trade on the Borsa Istanbul and having high corporate sustainability performances. From
this point of view, it is aimed to compare the financial efficiencies of the firms before and
after taking part in the XUSRD. For this purpose, financial efficiencies of the firms were
measured by Data Envelopment Analysis (DEA) and Malmquist Index values were calcu-
lated for comparison in the time dimension. As a result, it was determined that firms have
higher levels of efficiency after taking part in the XUSRD.

Keywords: Financial Efficiency, Corporate Sustainability, BIST Sustainability Index,
Data Envelopment Analysis, Malmquist Index.
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OZET

Glintimiizde firmalar sadece kar maksimizasyonu hedefiyle yeterli rekabet giiciine sahip
olamamaktadir. Toplumsal ¢ikarlar1 géz dniinde bulunduran, gelecege yatirim yapan, sos-
yal sorumluluklara duyarli ve kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek siirdiirtilebilirli-
ge odaklanan firmalar gercek basariya ulasabilmektedir. Bu kriterlerin biitiinii, “kurumsal
stirdiiriilebilirlik” kavramini olusturmaktadir. 2014 yilinda hesaplanmaya baslayan BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)’nin amac1 da, Borsa Istanbul’da islem goren ve ku-
rumsal siirdiiriilebilirlik performanslari yiiksek olan firmalarin yer aldig1 bir platform olus-
turarak, firmalar arasindaki siirdiirtilebilirlik uygulamalarini artirmaktir. Buradan hareketle
calismada, XUSRD’de yer alan firmalarin endekse girmeden 6nceki ve endekse girdikten
sonraki finansal etkinliklerinin karsilastirilmasi: amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
firmalarin finansal etkinlikleri, Veri Zarflama Analizi (VZA) ile 6l¢iilmiis ve zaman bo-
yutunda karsilagtirma yapmak tizere Malmquist Endeks degerleri hesaplanmistir. Sonug
olarak, firmalarin endekse girdikten sonraki etkinlik diizeylerinin daha yiiksek oldugu be-
lirlenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Etkinlik, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, BIST Siirdiiriilebilir-
lik Sndeksi, Veri Zarflama Analizi, Malmquist Endeksi.
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1. INTRODUCTION

The concept of “sustainability or sustainable development”, which first came up in the
United Nations (UN) Stockholm Conference held in Sweden in 1972, has also been frequ-
ently mentioned in internationally important platforms such as the Rio Summit (1992), the
Kyoto Protocol (1997), the UN Global Compact (2000) and the UN Conference on Sustai-
nable Development (2012). With its most commonly use, sustainable development is defi-
ned as meeting today’s generations’ needs without jeopardizing the opportunities of future
generations to meet their needs. Sustainability in terms of companies is possible by fully
adopting the basic principles of corporate governance, making use of environment-friendly
technologics, prioritizing the environmental conservation consciousness at all stages of
the production, bringing healthy products to consumers, improving working conditions of
employees and saving energy in production processes. Therefore, institutional sustainabi-
lity is defined as taking into consideration the economic, environmental and social factors
together with corporate governance principles in company activities and decision-making
mechanisms and effectively managing the risks associated with these factors in order to
create long-term values in the companies (BIST, 2014: 5-14).

Since the society increase its awareness redarding sustainable development, investors, cus-
tomers and governments also focused on the issue. This has led to the need to be reflected
in the business activities, and enterprices started to prepare reports on their sustainability
policies and their impact on environment along with financial reports (Kolk, 2004: 51-64;
Yavuz, 2010: 68). In order to draw attention to the problem, various efforts were made in
order to raise awareness of the sustainable development of the enterprises by disclosing
to the public the information about the possible risk to be encountered and by increasing
transparency. Some of these efforts include integration of sustainability-related conditions
in the trading environment at the stock exchange, introduction of the compensation system
and publishing guidelines to compose sustainability indices (Altinay et al., 2017: 212-213).
Sustainability indices have been introduced in many countries’ stock exchanges since
2000s. In Turkey, Borsa Istanbul Sustainability Index was launched on November 4, 2014
with the code XUSRD. The BIST Sustainability Index aims to provide a benchmark for
Borsa Istanbul companies with high performance on corporate sustainability and to increa-
se the awareness, knowledge and practice on sustainability in Turkey. Moreover, the index
is a platform for institutional investors to demonstrate their commitment to companies ma-
naging environmental, social and governance issues with high performance. There were 15
companies in XUSRD in 2014, while this number rose to 45 in 2018 (www.borsaistanbul.
com).

The aim of the study is to compare the financial performance of the 13 companies in the
XUSRD, which have been operating since 2015, taking into account three-year period
before the inclusion in the index (2012-2014) and three-year period after the inclusion
(2015-2017). In this context, firstly, the studies related to the subject were examined in the
literature. Moreover, the work was made to obtain the data set and define a methodology
of research. Finally, the companies’ financial efficiency results were compared with the
DEA efficiency scores, as well as the Malmquist Index was used to examine the efficiency
change.
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2. LITERATURE

There are following national and international studies related to the subject:

Chandra (1998) used the DEA methodology to measure the financial performance of 29
Canadian textile companies. The study used the data available since 1994. The input vari-
ables are the number of personnel and the average investment amount for the 10-year peri-
od, while the annual sales amount was taken as the output variable. According to the study,
Canadian companies were found to have lower performance compared to the efficiencies
of 60 textile companies in Pakistan.

Al-Shammari (1999) measured the efficiencies of 55 companies in the manufacturing in-
dustry sector traded on the Amman Financial Exchange in Jordan with the DEA. The input
variables of the study were the number of personnel, paid-in capital and fixed assets, while
output variables were stock market value, net sales and net profit after tax. As a result of
the study, it was determined that 12 companies were efficient and the average efficiency
value was 54.7% in 1995.

Ulucan applied three different DEAs in 2002. The input variables for all studies were the
same and composed of the number of personel, assets and equity. Output variables for the
1st DEA were sales and profit while for 2nd DEA the output variables were market value,
returns and earnings per share. As for the for 3rd DEA the output variables were sales, pro-
fit, market value, returns and earnings per share. 103 companies listed in the Istanbul Stock
Exchange (ISE) for early 2000 and also traded on the ISE were included in the analysis.
In general, the number of relative effective decision-making units obtained when market
criteria are taken as output variables (1st DEA) is greater than the number of effective
decision-making units obtained when the profitability criteria are taken as output variables
(2nd DEA). However, when profitability and market criteria (3rd DEA) are taken together
as output variables, the number of relatively effective decision-making units is increasing.
Chen et al. (2004) measured the efficiency values of 10 publicly traded retail companies in
1997-2000 with DEA. While the output variables in the study consisted of revenue and net
income items, the input variables were determined as the number of personnel, the cost of
inventory, total current assets and the cost of sales.The result is that e-business companies
are more effective than others.

Yildiz (2007) compared the efficiency values of the 105 companies operating in the manu-
facturing industry that were traded in the ISE. In the study net sales and net income were
the output variables, while total assets and equity were the input variables. According to the
study with DEA, about 70% of companies are efficient.

Kao and Hwang (2008) measured the efficiencies of 24 life insurance companies operating
in Taiwan using the average data for 2001-2002. The output variables of the study are the
profits from the insurance business and the profits from the investment portfolio, whi-
le input variables are operating expenses (salaries etc.) and insurance expenses (brokers,
agencies, etc.). According to the study result, only 4 insurance companies were effectively
operating.

Ata and Yakut’s study in 2009 aimed to measure the efficiencies of ISE manufacturing in-
dustry and 14 sub-sector companies with DEA. The net profit margin, asset profit rate, debt
turnover rate, stock turnover rate, stock/current assets, interest expense/net sales variables
were used as output, while current rate, total debt/equity, tangible fixed assets/continuous
capital, accounts payable turnover variables were used as input variables. As a result of
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study that covered the period from 1996 to 2006, there was no sector that was continuously
efficient. Over the years, it was seen that companies from different sectors were efficient
in various periods.

In their study, Chong et al. (2009) measured the efficiencies of publicly traded compa-
nies in Malaysia using the DEA. Thy study examined three-year periods before and after
the crisis (1996-1998 & 1999-2000). Sales, total assets and equity items were defined as
outputs; long-term debts, short-term debts and receivables were used as inputs. It was de-
termined that some companies showed similarities both before and after crisis periods in
terms of financing decisions.

Ozer et al. (2010) examined the efficiencies of companies in the BIST food and beverage
industry over 2007-2008. The return on equity and profitability of sales were used as the
output variables in the study, while the input variables were current rate, financial leverage,
short-term debts/total assets, long-term debts/total assets, net sales/total assets and turnover
of stocks. In 2007 the number of companies that were efficient reached 14, while in 2008
the figure decreased to 11. The number of companies efficient in both years was determi-
ned to be 9. In addition, it has been found that the companies, which are efficient in the
DEA method, show some similarities to the companies with high performance in TOPSIS
analysis.

Kaya et al. (2010) applied the DEA by taking into account the financial data of the four
quarters of 2008 of the 25 companies listed on the ISE and operating in the metal and ma-
chinery sector. Five companies were efficient in the sector during the four quarters of 2008
and the potential improvement ratios were calculated so that ineffective businesses could
become effective after effective companies were identified.

Abrache et al. (2013) measured the technical efficiencies of the 39 Moroccan firms on the
Casablanca Stock Exchange with DEA. Total assets, total liabilities, cost of goods sold, sa-
les and general administrative expenses for the period of 2008-2011 were identified as the
input variables.The output variables in the study were the return on assets, return on equity,
sales revenue, income before tax and net profit. As a result, it has been seen that various
firms are effective at different times.

Orcun et al. (2014) measured the efficiencies of 25 manufacturing industry companies in
the ISE 100 Index before the economic crisis (2006-2007) and after the crisis (2009-2010)
with DEA. The output variables of the study were determined as return on assets and re-
turn on equity, while the input variables are current ratio, receivables turnover rate, stock
turnover rate, long term debt/equity ratio and financial leverage ratio. As a result of the
study, only three companies were found as efficient in the pre-crisis and post-crisis periods.
Yu et al. (2015) measured the efficiencies of 24 computer-manufacturing companies on
the Taiwan Stock Exchange for the period from 2006 to 2010. By applying the DEA met-
hod, the annual total sales income and non-operating income were defined as the output
variables, while the annual total fixed assets, operating cost and number of personnel were
determined as the input variables. As a result, the firms’ efficiency figures varied between
0.94 and 1.000.

Sahin and Akgun (2016) measured the efficiencies of 18 companies in the BIST Sustai-
nability Index during the 2012-2015 period. According to the study results, financial effi-
ciency levels of the firms increased by 10.8% in 2013 compared to previous year. Although
the financial efficiency of the firms demonstrated a slight drop in 2014, the values of the
financial efficiency was approximately the same as that in 2013 and 2015.
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Dumlu (2016) measured the efficiency values of the 29 companies in the BIST Sustai-
nability Index in 2015 with the Charnes, Cooper, Rhodes (CCR) model and BCC model.
The study’s input variables were determined as equity, total liabilities, total assets and the
number of personel. The output variables were defined as sales, net profit, return on assets
and return on equity. According to the results of DEA made with CCR and BCC models,
the total number of the decision making units amounted to 29 in both models. However,
the number of efficient units reached seven in the CCR model, while in the BCC model the
figure amounted to 12.

Hancioglu and Turkoglu (2017) measured the efficiencies of the 27 companies in the BIST
Sustainability Index for the period of 2013-2015. The asset profitability were determined
as the output variable, while the current ratio and financial leverage ratio were determined
as the input variables. According to the result, only four companies were found to be effi-
cient in the study.

3. DATA SET AND METHOD

The financial data used in the study is obtained from the annual financial statements of the
companies (www.kap.org.tr) and the market prices of the stocks from the official website of
the Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com). The purpose of the study is to evaluate finan-
cial efficiency levels of the publicly traded companies comparatively during the three-year
period before inclusion in XUSRD and the three-year period after inclusion in XUSRD, as
well as to determine whether the impact on the efficiency values is inclusive or not. Since
the starting year of XUSRD is 2014 November, the analysis is taken as pre-XUSRD period
2012-2014, and post-XUSRD period 2015-2017. There are 13 companies, continuously
partaking in the study over the period 2015-2017. Since these companies traded in the sto-
ck market continuously between 2012 and 2014, these 13 companies are made up the set
of decision units of the study. Table 1 contains decision units.
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Table 1: Set of Decision Units

No Code Company name Sectors
1 AKBNK Akbank T. Inc. Banks and special finance institutions
2 ARCLK Argelik Inc. Manufacturing industry
3 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Technology
Ticaret Inc.
4 KCHOL Kog Holding Inc. Group and Dbusiness investment
companies
MGROS Migros Ticaret Inc. Wholesale and retail commerce
6 PETKM Petkim Petrokimya Holding =~ Manufacturing industry
Inc.
7 TAVHL TAV Havalimanlar: Holding Group and Dbusiness investment
Inc. companies
8 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Manufacturing industry
Fabrikasi Inc.
9 TCELL Turkcell {letisim Hizmetleri ~ Telecommunication industry
Inc.
10  TUPRS Tiipras- Tiirkiye Petrol Manufacturing industry
Rafinerileri Inc.
11 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon Inc.  Telecommunication industry
12 VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.  Banks and special finance institutions
Inc.
13 YKBNK Yap1 ve Kredi Bankast Inc. Banks and special finance institutions

In the literature there are various nonparametric methods, as well as parametric methods,
which assume the existence of an analytical form for estimating the coefficient. The most
widely used method of non-parametric efficiency measurement is the DEA method. This
method, which is more flexible than parametric methods, has a very convenient structure
for measuring efficiency using variety of input and output production environments (Sari,
2015: 6-7). The DEA is a technique that uses various mathematical programming methods
to compare the relative efficiencies of units in a sample and consists of different models.
These units are often called decision-making units and some efficiency values of the deci-
sion units, for which productivity is measured, can be calculated with the help of the DEA
models. As a result of literature review, the DEA method frequently used in measuring
financial efficiency has also been used in this study.

The model that is established in the study is in input orientated form, constant returns
to scale, single-step DEA method. The analysis was made with the DEAP 2.1. software.
The fact that the analysis results are meaningful according to the structure of the DEA is
directly related to the selected inputs and outputs that are accurate items. As for the DEA
model, if there is an input number (m) and an output number (p) there should be at least
(m+p+1) number of decision unit occuring as a constraint regarding reliability of research
and the number of decision making units should be at least twice the number of variables
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considered (Colak ve Altan, 2002: 47-48).

Since it was decided to use three inputs and two output variables in the study, the number of
decision units must be at least (Input number + output number + 1) = 3+2+1=6 and (Input
number + output number) x 2 = (3+2) x 2 = 10. Since 13 companies have been determined
as decision units, the conditions specified for the reliability and correctness of the study
are provided. The input and output variables of the study were determined by taking into
account the available data for banks and other companies in the set of decision units and
on the basis of the previously made studies related to the subject. Table 2 shows the inputs
and outputs for efficiency measurement.

Table 2: Input and Output Variables Used in Study

Input Variables Output Variables
1 Number of personnel per branch 1 Net profit for the period/ total assets
2 Financing expense / total assets 2 Market price of stock
3 Equity / total assets

The reason why the values are taken as a ratio is that the analysts should compare the scale
sizes of the included companies by ignoring them. After all preconditions for measuring
the efficiency values with the DEA are met, first, the financial efficiency scores of all com-
panies will be obtained, and effective and inefficient companies will be determined. Later,
a comparison is made for both analysis periods to try to determine the effect of the presence
or absence of companies in the XUSRD on the financial efficiency values.

In the study, total efficiency values were calculated as a result of the analyzes performed
separately for the periods 2012-2014 and 2015-2017 using the CCR model. The results are
given in Table 3.

Table 3: Efficiency Results of Decision Units

No Efficiency values
Pre-XUSRD period Post-XUSRD period
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 AKBNK  0.784 1.000 0.355 0.726 1.000 0.600
2 ARCLK 1.000 1.000 1.000 0.424 0.987 1.000
3 ASELS 0.887 0.375 1.000 0.472 1.000 0.623
4  KCHOL  0.643 0.750 1.000 0.526 0.734 1.000
5 MGROS  0.717 0.475 1.000 0.692 1.000 0.568
6  PETKM 0.772 0.793 0.638 0.750 0.812 0.623
7  TAVHL 1.000 0.654 0.805 0.261 0.591 0.675
8  TOASO 0.986 0.971 0.288 0.739 0.691 0.300
9 TCELL 1.000 0.849 0.413 1.000 1.000 0.360
10 TUPRS 0.562 0.905 0.373 0.353 0.921 0.386
11  TTKOM  0.545 1.000 0.407 0.362 1.000 0.270
12 VAKBN  0.560 1.000 0.491 0.452 0.451 0.284
13 YKBNK  1.000 0.664 0.337 1.000 0.290 0.270
Average  0.804 0.803 0.624 0.597 0.806 0.535

147



148

— 3 INTERNATIONAL CONGRESS ON ECONOMICS, FINANCE AND ENERGY —

As shown in Table 3, companies with full efficiency during the pre-index and post-index
periods have taken 1.000 points. This result implies maximum efficiency value. The only
company that has been fully efficient in all years in the pre-index period is ARCLK. Then,
in the pre-index period, companies that have reached full efficiency once in different years
are listed as follows: AKBNK, ASELS, KOCHL, MGROS, TAVHL, TCELL, TTKOM,
VAKBN and YKBNK. The companies that have never been efficient in this period include
PETKM, TOASO and TUPRS.

After the index was launched there are no companies that are fully efficient. It is observed
that only TCELL is fully efficient in 2015 and 2016, but it decreases its efficiency value
significantly in 2017. PETKM, TOASO and TUPRS have not reached full efficiency in the
post-index years, so as during the pre-index period. TAVHL and VAKBN are also ineffi-
cient companies in the post-index period. AKBNK, ARCLK, ASELS, KOCHL, MGROS,
TTKOM and YKBNK demonstrated full efficiency in the meantime.

Table 4: Average Statistics by Years

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Average efficiency level 0.804 0.803 0.624 0.597 0.806 0.535
Number of companies in the 13 13 13 13 13 13
observation cluster

Number of efficient companies 4 4 4 2 5 2
Lowest efficiency level 0.545 0.375 0.288 0.261  0.290 0.270

Table 4 shows the average statistics of companies in terms of efficiency values during the
period covering 2012-2017. If we look at the companies that were fully efficient, it can be
seen that the four companies were fully efficient during the pre-index period, and only two
companies remained efficient in the post-index period in 2015 and 2017, while five com-
panies reached full efficiency level in 2016. If average efficiency scores are to be exami-
ned; an average level was defined within the range from 0.261 to 0.545. The lowest score
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amounted to 0.61 belonging to TAVHL in 2015. The company with the lowest efficiency
values in both 2012 and 2017 was determined as TTKOM.

Table 5: Malmquist Total Factor Productivity Index Analysis Results

2012-2013 2013-2014 2015-2016 2016-2017

1 AKBNK 1.276 0.355 1.378 0.600
2 ARCLK 1.000 1.000 1.329 1.013
3 ASELS 0.423 1.667 1.120 0.623
4 KCHOL 1.166 1.333 1.394 1.363
5 MGROS 0.662 1.107 1.446 0.568
6 PETKM 1.027 0.804 1.083 0.767
7 TAVHL 0.654 1.232 1.265 1.143
8 TOASO 0.985 0.296 0.935 0.434
9 TCELL 0.849 0.487 1.000 0.360
10  TUPRS 1.611 0.412 1.609 0.419
11 TTKOM 1.836 0.407 1.761 0.270
12 VAKBN 1.785 0.491 0.998 0.631
13 YKBNK 0.664 0.508 0.290 0.929

Average 0.935 0.667 1.119 0.633

Table 5 shows the Malmquist Total Factor Productivity Index results. The Malmquist Total
Factor Productivity Index is a combination of four different indices that show the tech-
nical efficiency change, technological change, pure efficiency change, and scale activity
change. It detects changes in the efficiency values that companies have demonstrated over
the years. 1.000 indicates that there is no improvement in this index compared to the pre-
vious year. For a positive development, a value should be higher than 1.000. In the case
of a negative development, this score will be less than 1.000. The Malmquist value for the
period 2014-2015 could not be calculated since two analyzes were made before and after
the introduction of the index.

Firstly, when the pre-index period was examined, Arcelik company did not show any im-
provement compared to the previous year and reached 1.000 because it was fully active
during this period. TCELL company was in the same situation during the post-index 2015-
2016 period. The most significant positive developments has been performed by TTKOM.
The company showed positive developments improving by 83.6% in 2013 compared to
2012, and by 76.1% in 2016 compared to 2015. TOASO company was in the most unfortu-
nate situation in terms of the change of efficiency with a 70.4% decrease in the 2013-2014
period.

After studing the average of the Malmquist index results, it was found that the only positive
development occurred in 2016 with a 11.9% increase. Apart from this, it was observed that
there was a decrease by 6.5% in the 2012-2013 period, by 33.3% in the 2013-2014 period,
and by 36.7% in the 2016-2017 period compared to the previous year.

4. CONCLUSION

Today, the humanity is facing a number of important problems such as global warming, bi-
odiversity loss, resource depletion and pollution. Therefore, greater sense of responsibility
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should be demonstrated by all segments of society both for current and future generations.
This sense of responsibility can contribute to long-term approaches for ensuring sustaina-
bility. Sustainability, which is also very important for companies, refers to managing the
risks that can be faced by adapting economic, environmental and social factors to company
activities together with corporate governance principles in order to create long-term value.
The Borsa Istanbul XUSRD Index, calculated since November 2014, considers issues
such as global warming, depletion of natural resources, reduction of water resources, he-
alth, safety, employment related to sustainability important for Turkey and the world. It
also allows companies to make independent assessments of their activities and decisions.
Therefore, it is considered that companies in XUSRD, which have an important place in
corporate sustainability performances, will increase their awareness and reputation, crea-
ting competition between companies.

From companies perspective, being included in the index is important, while from inves-
tors perspective, the attractiveness of investing in these companies seems to be higher. The
aim was to measure publicly traded companies’ financial performance levels before and
after inclusion in XUSRD and to determine the effect on the companies’ efficiency values
whether or not they are included in the index. According to analysis results, the average
level of the financial efficiency values of all companies in the post-index period is higher
than the average of the pre-index period. Therefore, it is possible to say that the financial
performance of the companies increases after the inclusion in the index. In other words,
it has been found that the inclusion of indices by companies has a positive effect on the
efficiency values.

In the related literature, there was no study examining comparatively pre- and post-XUS-
RD periods. In addition, the variables selected in this study differ from other studies. For
this reason, it appears that the research will contribute to the further study of the issue. The
findings correlate with the studies of Sahin and Akgun (2016), Dumlu (2016) and Hanciog-
lu and Turkoglu (2017).

Companies that embrace sustainability activities being transparent to the public gain po-
sitive assessment of society improving their image and reputation. In addition, reducing
energy consumption and waste production, which constitute environmental dimension of
sustainability, affect the perceptions of conscious consumers positively. It is the sustai-
nability advantages that enable companies to access their qualified workforce, evaluate
new business opportunities and innovations, adopt an effective risk management strategy
and, most importantly, increase longevity. Even financial institutions are now taking into
account the social and environmental sustainability criteria of companies when directing
their investors. Taking all these factors into consideration, it seems inevitable that more and
more companies will work to improve their sustainability practices meeting the necessary
criteria in order to be included in the sustainability index.
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OZET

Kripto para birimleri son donemde kamuoyunda en ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur.
Bunun en temel sebeplerinden biri, 2009 yilinda ortaya ¢ikan kripto paralarin islem hacmi-
nin ve fiyatlarindaki dalgalanmanin son déonemlerde gozle goriiliir sekilde artmig olmasidir.
Kripto paralarin kiiresel parasal sistem ve diinya ekonomisi iizerinde dogrudan ve dolayli
pek cok etkisi bulunmaktadir. Bu noktada, kripto paralarin ortaya ¢ikmasina neden olan
faktorlerin yani sira diinya ekonomisinde yaratacagi degisim ve doniigiim siireci de oldukga
onemlidir. Kripto paralarin klasik para birimlerinin islevlerini yerine getirebilme 06l¢iisii
kripto paralarin yayginlagma siirecine dogrudan etki edecektir. Devletlerin ekonomiyi yon-
lendirme giicii ve para politikasinin etkinligi kripto paralarin yayginlagsmasi ile degisim
ve donilisiime ugrayacaktir. Bu ¢aligmanin amaci, kripto paralarin ortaya ¢ikisiyla beraber
kiiresel rezerv para sisteminin gelecegi ve merkez bankalarinin senyoraj gelirlerinin bu
stirecten nasil etkilenecegi ve kripto paralarin klasik paralarin fonksiyonlarini yerine ge-
tirip getiremeyecegi konusunda 6ngoriilerde bulunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Makroekonomi, Kiiresel Finans Sistemi, Para Politikast,
Politika Etkinligi
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ABSTRACT

Crypto currencies have recently become one of the most controversial issues in the public
opinion. One of the most fundamental reasons for this is that the fluctuations in the trading
volume and prices of crypto currencies emerged in 2009 have increased visibly in recent
years. Crypto currencies has many direct and indirect effects on the global monetary sys-
tem and the world economy. At this point, as well as the factors that lead to the emergence
of cryptic currencies, the change and transformation process that the world economy will
bring about is also very important. The extent to which the functions of the classical cur-
rencies of the crypto currencies can be fulfilled will have a direct impact on the diffusion
process of the crypto currencies. The efficiency of governments’ economic direction and
monetary policy will undergo change and transformation thanks to widespread use of cryp-
to currencies. The aim of this study is to foresee the future of the global reserve money
system with the emergence of crypto currencies and how the senyoraj income of the central
banks will be affected from this process and the functions of the classical money of the
crypto currencies.

Keywords: Crypto Currency, Macroeconomics, Global Financial System, Monetary Pol-
icy, Policy Efficiency.



— 3" INTERNATIONAL CONGRESS ON ECONOMICS, FINANCE AND ENERGY —

GIRIS

Son dénemde gerek iktisat ¢evrelerinde gerekse kamuoyunda en ¢ok tartisilan konulardan
biri “kripto paralar” olmustur. 2009 yilinda ortaya ¢ikan kripto paralar her ne kadar yakin
bir gegmise sahip olsa da giderek artan iglem hacmiyle ve kullanim alaniyla hizla dikkat
¢ekmeye baglamistir. Tek bir merkezden yonetilmeyen, belirli matematiksel ¢oziimler ile
tiretilme imkani olan kripto paralar giiniimiiziin klasik para birimlerinin arz edilme yontem-
lerinden tamamuiyla ayrigmaktadir. Bu durum, para arzinin digsalligi ile ilgili 6nemli sorun-
lar1 beraberinde getirmektedir. Ayrica, merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarinin
etkinligi de kripto paralarin yaygin kullanimi ile tehlikeye girebilecektir. Bunun yani sira,
ulusal ve kiiresel para otoritelerinin gelecekte kripto paralarin varligina nasil bir tepki vere-
cekleri konusu da 6nemini korumaktadir. Bu amagla ¢alismanin birinci béliimiinde kripto
paralari ortaya cikaran tarihsel siire¢ ortaya konulmustur. Calismanin ikinci bolimiinde
ise kripto paralar ve paranin islevleri arasindaki etkilesim ile olasi regiilasyon politika-
lar1 analiz edilmistir. Caligmanin {igiincli boliimiinde ise kripto paralarin varligina merkez
bankalarmin ve devletlerin verebilecegi tepkiler belirlenmeye calisilmistir.

1. KRiPTO PARALARIN TARIHSEL ARKA PLANI

Kripto para birimlerinin tarihsel ge¢cmigini ortaya koyarken klasik para birimlerinin de
gelisim siirecini analiz etmek zorundayiz. Diinya tarihinde uzunca bir siire madeni para
egemen olmus, 17. yiizyildan itibaren ise yavas yavas kagit para agirlik kazanmaya
baslamigtir. Bankacilik sistemi de bu siiregte gelismistir. Bankacilik sisteminin gelisme-
sine paralel olarak bu donemde merkez bankaciligt sistemi kurulmustur. Bunun en temel
nedeni giderek ekonomik sistemin merkezinde yer almaya baglayan kagit paralarin devlet
tarafindan kontrol edilme istegidir.

Stire¢ igerisinde kagit paralarin merkez bankalarinin rezervlerindeki altina endekslenme-
si Birinci Diinya Savasi’na kadar devam etmistir. Fakat savagin ardindan altin standardi
pek cok iilke tarafindan terk edilmistir. Ozellikle bankacilik sisteminin gelismesiyle kagit
paralar giderek temsili olmaktan ¢ikarak kaydi bir statiiye biirlinmiistiir. 1944 yilinda ise
Bretton Woods sistemiyle birlikte ABD Dolar1 altina endekslenmis ve anlagsmaya katilan
iilkelerin para birimleri ABD Dolari’na endekslenmistir. Boylece ABD Dolar1 kiiresel
rezerv para olmustur. Bu sistemin 1971 yilinda ABD tarafindan bitirilmesiyle birlikte ABD
Dolar’nin altina endekslenmesi de son bulmustur. Boylece altin para sistemi tamamen
bitmistir.

Teknolojik ilerleme ve giderek artan kiiresel ticaret sonucunda paranin dijitallesme stire-
ci de baglamistir. Bu siire¢ EFT (Electronic Fund Transfer) sisteminin ABD’de gelismesi
ile baslamistir. Bunu ATM makineleri ve kredi kartlarinm kullanimi izlemistir. Ozellikle
2000 yilindan sonra internet teknolojisindeki ilerlemenin de etkisiyle para transferi giderek
dijital hale gelmistir. Bunlarin sonucunda kripto para birimlerine gecis siireci baslamistir
(Dilek 2018:9).

Kripto para birimlerine gegis siirecinde 2008 Krizi'nin etkisi oldugu sdylenebilir. 2008
Krizi ile birlikte merkez bankalarmma ve finans kurumlarma olan giiven ciddi olarak
azalmigtir. Bu giiven kaybi ile birlikte kiiresel rezerv para birimleri olan ABD Dolar1 ve
Euro’ya kars1 da giivensizlik baglamistir. Kiiresel krizin yaganmasi ile birlikte kripto para
birimi “Bitcoin” ilk kez Sathoshi Nakamoto tarafindan yazilan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
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Electronic Cash System” isimli makalede ortaya ¢ikmustir.

Ilgili makalede ilk kripto para birimi olan Bitcoin, sifreleme kanit1 iizerine kurulu ve iki
tarafin birbiri ile dogrudan baglantili oldugu elektronik bir 6deme sistemi seklinde tanim-
lanmaktadir. Bitcoin’i agiklayan bu ¢alisma bankalar tarafindan sunulan aracilik hizmetler-
ini elestirmekte ve elektronik ticaretin yilikselen trendini g6z dniinde bulundurarak ticaretin
gerceklesmesi igin bankalara ihtiyag olmadigini vurgulamaktadir. Makalede ayni zaman-
da kiiresel kriz sonrasi giiven probleminin teknoloji sayesinde nasil ¢oziilecegine iligkin
yeni bir anlayis kazandirilmaya ¢alisilmaktadir. Bu baglamda makalede kripto paralarin en
biiyiik 6zelligi olarak arkasinda para basma giicline sahip otoritelere duyulan giiven yerine
matematik kurallariyla temellendirilen ve bilgisayar algoritmalarina dayanan giiven 6ne
stirilmustir.

2009 yilinda Bitcoin ile giindeme gelen blockchain (blok-zincir) teknolojisi énemli bir
devrim olarak goriilmektedir. Blockchain kisaca, i¢erisinde kayitlarin birbirine kriptografik
elementlerle bagli oldugu stirekli biiyliyen dagitik bir veri tabanidir. Blockchain teknolo-
jisinin popiilaritesi Bitcoin ile beraber 6nemli 6l¢lide artmistir. Ciktig1 giinden bu yana
gerek islem hacmi gerekse piyasa degeri agisindan degeri hizla artan Bitcoin son yillarin
fenomen olgusu haline gelmistir. Bitcoin genellikle devletlerden bagimsiz, {itopik kripto
anarsist bir toplulugun fikrinden dogan ve merkezi olmayan, sifreli aga sahip dijital bir
deger olarak tarif edilmektedir. Bitcoin’i farkli kilan en biiyilik 6zellik bir otoriteye ihtiyag
duymadan dogrudan alici ile satict arasinda dijital alanda el degistirmesidir.

Kripto para birimi seklinde tanimlanan dijital islem maliyetlerinin ¢ok diisiik olmasi ve
islemlerin oldukcga hizli gergeklestirilebilmesine imkan saglamasi sebebiyle hem bir trans-
fer hem de yatirim araci olarak gériilmektedir. Bu tarz dijital/sanal paralara ihtiyag duyul-
masinin sebebi insanlarin daha 6zgiir olmak, paralarini ucuz, rahat ve giivenli bir sekilde
transfer etmek istemesidir. Bir diger 6nemli etmen ise bankacilik sektdriine olan giiven bu-
nalimini sanal para birimleri ile telafi etme arayisi igerisinde olmalaridir (Dilek 2018: 13).
Asagida Tablo1 de giiniimiizde en giiclii kripto para birimleri ile ilgili bilgiler verilmekte-
dir.

Tablo 1: En Giiclii Kripto Para Birimleri (2018)

Kripto Paralar | Sembol | Toplam Piyasa | Gilncel Degeri 1 GUnlok Ortalama | Kripto Paralar
Degen (Dolar) {Dolar) Hacmi/Degen (Dolar) Iginde Yizdesi

Bitcoin BTC 133,925,007 79476 11,792 800 35,36
Ethereum ETH 78,235,387 802, 5,315,660 20,66
Ripple XRP 30,129,548 0,772 1,907 880 7,96
Bitcoin Cash BCH 16,426,880 968,91 596,955 4.34
Cardano ADA 9,780,183 0,377 1,246,710 258
Litecain LTC 8,166,372 148,19 922,754 216
Nea NEO 7,401 810 113,87 724572 1,95
Stellar XM 6,884,729 0,373 418,426 1,82
Eos £OS 5515333 B4 1,184,200 1,46
Nem XEM 5,400,438 0,600 74682 | 1,43

Kaynak: Dilek 2018: 13.
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Bu noktada kripto para birimlerinin sanal para birimleri igerisindeki konumunu ortaya koy-
abiliriz. Sanal para birimlerine iliskin birgok farkli siniflandirma s6z konusu olabilmekte-
dir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2016’da yayimlanan raporda kullanilan sini-
flandirma asagidaki sekilde yer almaktadir. Buradaki siniflandirmaya gore dijital olarak bir
degeri temsil eden varliklar dijital para birimi olarak adlandirilmaktadir. Dijital para birim-
lerinden itibari para cinsinden tanimlananlara e-para ve Paypal érnek gosterilebilir. itibari
para cinsinden tanimlanmayanlara ise Sanal Para Birimi (SPB) ad1 verilmektedir. SPB’leri
i¢cinde ise dis diinyayla baglantisina gore ¢evrilebilen ve online oyun paralari gibi gevrile-
meyen ¢esitler mevcuttur. Cevrilebilen para birimleri kendi i¢inde merkezi ve merkezi ol-
mayan olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Merkezi olmayanlardan kripto para birimlerinden
dogrulama sistemi olarak sifre bilimi kullananlara da kripto para adi verilmektedir (Uzer
2017: 15-16). Smiflandirma su sekildedir:

Sekil 1: Sanal Para Birimleri

N

Dijital

SPB /
\ Cevrilebilir /

Merkezi
olmayan

N4

Asagidaki sekilde goriildiigii gibi, mevcut SPB’leri tamamen merkeziden tamamen merkezi
olmayana kadar farkl sekillerde var olmaktadirlar.

Kaynak: Uzer 2017: 16.

Sekil 2: Merkeze Gore Sanal Para Birimleri
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Kaynak: Uzer 2017: 17.
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Merkezi olmayan SPB’leri ekosistemin ¢ok biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Bu nedenle
bu tiir SPB’lerinin kendi aralarinda siniflandirilmasi kaginilmaz bir gerekliliktir. Merkezi
olmayan SPB’lerinin kendi ig¢inde ¢esitlere ayrilmasinda rol oynayan ii¢ temel ve ayni za-
manda teknik husus ise sunlardir (ECB, 2015: 10-11):

— Onay mekanizmasi: Merkezi olmayan SPB’lerinin Bitcoin, Litecoin ve Dogecoin gibi
ilk 6rnekleri is kanit1 sistemini benimsemistir. Is kanit1, {iretilmesi hem zaman alict hem de
masrafli olan ancak sistemin diger katilimcilari tarafindan dogrulanmasi kolay olan bir dizi
veridir. Is kanit1 siireci, algoritmik bir ¢dziime rastgele denemelerle ulasilarak sistemdeki
islemlerin onaylanmasini igerdiginden bu deneme siirecleri hem ¢ok fazla hata igermekte
hem de yiiksek enerji harcamalarina sebep olmaktadir. Buna bir alternatif olarak, Peercoin
tarafindan sahiplik kanit1 yontemi gelistirilmistir. Bu sistemde islemlerin onaylanmasi kul-
lanicinin sistemde sahip oldugu pay1 oranina gore gerceklesmektedir.

— Algoritma: Algoritma, veri ¢iktilarinin hangi hizla olusturulacaginin hesaplanmasi,
yeni para birimlerinin ihrag¢ edilis bigimi gibi matematiksel siiregleri belirleyen kurallar
biittiniidiir. Temel olarak iki tane algoritma mevcuttur. Bitcoin, Peercoin, Namecoin ve Mas-
tercoin gibi SPB’lerinde SHA-2568 algoritmasi kullanilmaktadir. Basit anlatimiyla SPB
iiretimi olarak adlandirilabilecek madencilik faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin 6zel bir
ekipmana ihtiyag¢ vardir ve kullanicilarin madencilik isinde yetkin olmalar1 gerekmektedir.
Litecoin, Dogecoin, Auroracoin ise SHA-256’nin uzantisi olarak tanimlanabilecek ancak
daha fazla fiziksel hafiza gerektiren Scrypt algoritmasini kullanmaktadir. Scrypt maden-
cilik yapan kullanicilarin ortalama bilgisayarlarla aktivitelerini gergeklestirmesine olanak
saglamaktadir.

— Arz: Bitcoin, Litecoin, Namecoin gibi birgok SPB 6rneginde para biriminin arzi sabit-
tir. Ornegin, mevcut durumda 16 milyon civari Bitcoin dolasimdadir. Bitcoin protokoliine
gore nihai toplam 21 milyon olacaktir ve bu rakama 2040 yilinda ulasilmasi 6ngoriilme-
ktedir. Baz1 SPB 6rneklerinde ise arz sinirlamasi yoktur. Ornegin Peercoin arzi yillik %1
enflasyonu saglayacak ve sinirsiz arza sahip olacak sekilde tasarlanmistir. (Uzer 2017:19).

2. KRiPTO PARALARIN GELECEGI

Kriptografik/sifreli olarak giivenli islem yapmaya ve ek sanal para arzina olanak saglayan
dijital degerlere kripto-para denir. Kripto-paralar, merkezi elektronik paralarin ve bank-
acilik sistemlerindekinin aksine, merkezi olmayan yapidadirlar. Merkezi olmayan bu
yapinin kontrolii Blockchain (Blok-zincir) islem veri tabanlar tarafindan gergeklestirilir.
Kripto-paralar alternatif para birimidirler, dijitaldirler ve ayn1 zamanda sanal paradirlar
(Carkacioglu 2016:8). Siklikla Bitcoin ve tiirevleri ile dijital ve sanal paralar karistiril-
maktadir. Bitcoin ve tiirevleri disindaki dijital ve sanal paralar, kendi baslarina para birimi
degillerdir, temsil ettikleri iilkenin ulusal para birimine dayalidirlar ve o iilkenin merkezi
otoritelerince diizenlenip denetlenebilirler. Bitcoin ise kendiliginden bir para birimidir, hig
bir merkezi otorite tarafindan diizenlenip denetlenemez (Rotman 2014:1-2).

Calismanin temel amact olan kripto paralarin geleceginin tartisilmasinda iki dnemli boyut
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kripto paralarin paranin islevlerini yerine getirip ge-
tirmeyecegi ikincisi de para politikalarnin etkinligi agisindan merkez bankalarinin kripto
paralara kars1 takinacagi tutumdur. Dolayistyla ¢alismanin bu kisminda bu konular tartisil-
maktadir.
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2.1. Kripto Paralar ve Parann islevleri

Herhangi bir varligin ‘para’ olarak kabul edilebilmesi i¢in bazi fonksiyonlar1 yerine ge-
tirebiliyor olmas1 gerekir. Bu fonksiyonlardan ilki hesap birimi ya da ortak deger araci
olmasidir. Tiim ekonomik faaliyetler ortak bir 6l¢iiye gore yiirtitiillmektedir. Bu 6l¢ii para
daha dogrusu para birimidir. Paranin iyi bir deger 6l¢iisii olmasi kendi degerinin miimkiin
oldugunca degismez olmasina baglidir. Aksi durum paranin ortak bir deger Sl¢iisii olma
ozelligini olumsuz yonde etkileyerek paraya olan giiveni sarsar. Zamanla para bu islevini
yerine getiremez hale gelir.

Kripto paralarin degeri, diger her tiirlii mal, {iriin ve parada oldugu gibi, talep ve arzin
dengelendigi noktada olusur. Bitcoin’in degeri, cografi olarak uygunlugu, yayginligi, kabul
edilirligi, yatirnmcinin ona olan giiveni, ger¢ek hayatta 6deme araci olabilmesi ve piyasa-
nin o anki duyarlilig ile iligkilidir (Mc Donnell, 2015).

Kripto para birimlerinin yasal alt yapisinin zayif, degerinin asir1 dalgalanmalar gostermesi
spekiilatif ataklara bagli olarak hizli bir sekilde deger kayiplarinin ya da kazanglarinin
yasanmasl bir sorun olarak goriinmektedir. Ekonomik birimlerin 6deme araci ve hesap
birimi olarak kullanacaklar1 parada aradiklari temel nokta istikrardir. Dolayisiyla kripto
para birimleri bu noktada kullanicilar agisindan talep yoniinden giiniimiizde sikint1 yasa-
maktadir. Ancak bunlarin 6rnegin, Bitcoin kullanicist arttik¢a, Bitcoin kullanimi yay-
ginlastikca, fiyat oynakliginin azalmasi beklenmektedir. Bitcoin fiyatinin ucuz oldugunu
diisiinen yatirimcilar Bitcoin alip, uzun vade saklayip, hedefledigi fiyata geldiginde sat-
may1 planlayabilirler.

Paranin bir diger islevi degisim ve 6deme araci olma islevidir. Ekonomik birimler herhangi
bir mal ya da hizmet satin aldiginda bu mal ya da hizmet karsiliginda saticrya para 6deme-
sinde bulunur ve paranmn alinan mal karsiliginda satictya transferi paranin degisim araci
olma islevini ifade eder. Uluslararas ticaret, finansal hareketler ve teknolojik gelismeler
paranin bu iglevini yerine getirme siirecinde bir takim yenilikleri ortaya ¢ikarmistir. Diinya-
da ilk kez Amerika’da EFT sisteminin kurularak paranin elektronik ortamda transferinin
gerceklestirilmesi ile beraber paranin da dijitallesme siireci baslamistir. EFT iglemlerini
takip eden banka kart1 ya da kredi kart1 uygulamalar1 insanlarin para kullanimi aligkan-
liklarmi da degistirmis ve elektronik para kullanimi giderek hiz kazanmistir. Elektronik
paranin yayginlagsmastyla beraber bilgi giivenligi sorunu, transferlerde artan maliyetler ve
ozellikle bankalar olmak tizere finansal kurumlarin artan kar hirsi para transferlerinin yiik-
sek maliyetlerle gerceklestirilmesini beraberinde getirmistir. Bu durum diisiik maliyetler-
le giivenli ve hizli bir sekilde para transferlerine olan ihtiyaci giderek artirmis ve kripto
paralarin ortaya ¢ikisi gergeklesmistir. Sistem igerisindeki boslugu ve ihtiyact géren Satoshi
Nakamoto “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli makalesiyle bankalar
tarafindan sunulan para transfer islemlerinin yiiksek maliyetlerle yapilmasini elestirerek
bankalara ihtiya¢ olmadigini ortaya koyarak Bitcoin’i temel alan bir 6deme sistemini tanit-
mustir. Bu noktadan hareketle kripto paralarin ortaya ¢ikisinda paranin 6deme araci olma
iglevine iliskin ihtiya¢ oldugu ifade edilebilir.

Paraya para olma vasfini kazandiran en énemli 6zellik s6z konusu paraya halkin duy-
dugu giivendir. Glivenin arakasindaki énemli unsurlardan biri de arkasindaki devlet otor-
itesidir. Devlet elektronik para ortamina gegis ile birlikte finansal alanda gerceklestirdigi
diizenlemelerle giiveni tesis etmistir. Kripto paralarda devlet otoritesinin olmadig1 bu para
olgusunda giiveni saglayan unsur blockchain teknolojisidir. Kripto para birimlerinin al-

159



160

— 3 INTERNATIONAL CONGRESS ON ECONOMICS, FINANCE AND ENERGY —

tyapisini olusturan blockchain teknolojisinin yiliksek giivenlige sahip oldugu siirekli olarak
belirtilmektedir. Buna karsin kripto para birimlerine hizmet veren borsa ve cilizdanlarin
teknolojik hirsizliga maruz kalmalari giivenlik sorununun onemli boyutlarindan birini
olusturmaktadir. Ayrica kripto paralar herhangi bir merkez ya da kurum tarafindan yonetil-
mediginden ciizdan sifresinin kaybedilmesi ya da yanlislikla bir bagkasinin hesabina kripto
para gonderilmesi durumunda bu islemlerin bir geri doniisii olmamakta ve yasal olarak
hak iddia edilecek bir kurum bulunmamaktadir. Ayrica hi¢ bir otorite tarafindan diizen-
lenip, denetlenmedigi i¢in 6rnegin Bitcoin borsasindaki bir hesap calindiginda, borsanin
yiikiimliliiklerinin neler oldugu, halen tartismali konulardan olup bu soruna iligskin bir
yasal mevzuat gelistirilmis degildir.

Para ¢ekme ve transfer iglemlerinin ilkenin finansal sisteminden bagimsiz bir sekil-
de gergeklestirilmesini saglamasi kripto paralara olan talebi artirmaktadir. Ozellikle bir
iilkeden savas vb. nedenlerle kagis ya da finansal kesimde yasanan krizler esnasinda yurt-
digina para transferlerinin gergeklestirilmesinde tercih edilmektedir.

Paranin bu islevini geregi gibi yerine getirebilmesi i¢in miktarin ekonomideki mal ve
hizmet degisiminin aksamadan yapilabilmesine yetecek kadar olmasi gerekmektedir. Bazi
calismalarda Bitcoin miktarinin iiretilecek miktarinin sinirli olmasindan hareketle bu islevi
yerine getirmede bir takim aksamalarin olacagi ifade edilmektedir. Bununla birlikte kripto
paralarin miktarindaki ve gesitliligindeki artis dikkate alindiginda boyle bir sorunun ortaya
cikmayacagi sdylenebilir.

Bilgi ekonomisinde hiz giderek 6nem kazanmakta ve en 6nemli rekabet alanlarindan birini
olusturmaktadir. Artik biiyiik balik kiigiik baligi degil; hizli balik yavas baligi yutmak-
tadir (Jennings at al. 2001: 22). Para transferinde en 6nemli konulardan biri de hizdir.
Geleneksel yontemlerle uluslararasi fon transferinde transfer 3-4 giin siirmektedir. Kripto
paralarda hiz ¢ok yiiksek olup farkli kripto paralar arasindaki hiz farkliligi aralarindaki
rekabetin ana unsurlarindan birini olusturmaktadir. Suudi Arabistan Merkez Bankasi dde-
melerin daha hizli ve giivenli olmasi amaciyla Ripple ile anlasti. Ripple sinir &tesi bir para
transferi isleminin 4 saniyede yapabilecegini belirtirken Ethereum ig¢in bu siire 2 dakikanin
tizerindedir. Ripple’in bir bagka 6nemli farklilig1 bir merkezinin ve dolayisiyla muhatabin
bulunmasidir. Bu 6rnek belki de kripto para birimlerinin gelecegine iliskin bir ipucu da
vermektedir. Ripple’in zaman icerisinde bu dzelliginden 6tiirii giderek daha fazla tercih
edilmesi diger kripto para birimlerini de muhtemelen bu alana dogru ¢ekecektir.

Kripto para birimlerinin 6deme ya da transfer islevine yonelik en 6nemli elestirilerden biri
yasa dis1 faaliyetlerde kullanimlarina iliskindir (World Bank 2016: 98). Kripto paralarin
kara para aklama islemlerine agik olmasi nedeniyle devletler tarafindan kullanimlari-
na kisitlamalar getirilmesi ya da hesaplarin gercek kimliklerle isimlendirilmesinin talep
edilmesi durumunda bir yandan bu paralara olan talep azalabilecek diger yandan degerleri
onemli oranda diisebilecektir. Bu konuya iligkin bir ¢ok devletin ve G20’nin agiklamalari
mevcuttur.

Paranin 6deme araci olma islevine iligkin kripto paralarin durumu degerlendirildiginde en
azindan heniiz istikrara kavugmamis olmasina bagli olarak bu iglevi yeterince yerine ge-
tiremeyecegi ifade edilebilir. Ayrica kara para aklama ve yasadisi faaliyetlerin kullanimina
kars1 strateji olarak devletlerin uygulayacagi politikalar bu paralara olan talebi diisiirece-
ktir.

Paranin bir diger islevi tasarruf araci olma fonksiyonudur. Kuskusuz, para disinda da pek
cok varligin tasarruf aract olma 6zelligi vardir. Fakat paranin 6nemli bir 6zelligi bulunmak-
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tadir: Likiditesi en yiiksek varliktir. Yani, bir menkul kiymet ya da gayrimenkul de tasarruf
araci olarak kullanilabilir fakat hizli bir sekilde nakde doniistiriilmesi gerektiginde ciddi
deger kaybi yasayabilirler. Bir bagka deyisle, likit olma 6zelligi diistiktiir. Para ise bir islem
maliyetine katlanilmaksizin nakde cevrilebilir, ¢linkii zaten ‘nakittir’. Bu ozellik paray:
en temel ve 6nemli tasarruf araci yapmaktadir. Paranin iyi bir tasarruf araci olabilmesi
degerini koruyabilmesine baghdir. Degeri sik sik degisen 6zellikle de satin alma giiciini
kaybeden para iyi bir tasarruf aract olma fonksiyonunu kaybetmeye baslar. Dolayisiyla bu
noktada kripto paralarin giinlimiizde degerindeki dalgalanmalara bagli olarak bu fonksiy-
onu yerine getirmede zorlanacagini ifade etmek miimkiindiir.

Bu noktada iizerinde durulmasi gereken bir bagka husus kripto paralarin bir para birimi mi
yoksa bir yatirim araci olarak bir varlik ya da emtia olarak mi1 siniflandirilacagina iliskindir.
11k ortaya ¢ikist dikkate alindiginda Bitcoin’in bir ddeme arac1 oldugu ifade edilebilir. Hat-
ta Nakamato makalesinin higbir yerinde Bitcoin’in bir yatirim araci oldugundan bahset-
memekte ve yalnizca ¢ok diisiik maliyetle 6deme islemlerini kolaylastiran bir 6deme araci
oldugunu ve teknolojik alt yapisini agiklamaktadir (Erding, 2017). Bu agiklamalara ragmen
heniiz uluslararasi bir goriis birliginin saglanmamis olmasi, yasal diizenlemelerin yeter-
ince gergeklestirilmemis olmasina karsin kripto paralarin piyasada bir degerinin olustugu
goriilmektedir. Meveut durum itibariyle bazi iilkeler yasal agidan kripto paralari emtia, ba-
zilar1 da finansal varlik olarak kabul etmektedir (Dilek 2018: 28). Dahas1 Bitcoinin isleyisi
hakkinda bilgi sahibi olmayan bireylerin Bitcoin’in degisim aract m1 yoksa varlik seklinde
bir servet biriktirme aract mi oldugunu gordiiklerini arastiran bazi ¢alismalarda Bitcoin’in
bir spekiilatif yatirim araci olarak goriildigii sonucuna ulasilmistir (Glaser at al. 2014;
Kristoufek, 2015; Back at al. 2015; Baur at al. 2017; Dorfman, 2017).

Kripto paralarin bir yatirim araci olarak goriilmesi durumunda talebini etkileyen fak-
torlerin ortaya konulmasi yerinde olacaktir. Bir yatirim aracinin talebini etkileyen iki ana
faktor risk ve getiridir. Yatirnmeilar bu iki degiskeni dikkate alarak yatirim karari alirlar.
Kripto para birimleri bu acgidan degerlendirildiginde herhangi bir getirisi yoktur. Bitcoin
sahiplerinin, tiim servetlerinin kontrolii kendilerindedir. Sahip olduklar1 servet, herhangi
bir bankaya veya finansal sisteme emanet edilmis degildir. Bitcoin’den faiz getirisi elde
etmek isteyenler, Bitcoin’lerini bagka bir Bitcoin adresine gonderip, faiz getirisi alabilirler.
Fakat bu son derece riskli bir durumdur, génderilen Bitcoin’lerin, goniilliiliik esas1 disinda,
geri alinma sans1 yoktur. Ornegin; https://www.bsave.io/ sitesi, Bitcoin’e yaklasik yillik
%?2,51 faiz getirisi vermektedir. Bsave, diinyanin en biiyiik ve glivenilen Bitcoin borsasi ve
clizdani isleticilerinden olan Coinbase tarafindan isletilmektedir. Faiz vermesinin amaci,
kendi likiditesini saglayabilmektir. Benzer sekilde Bter, HaoBTC, BitBays, Bitcoincryp-
tobank gibi sirketler de, farkli faiz oranlar1 ve yatirim segenekleri sunmaktadirlar (Dean,
2015). Ancak dikkat edilirse bu alanda risk ¢ok yiiksektir ve faiz getirisi saglamak amaciyla
boyle bir islem yapmak rasyonel degildir. Bu durumda kripto paralarin spekiilatif bir amag-
la sermaye kazanci saglamak igin talep edilebilecegini soylemek miimkiindiir. Dolayistyla
fiyat artislarina dayali bir getiri saglama s6z konusu olacaktir. Bu yapi1 basta Bitcoin olmak
iizere kripto paralari spekiilatif ve istikrarsiz hale getirmektedir. Ote yandan kripto paralara
yatirim yapan kisileri bekleyen bir baska sikint1 yatirimdan ¢ikis fiyatini belirleme tizerine
olacaktir. Geleneksel yatirim araglarinda bir tilkenin finansal araclarma yatirim yapilmasi
durumunda s6z konusu iilkenin ekonomik ve politik riski finansal araglarin degeri lizerinde
etkili olmakta ve bu risk ortamina gore bir fiyat beklentisi olugsmaktadir. Kripto paralarin
higbir merkezi otoriteye ya da araci kuruma bagli olmamasi bu riski ortadan kaldirdig:
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sOylenebilir. Ancak hicbir merkezi otoriteye bagli olmamasi zellikle islem hacimleri-
nin yiiksek oldugu tiim tlkelere ayni anda bagimli hale getirmekte olabilir mi? Ciinki
farkli iilkelerin farkli zamanlarda kripto paralara iligskin yapacaklari diizenlemeler bunlarin
degerleri tizerinde 6nemli etkiler yaratabilecektir. Tartisilan 6nemli konulardan biri de bir
emtia ya da finansal bir arag¢ olarak kabul edilmesi durumunda bunlardan elde edilen ge-
tirilerin vergilendirilmesi tizerine olacaktir. Kripto paralarin gerek madenciligine dayali
olarak elde edilecek kazanglarin gerekse fiyat degisimine dayali olarak elde edilecek ka-
zanglarm vergilendirilmesine iliskin tilke uygulamalar arasinda ortaya ¢ikacak farkliliklar
bu alana iliskin faaliyetlerin iilkeler arasinda ayrismasina neden olacaktir. Ornegin Japonya
Ulusal Vergi Dairesi kripto para birimi cinsinden kazanglardan %15 - %55 arasinda vergi
alinmasini yiiriirliige koymustur.

Kripto paralara iligkin iilke uygulamalarina ve farkliliklarina iligkin bir baska 6rnek
Miisliman toplumlarin ya da devletlerin boylesi bir finansal araca bakis agilar1 olacak-
tir. Her ne kadar Suudi Arabistan Ripple ile anlasma yapmis olsa da s6z konusu anlas-
ma 6deme sistemine iligkindir. Yatirim araci olarak dikkate alindiginda Tirkiye, Misir ve
Filistin’deki fetva kurumlarinin kripto paralari caiz kabul etmedikleri goriillmektedir (Kaya
2018: 15-17). Ote yandan Tiirkiye’de Diyanet Isleri Baskanlig1 bir para biriminin para hiik-
miinde olmasi igin ya degerini devlet otoritesinden almasi ya da altin gibi zati bir degere
sahip olmasi gerekliliklerine dayanarak kripto paralarin bir para birimi olarak kabul edile-
meyecegi yoniinde agiklama yapmustir.

Bitcoin’in; para birimi, para transfer araci ve dijital 6deme sistemi olarak kullanilmasi
“Bitcoin 1.0” olarak tanimlaniyor. Blockchain teknolojisi kullanilarak yakin gelecekte tah-
vil, bono veya kredi gibi tiim finansal ve iktisadi uygulamalarin olusturulmasi “Bitcoin
2.0” olarak nitelendiriliyor (Swan, 2014). Simdilik Bitcoin sisteminde, Bitcoinler alinabili-
yor, harcanabiliyor ve saklanabiliyor. Fakat Bitcoin 2.0’da borg verilebilecek, faiz alinabi-
lecek veya finansal tiriinlerde ¢esitli haklar satin alinabilecektir. Bitcoin 2.0’ dzelliklerini
kullanarak, sirketler teorik olarak dogrudan blockchain iizerinden hisse yayinlayabilirler.
Bu hisseler daha sonra blockchainin iistiinde yer alan ikincil bir pazarda satin alinabilir ve
satilabilir hale gelecektir (Hayes a; b). Gelecekte yasanilmasi beklenen bu degisiklikleri
ongoren gerek bankalar gerekse diger finansal kurumlar bu teknolojinin disinda kalam-
amakta ve bu alanlara ilgi gostererek giderek daha fazla bu alana yatirnm yapmaktadirlar
(Adkins).

Kripto para birimlerinin yatirrm ve borglanma araci olarak kabul edilip edilmeyecegi
dolayisiyla iilkelerin kendi kripto para birimlerini arz etmeleri durumunda bir kazang elde
edip etmeyecekleri olduk¢a onemlidir. Bu noktada konuya agiklik getirmek igin Tiirki-
ye tizerinden bir senaryo analizi yapilabilir. Ornegin iilke smirlar1 igerisinde kripto para
yaratmanin yasal bir diizenleme ile diizenlendigini ve sadece Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) ya da bir bagka devlet kurulusunun Tiirkiye-Coin isimli bir kripto
para birimi arz ettigini diisiinelim. Yabanci yatirimcilarin ya da kiiresel portfoy yoneti-
cilerinin Tiirkiye-Coin’i satin almaya yonlendiren sey ne olabilir? Burada faiz geliri 6n
plana ¢ikmaktadir. Heniiz diinya genelinde kripto para birimlerine yaygin bir sekilde faiz
6denmemektedir. Bunun da en temel sebebi heniiz kripto para birimlerinin borg alma-borg
verme araci olarak kullanilmiyor olmasidir. Dolayisiyla mevcut durumda bir faiz gelirin-
den bahsedilemeyecegi i¢cin yatirimeilar: Tiirkiye-Coin’i satin almaya yonlendiren tek sey
kripto para biriminin alim-satim fiyat: arasindaki farktan yararlanma istegi olacaktir. Bu
noktada, Tiirkiye-Coin’i arz eden Tiirkiye’nin de bundan kazanci devletin kontrolii disinda
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olan kripto para birimlerinin TCMB’nin senyoraj gelirini diisiirmesini engellemis olmak
olacaktir. Devletin kontrolii diginda olan herhangi bir kripto para biriminin TL’ye olan
talebi diistirlip TCMB’nin senyoraj gelirini diigiirmesi durumunda Tiirkiye-Coin devreye
girebilecektir. Tiirkiye-Coin’i arz eden devlet kurulusu, 6rnegin TCMB, bundan ayrica
senyoraj geliri elde edecektir.

Tiirkiye’nin kendi kripto para birimini arz etmesinin reel yatirimlar ve ekonomik biiylime/
gelisme bakimindan da faydasi olacaktir. Ornek vermek gerekirse, normal sartlar altinda
finanse edilemeyecek ya da yiiksek maliyetle finanse edilebilecek pek ¢ok yatirim proje-
si Tiirkiye-Coin cinsinden ¢ikarilacak tahvil/bonolarla finanse edilebilecektir. Ornegin
proje finansmani i¢in kaynak arayan pek ¢ok Tiirk sirketi tahvil piyasasinda yerli krip-
to para birimi cinsinden tahvil/bono ihra¢ edebilir konuma gelebilecektir. Finansmanin
Tiirkiye-Coin ile yapilmasi durumunda bor¢lanma maliyetlerinin TL ya da doviz cinsi
borg¢lanmaya gore daha diisiik olacagi sdylenebilir. Bu noktada sadece sirketler degil Haz-
ine Miistesarlig1 da Tiirkiye-Coin cinsinden tahvil/bono ihrag¢ edebilir konuma gelecektir.
Bu da Hazine’ye ayr bir borglanma alternatifi ve bor¢clanma maliyetlerini diisiirme firsati
taniyacaktir. Ayrica, yerli kripto para biriminin bor¢lanma amaciyla kullanilmasi durumun-
da dogal olarak kripto para birimi tizerinden faiz getirisi de ortaya ¢ikmis olacaktir. Tiir-
kiye-Coin’in faiz getirisinin ortaya ¢ikmasi pek ¢ok yabanci yatirimciyr da Tiirkiye-Coin
satin almaya yonlendirecektir.

2.2. Kripto Para Birimleri ve Merkez Bankalari

Merkez bankasi, bastig1 ve ihrag ettigi banknotlar lizerinden ¢ok ciddi bir senyoraj geliri
elde etmektedir. Kripto para birimleri ekonomilerde hizli bir sekilde banknot paralarin yer-
ini alirsa merkez bankalarinin senyoraj geliri azalacaktir. Bu durum gerek merkez banka-
larinin gerekse tilkelerin kripto paralara karst uygulayacaklari strateji tizerinde etkili ola-
caktir.

Kripto paralar yayginlastikga ve giderek islem amaciyla da kullanilmaya baslandik¢a
merkez bankalarinin senyoraj gelirinde ciddi diismeler meydana gelecektir. Kripto paralarin
yaygin kullanimi, kiiresel major para birimlerinin ‘rezerv para’ statiisiine ciddi 6l¢glide zarar
verecektir. Bunun sonucunda ise gerek uluslararast ve ulusal ticari islemlerde, gerekse
de rezerv para olarak kripto paralarin kullanilmaya baslanmasiyla birlikte kiiresel major
merkez bankalarinin senyoraj gelirlerinde ciddi diisiisler olacaktir. Bu diislislere merkez
bankalarmin ve devletlerin verecegi tepki, kiiresel para sisteminin de belirleyicisi olacaktir.
Merkez bankalarinin bara basimina bagli olarak elde etmis olduklar1 senyoraj gelirinin
bir kismi kripto para iireten madencilere gegecektir. Madencilik hem islemleri dogru-
layan hem de kayda gegiren ekonomik birimleri ifade etmektedir. Madenciler blockchain
sisteminin giivenligini ve kripto para transferlerinin gergeklestirilmesini saglamaktadir-
lar. Katlandiklar1 maliyet ve sagladiklari islem giiciiyle sistem dogrulama ve kayit hizmeti
karsihiginda tiretmis olduklar kripto paralari dolasima sokmakta ve boylece kazang elde
etmektedirler (Dilek 2018: 18). Bu sekilde elde edilen gelir bir anlamda senyoraj gelirine
benzetilebilir. Madencilerin katlandiklar1 en 6nemli maliyet elektrik maliyetidir. Sistemin
en 6nemli unsuru giivenlik oldugu igin sistem ¢ok yiiksek diizeyde elektrik tiiketmektedir.
Ciinkii kripto para islemlerinde merkezi bir otoritenin olmamasi sistemin kendisini saldiri
ve yolsuzluga karsi korumasini gerekli kilmakta, koruma gorevi madenciler tarafindan
yerine getirilmekte dolayisiyla elektrik tiikketimi artmaktadir. Bu durum madencilik faali-
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yetlerinin ve yatirimlariin elektrik fiyatlariin diisiik oldugu Cin gibi iilkelere kaymasini
beraberinde getirmektedir. Kripto paralara iliskin faaliyetlerin elektrik tiiketimini artirmasi
olaymn bir de ¢evre ve sosyal maliyetlerinin oldugunu ortaya koymaktadir. Kripto para
faaliyetlerinin giderek artan elektrik tiiketiminin kiiresel 1sinma ve ¢evre sorunlarina neden
olmasina bagli olarak cazibesini yitirebilecegi hatta sistemin ¢okebilecegi ifade edilmekte-
dir (Citigroup 2017). Bununla birlikte teknolojik alanda yasanan degisimlere bagli olarak
sistemin ihtiya¢ duydugu enerji miktarinin azalabilecegi ve s6z konusu sorunun zamanla
ortadan kalkabilecegi soylenebilir.

Zaman ilerledik¢e ve kripto paralarin ekonomik sistem tiizerindeki belirleyici giicii art-
tikga devletler kripto paralar iizerinde kontrol sahibi olmak isteyeceklerdir. Yani dev-
letler bir siire sonra bizzat kendileri kripto para birimlerini ihra¢ etmeye ve diger 6zel
kuruluslarin/kigilerin kripto para ¢ikarmasini bitylik bir ihtimalle yasaklamaya baslayacak-
lardir. Boylece iilkeler merkez bankalari ya da kurulacak olan “Merkezi Elektronik Para
Banka”lar1 araciligiyla bu siireci yoneteceklerdir. Ornegin Ingiltere Kraliyet Darphanesi
kendi altin tabanl kripto parasini piyasaya siirmiistiir. Boylece altin destekli kripto para da
piyasaya siiriilmiis olup kripto paralarn bir karsiliklarinin olmadig1 yoniindeki elestiriyi
ortadan kaldiric1 adimlar da atilmaya baglanmuigtir.

Devletlerin ve merkez bankalarinin kripto paralarin varhigma iliskin iki segenegi oldugu
soylenebilir. Tk secenek, kripto paralarin yasaklanmasidir. Bu segenegi, eger yasaklama
girisimi basarili olursa ‘first best’ olarak diisiinebiliriz. Clinkii eger yasaklama girisimi
basarili olursa kripto paralar ortadan kalkacak ve merkez bankalarnin senyoraj gelirini
kaybetme tehlikesi bitecektir. Fakat giinlimiiz bilisim ¢aginda bu yasaklama girisiminin
basarili olup olmayacagi konusu tartigmalidir. Yasaklama girisiminin basarili olmamasi
durumunda kripto paralar kiiresel sistemde kullanilmaya devam edilecek ve bunun sonu-
cunda devletlerin para politikasi konusunda etkinligi azalacaktir. Ayrica bir {ilkenin yasak-
lamasi durumunda kripto paralar1 yasaklamayan iilkelere dogru sermaye akimi baslayacak
ve bu lilkeler avantajli konuma gegeceklerdir.

Para politikasi iktisat politikasinin en sik bagvurulan aracidir (Dogan 2005: 26). Para poli-
tikasinin etkinligi ekonomilerin istikrar1 igin olduk¢a dnemlidir. Monetaristler, para arzinin
ekonomik performansi belirlemede 6nemli bir rol oynadigini belirtmektedirler (Diizgiin
2010: 230). Fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasi para politikasinin en 6nem-
li amaglarindandir. Fakat merkez bankalarmin resmi olarak emisyonunu sagladigi para
birimlerinin disinda, kripto paralarin yaygin bir sekilde ekonomide kullanilmasi halinde
merkez bankalarinin para politikasi iizerindeki etkinligi biiyiik 6l¢iide kaybolacaktir. Ayri-
ca Bitcoin’in parasal taban1 genisletilemediginden, yaygin olarak kullanildiginda para biri-
minin ciddi bir deflasyona neden olabilecegine iliskin iddialar da mevcuttur (Mc Donnell
2015). Ancak bu durum 6zellikle yeni kripto paralarin piyasaya girmesine bagli olarak
asilmasi hatta ortaya ¢ikmamasi beklenen bir sorun olarak goriilebilir.

Kripto paralar karsisinda devletin uygulayabilecegi ikinci segenek ise devletin kendi kripto
paralarini arz etmesidir. Bu durumda devlet, EPB kullaniminda ¢ok ciddi bir artig olsa bile
bunu kendi kontrolii altina alarak para politikasi tizerindeki etkinligini koruyabilecektir.
Kripto para birimlerinin fiyatlarindaki degisimin gelecegiyle ilgili analiz yaparken ma-
jor merkez bankalarinin politikalarin1 g6z oniine almamak dogru olmayacaktir. Kripto
para birimleri klasik banknot paralara birer rakiptir. Bu, su anlama gelmektedir: Major
merkez bankalarinin para arzi1 kararlar1 6ntimiizdeki siirecte kripto para birimlerinin deger-
ine dogrudan etki edecektir. Ornek vermek gerekirse giiniimiizde Amerikan Dolar ile al-
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tin, glimis ve diger degerli emtialar arasinda negatif bir korelasyon vardir. Bunun yani
sira Dolardan emtialara dogru bir nedensellik de bulunmaktadir. Zaten bu korelasyonun
kaynag1 s6z konusu nedenselliktir. Altin, giimiis gibi degerli metaller ve diger emtialar
giinlimiizde agirlikli olarak Amerikan Dolartyla alinip satildig1 i¢in Dolarin arzi arttiginda
ve degeri distiigiinde bu emtialarin fiyati artmaktadir. Dolarin arzi azaldiginda ve degeri
ylikseldiginde ise emtia fiyatlar1 diismektedir, kuskusuz kiiresel savas ve ¢atisma riskinin
oldugu donemler hari¢. Benzeri bir nedensellik ve korelasyon uzun vadede degisebilecek
olsa da en azindan kisa ve orta vadede kripto para birimleri i¢in de var olacaktir. Yani major
merkez bankalar1 parasal genisleme yaptikg¢a ve banknot arzi arttikga, kripto para birimleri
su an bu banknotlarla alinip satildigi i¢in ve de daha temel bir sebep olarak kripto para
birimleri bu banknotlara rakip oldugu i¢in kripto paralarin fiyatlar1 yiikselecektir. Parasal
sikilastirma dénemlerinde ise major banknot para birimlerine olan giiven artacag i¢in krip-
to para birimlerinin fiyat1 azalacaktir.

3. SONUC

Kripto para birimleri, gerek kamuoyu gerekse iktisat literatiiriinde uzun bir siire tartisila-
caktir. Clinkii yapist itibariyle tiim kiiresel para sistemine etki edecek diizeyde bir konudur.
Kripto paralarin varligiin para politikas1 etkinligi tizerindeki etkisinin yan1 sira kiiresel
rezerv para sistemi iizerinde de ciddi etkileri ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda ¢alismamiz-
da da analiz edildigi gibi bu siirece devletlerin verecegi tepki kiiresel para sisteminin de
belirleyicisi olacaktir. Giinlimiiziin teknoloji ¢aginda kripto paralarin yasaklanma girigim-
lerinin biiylik bir olasilikla basarisiz olacagi varsayimi altinda, devletlerin ve merkez
bankalarmin kendi kripto para birimlerini arz etme olasiliklar1 yiiksektir. Boylece devletler
ekonomi ve para politikas: tizerindeki etkinligini de koruyabileceklerdir. Yukarida say-
digimiz sorunlar1 bulunan ve yasal altyapisi heniiz olusmayan Bitcoin ve digerlerinin kisa
donemde yasal karsilig1 olan para birimlerinin yerine gegmesi zordur. Orta ve uzun vadede
merkez bankalariin para basmadaki tekel giiclinii sarsacak, devlet dis1 aktorler tarafindan
ulus-devletlerin egemenligine ortak olacak ve sonrasinda kendi politik giiglerini olusturma
stirecinde uygulayacaklari bir stratejileri olacak gibi goriinmektedir. Son s6z olarak kripto
paralar gelecegin parasi olarak goriilmektedir.
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KAMU HARCAMALARI-EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi:
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OZET

Kamu harcamalari ile ekonomik biiylime iliskisi iktisat literatiirde uzun stire tartisma ko-
nusu olmustur. Kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi
teorik acidan, iki goriisle agiklanmaktadir. Bu goriisler, A. Wagner ve J. M. Keynes’in
goriisleridir. Wagner Kanunu’na gore nedensellik iliskisinin yonii ekonomik biiylimeden
kamu harcamalarma dogru olup, ekonomik biiylime sayesinde artan refahla birlikte degi-
sen ve gelisen toplumsal ihtiyaclarin gerekli kamu harcama kalemlerini arttirmasinin top-
lam kamu harcamalarindaki artis1 beraberinde getirecegi belirtilmistir. Keynes Hipotezi ise
kamu harcamalarindaki artigin ekonomik biiylimeyi beraberinde getirecegini belirtmekte,
kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin kamu
harcamalarindan ekonomik biiylimeye dogru oldugunu ortaya koymaktadir. Bu calisma-
da, 1991-2015 doneminde Kazakistan ekonomisinde kamu harcamalarinin gelisimi ortaya
konularak, kamu harcamalar1 ile ekonomik biiylime iligkisi Wagner Kanunu ve Keynes
Hipotezi ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto
Regresif Model (NARDL) kullanilarak yapilan analizlerde Kazakistan i¢in Wagner Kanu-
nunun dogrulandig goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kamu harcamalari, Wagner Kanunu, Keynes Hipotezi, NARDL
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RELATIONSHIP BETWEEN GOVERNMENT SPENDING AND ECONOMIC
GROWTH: CASE OF KAZAKHSTAN
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Ramazan Ekinci
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ABSTRACT

Relationship between government spending and economic growth has been mentioned for
a long period of time in economics literature. Relationship between government spending
and economic growth is explained by two opinions in theoretical aspect. These opinions
belong to A. Wagner and J. M. Keynes. According to Wagner Law, way of relationship of
causality is from economic growth to government spending, and it is stated that increase in
total government spending is brought together by increasing government spending items
caused by developing and altering social necessities generated by increased welfare th-
rough economic growth. Wagner’s views, which draws attention to increased government
spending caused by economic growth, are accepted as starting point of theoretical works
on relationship between government spending and economic growth. Keynes hypothesis
state that increase in government spending bring about economic growth and reveal cau-
sality relation as from government spending to economic growth. In this study, the relati-
onship between government spending and economic growth is evaluated in the framework
of Wagner Law and Keynes Hypothesis through demonstrating improvements in public
spending in Kazakhstan economy in the period of 1991-2015. As a result of the analysis
using the nonlinear autoregressive distributed lags (NARDL) model, It is concluded that
Wagner Law is valid in Kazakhstan economy.

Key Words: Government Spending, Wagner Law, Keynes Hypothesis, NARDL
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1. GIRIS

Tarihsel siire¢ incelendiginde iilkelerde yasanan ekonomik biiytime ile birlikte kamu har-
camalarinin da siirekli arttigi goriilmektedir. S6z konusu iliskiyi literatiirde ele alan ilk
disiiniir A. Wagner (1883) olmustur. Ekonomik biiylimenin neden oldugu kamu harcama-
lar1 artisina dikkat geken Wagner’in goriisleri kamu harcamalari ekonomik biiytime iliskisi
lizerine yapilan teorik calismalarin baslangi¢ noktasi olarak bilinmektedir. Wagner Yasa-
st olarak adlandirilan goriise gore; ekonomik bilyiimeden kamu harcamalaria dogru bir
nedensellik iliskisinin bulundugu dolayisiyla ekonomik biiylime sayesinde artan refahla
birlikte degisen ve gelisen toplumsal ihtiyaglarin gerekli kamu harcama kalemlerini arttir-
masinin toplam kamu harcamalarindaki artisi beraberinde getirecegi siiriilmektedir.

1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ardindan da Avrupa’ya yayilan Bii-
yiik Buhran’dan sonra ortaya ¢ikan Keynesyen goriis ile birlikte Wagner Yasasi tartisilir
hale gelmistir. Keynes {iretim diizeyinde dnemli diisiislerle beraber artan issizligi talep
yetersizligine bagli oldugunu ortaya koymustur. Cozliim Onerisi olarak da efektif talebin
artirtlmasini bunu saglamak i¢in de kamu harcamalarinin arttirilmasini dnermistir. Boylece
daha 6nce igsel bir degisken olarak ele alinan kamu harcamalar1 Keynes ile beraber dissal
bir degisken olarak ele alinmaya baglanmistir. Dahast Keynes, 1929 6ncesinde hakim olan
ve devletin ekonomiye miidahalesine karst duran klasik paradigmadan farkli bir sekilde
devletin ekonomiye miidahalesini 6ngdren ve bu amagla da kamu harcamalarini bir ekono-
mi politikasi araci olarak 6ne ¢ikaran goriislerini ortaya koymustur. Dolayisiyla Keynesyen
teoride nedensellik iligkisinin yonii kamu harcamalarindan ekonomik biiyiimeye dogrudur.
Gelismekte olan {ilkelerde yasanan ekonomik sorunlarin en énemli sebebi olarak genel-
likle kamu finansmaninda yasanan sorunlar gosterilebilir. Ciinkii bu ekonomilerde kamu
harcamalarinin yiiksek diizeylere ¢ikmasi ve kamu gelirlerinin ise harcamalara paralel bir
sekilde artirllamamasina bagli olarak kamu finansman agiklart olusmaktadir (Arisoy 2005:
63). Ayrica s6z konusu {ilkelerin fakirlik kisir dongiisiinden kurtulabilmeleri i¢in kamu
harcamalar1 6nemli bir ekonomi politikas araci olarak goriilmektedir. Tam da bu noktada
kamu harcamalariin artisint GSYH’daki artisa baglayan Wagner Kanunu ile ekonomik
biliyiimeyi gergeklestirmek igin kamu harcamalarimin etkin bir arag olarak kullanilmasini
savunan Keynesyen goriisten hangisinin Kazakistan ekonomisi i¢in gegerli oldugunun be-
lirlenmesine dair konunun 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin amaci, Kaza-
kistan ekonomisi i¢in kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin Wagner
Kanunu ve Keynes Hipotezleri ¢ergevesinde degerlendirilmesidir. Bu amag dogrultusunda
oncelikle kamu harcamalari ile GSYH iliskiye yonelik teorik yaklasimlar iizerinde durul-
mus, konuya iligkin literatiir ve ¢alismada kullanilan ekonometrik yontem kisaca tanitil-
mistir. Ardindan 1991-2015 déneminde Kazakistan’da kamu harcamalari ile ekonomik bii-
yiime arasindaki iligkinin varlig1 ve yonii Shin v.d. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal
Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto Regresif Model (NARDL) kullanilarak aragtirilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Kamu harcamalar ile ekonomik biiyliime iliskisinin incelenmesine dair literatiirde hakim
olan iki farkli goriis mevcuttur. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin kamu harcamalar ar-
tigin1 beraberinde getirecegini savunan goriis olan Wagner Kanunu ve kamu harcamalari
arttiginda ekonomik biiyiimenin artacagi goriisiinii savunan Keynesyen Hipotez baglamin-
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da konu teorik agidan bu kisimda incelenecektir.

Adolph Wagner 1883 yilinda “devlet faaliyetlerinde siirekli artis kanunu’nu ortaya koy-
mustur. Ekonomik, sosyal ve politik yapist hangi sistem yapisina sahip olursa olsun, ka-
musal hizmetlerin yerine getirilmesi merkezi ve yerel yonetim arasinda nasil boliinmiis
olunursa olunsun, her tilkede kamu harcamalarinin kismi duraklamalar disinda siirekli ola-
rak arttigini ifade etmistir. Wagner, var oldugunu iddia ettigi bu iliskiyi, devletlerin zaman
icerisinde ekonomik ve sosyal yapi igindeki rollerinde ortaya ¢ikan farklilasmaya dayali
olarak agiklamistir (Akdogan 2011: 70-71).

Wagner kanununa gore sanayilesmekte olan iilkede kamu sektoriiniin biiyiimesinin iig te-
mel nedeni bulunmaktadir (Abdiyeva at al. 2017: 20-21). Birincisi, kamusal faaliyetlerin
Ozel faaliyetleri ikamesi nedeniyle devletin idari ve koruma fonksiyonlarinin artmasidir.
Sanayilesmeyle birlikte, bir yandan kamunun diizenleyici ve koruyucu faaliyetlerindeki
gorevinin artmasi, diger yandan sehirlesme ve niifus yogunlugunun artmasi kamu harca-
malarindaki bilyiimeyi beraberinde getirmistir. Ikinci olarak zamanla sosyal ve kiiltiirel
ihtiyaglarin toplum icerisinde daha fazla talep edilmesi ile birlikte bu ihtiyaglari karsilamak
gerekmistir. Ugiincii neden dogal tekellerin yonetimi ve finansmanidir. Bir yandan teknolo-
jik geligmelere diger yandan bazi sektorlerde gerceklestirilmesi gereken yatirim miktarla-
rinin bliylikligii ve 6l¢ek ekonomileri gergevesinde etkinlik ve verimliligin saglanabilmesi
icin dogal tekellerin diizenlenmesini ya da yonetimini tamamen devletin yliklenmesini zo-
runlu kilmistir. Dolayisiyla bu nedenler biiylimeyle beraber kamu harcamalarinin artisini
da beraberinde getirmistir.

Wagner Kanunu ¢ogunlukla kamu harcamalarinin milli gelirden daha hizli biiytimesi ola-
rak tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle kamu harcamalarinin milli gelir i¢indeki pay1
zaman iginde yiikselmektedir. Ancak tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir nokta fiyat
etkisidir. Kamu harcamalarindaki mutlak artislar fiyat etkisine bagl olarak gerceklesebilir.
Fiyat etkisinin giderilmesi durumunda da sabit fiyatlarla artislar meydana geliyorsa, bu du-
rumda da niifusun etkisi olabilir. Eger niifus etkisi arindirilirsa kisi basina diisen reel kamu
harcamalarina ulasilir ki bu degiskendeki artis hiz1 kisi basina reel gelirden daha hizli ise
Wagner Kanunu caligtyor demektir (Bulutoglu 2003: 221-222).

1929 Buhrani’na Klasik paradigmanin bir ¢dziim getirememesi ve Keynesyen paradigma-
nin zamanla 6n plana ¢iktigi donemde Wagner Kanunu’nun gegerliligi de tartigili hale gel-
mistir. Ayrica Keynesyen yaklasim g¢ergevesinde iliskinin yonii kamu harcamalarindan bii-
ylimeye dogrudur. Keynesyen yaklasima gore kamu harcamalari ¢arpan mekanizmasinin
etkisiyle geliri kendisinden daha fazla arttirmaktadir. Klasik maliyeciler kamu harcamala-
rinin bu tir etkisinden s6z etmemekte, kamu harcamalarinin fonksiyonunu belirli kamu-
sal hizmetlerin karsilanmasindan ibaret olarak gérmektedirler. Fakat bu anlayis 6zellikle
Keynes’den sonra biiylik bir degisime ugramis; maliyeciler kamu harcamalarinin ekonomi
tizerinde gelir arttirici etkiler yaptigini kabul etmislerdir (Eker 2009: 117).

Biiyiik Buhran’in ardindan Keynesyenler kamu harcamalariin milli gelir tizerindeki ken-
disindeki degisimden daha biiylik olan etkilerini kabul etmisler ve s6z konusu etkiyi ortaya
koyan mekanizmay1 agiklamak i¢in de ¢arpan mekanizmasini kullanmiglaridir (Kékocak
2011: 253). Carpan katsayisinin 6ziinde, her otonom harcamanin bir harcama ve gelir
akimina yol agmasi olay1 vardir. Dolayisiyla, her otonom harcama ve dolayisiyla kamu
harcamalari artigi, milli geliri dolayisiyla da istihdami bir katsayiyla ¢arpilmis olarak ¢o-
galtacaktir (Dornbush et al. 1998: 71). Carpan kavrami ilk kez Mr. R. F. Khan tarafindan
istihdam agisindan ele alinmis, Keynes ise milli gelirin bilesenlerinin milli gelir tizerindeki
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etkilerini belirlemede bir ekonomik olgu olarak kullanmistir (Keynes 2008: 105). Kamu
harcamalar1 da milli gelir bilesenlerinden biridir ve aktif bir ekonomi politikasinin araci
olarak kabul edilmektedir.

3. AMPIiRiK LITERATUR

Kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin biiyiik
cogunlugunun bu konuyu Wagner Kanunu ve Keynes Hipotezi ¢ergevesinde ele aldigi
ifade edilebilir. Yazinda kamu harcamalarint konu alan ¢alismalar 6zellikle 1958 yilinda
Musgrave tarafindan Wagner’in eserinin Ingilizceye gevrilmesiyle artmis ve ayni yil iginde
Samuelson’un “kamu harcamalar1 teorilerinden beklentiler” adli eserinde de belirttigi iize-
re kamu geliri odakl teorilerden ziyade kamu harcamalarini ele asan arastirmalara agirlik
verildigi goriilmistiir (Samuelson 1958: 332-338). Kamu harcamalari ile ekonomik biiyii-
me arasindaki iliskiyi 6zellikle de Wagner Yasasi ger¢evesinde ele alan genis bir literatiir
bulunmaktadir. Burada bu ¢alismalardan bazilarina yer verilmistir.

Oxley (1994), kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varligmi Ingil-
tere ekonomisini dikkate alarak 1870-1913 dénemi i¢in arastirmigtir. Egbiitiinlesme testi
ile kamu harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin varligini ortaya koymus;
ayrica uygulamis oldugu Granger nedensellik testi ile ekonomik biiyiimeden kamu harca-
malarina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin var oldugunu saptamistir dolayisiyla
Wagner Kanunu’nu destekler nitelikte bulgulara ulasildigini sdylemek miimkiindiir.
Al-Faris (2002) 1970-1997 donemi i¢in Korfez Bolgesi’ndeki iilkeler i¢in VAR yodntemi
ile kamu harcamalartyla ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varligini incelemis; ulusal
gelirdeki artisin kamu faaliyetlerinin artmasinda énemli ve etkili bir degisken oldugunu
belirlemistir. Boylece Wagner Kanunu’nu destekler nitelikte bir sonuca ulasildig: ifade
edilebilir.

Bose vd, (2003) 1970-1990 donemini kapsayan ve 30 gelismekte olan tilke ekonomisini
incelemislerdir. S6z konusu tilkelerde devletin yatirim harcamalarmin GSYH’daki payinin
ekonomik biiylimeyle dnemli derecede iliskili ve pozitif yonde etkili; cari harcamalarin ise
ekonomik biiyiimeyle iligkisinin 6nemsiz oldugunu belirlemislerdir.

Arisoy (2005) Tiirkiye ekonomisi i¢in 1950-2003 doneminde ekonomik siniflandirma tek-
nigi kullanarak simiflandirtlmis kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki neden-
sellik iliskisini incelemistir. Yapilan esbiitiinlesme testleri ile Wagner Kanunu’nun gegerli
olduguna iligkin bulgular elde edilmistir.

Huang (2006) Tayvan ve Cin ekonomilerini dikkate alarak 1979-2002 dénem igin sinir testi
ve Granger nedensellik testlerinin sonucunda ne Cin ne de Tayvan i¢in Wagner Kanunu’nu
dogrular nitelikte bir sonuca ulasamamuistir. Calismada ayrica Toda-Yamamoto (1995) ne-
densellik testi de kullanilarak analizlere devam edilmis benzer Wagner Kanunu’nun ayni
donem i¢in Cin ve Tayvan’da gegerli olmadigi bulgusu elde edilmistir.

Agayev (2012), 1995-2009 donemine ait veri ve panel veri yontemleri kullanilarak 10 eski
Sovyetler Birligi iiyesi iilkede Wagner yasasinin gegerliligini incelemistir. Caligmada uy-
gulanan panel esbiitiinlesme analizi ile kamu harcamalar1 ve gelir diizeyi degiskenlerinin
koentegre olduklar1 belirlenmistir. Ayrica iki asamali en kiiglik kareler yontemine dayanan
panel nedensellik ve hata diizeltme modeline dayanan geleneksel Granger nedensellik si-
namalari ile ekonomik biiyiimeden kamu harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik ilis-
kisinin oldugunu tespit etmistir. Bulgulardan hareketle, eski Sovyetler Birligi tilkeleri igin
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Wagner yasasinin gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Zamanian vd. (2012) gelismekte olan 12 Asya iilkesi i¢in 1960-2009 doneminde diizeltil-
mis Granger nedensellik testi ve Toda-Yamamoto yontemiyle kamu harcamalari ile GSYH
arasindaki iliskinin varligini aragtirmiglardir. Alti tilkede kamu harcamalarindan GSYH’ye
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu dogrulanirken, diger iilkeler i¢in bir nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Dolayisiyla s6z konusu alt1 {ilkede Keynes hipotezinin dogru ol-
dugu ifade edilebilir.

Antonis vd. (2013) Yunanistan’da kamu harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki ilis-
kiyi 1833-1938 donemini alarak arastirmislardir. ARDL yonteminin kullanildigi calismada
Wagner Kanununun gegerli oldugu bulgusuna ulasilmigtir.

Bayrak ve Esen (2015) Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenis-
tan’da 1990-2012 donemini ele alarak kamu harcamalarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini, panel es-biitiinlesme ve nedensellik yontemleri ile arastirmiglardir. Elde edilen
bulgular, ele alinan iilkelerde kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda uzun do-
nemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugunu gostermistir.
Sanlisoy vd. (2016), 1980-2010 déneminde Tiirkiye’de kamu harcamalarinin gelisimi orta-
ya konularak, kamu harcamalari ile ekonomik biiytiime iligskisi Wagner Kanunu ve Keynes
Hipotezi gergevesinde degerlendirilmistir, Toda ve Yamamoto nedensellik testi ve dinamik
en kigiik kareler yonteminden yararlanilarak s6z konusu degiskenler arasindaki iligki or-
taya konulmustur. Yapilan analizler neticesinde gerek Wagner Kanunu gerekse Keynes Hi-
potezi ile uyumlu olarak nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla
birlikte esbiitiinlesme testi sonucunda Wagner Kanunu’nun gecerli oldugu tespit edilmistir.
Abdiyeva vd. (2017) Kirgizistan’da 1995-2014 donemini ele alarak ekonomik biiytime ile
kamu harcamalar1 arasindaki iliskiyi ARDL ve hata diizeltme modelleri yardimiyla aras-
tirmiglardir. Ekonomik biiytime ile kamu harcamalari arasinda uzun dénemde tek yonlii
bir nedensellik iliskinin bulundugu ve Wagner kanununun Kirgiz ekonomisi i¢in gegerli
oldugu sonucuna ulagilmistir.

5. YONTEM

Caligmada ekonomik biiyiime ile kamu harcamalari arasindaki iliskinin belirlenmesi ama-
ctyla Shin vd (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto
Regresif Model (NARDL) kullanilmistir. S6z konusu yontem sayesinde kamu harcamalari
ile ekonomik biiylime arasindaki kisa ve uzun donemli asimetrik iligkilerin varlig1 duru-
munda katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. LGEC ve LGDP sirastyla reel kamu harcama-
st ve reel gayri safi yurtici hasila degiskenlerini gostermek tizere Wagner Kanunu’na uygun
olarak dogrusal bir ECM (hata diizeltme modeli) asagidaki gibi ifade edilebilir;

-1 —i
ALGEC, = p+ P1opc . GEC, , + proppl GDE, , + pZaiALGEC, i+ qZ:BiALGDPt vte (D)
i=1 i=0

Esitlik 1 de kamu harcamasi ile gayri safi yurti¢i hasila arasindaki kisa ve uzun dénemli
dogrusal ve simetrik iliski dikkate alinmaktadir (Dogrusal ARDL yontemi).

Granger ve Yoon (2002:8), esitlik 1°de degigkenlerin kendi degerleri arasinda koenteg-
re iligki olmasa bile bunlarin pozitif ve negatif ayrisimlart arasinda gizli bir koentegre
iligkinin olabilecegini gdstermektedir. Shin vd (2014:285-286)’de bu noktadan hareketle
degiskenlerin kisa ve uzun donem simetrik ve asimetrik iliskilerinin test etmekle birlikte
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ayrica degiskenler arasindaki gizli koentegre iliskiyi de test etmektedir. Boylece Shin vd.
(2014:288) tarafindan gelistirilen bu yeni yontem dissal (bagimsiz degiskenlerin) pozitif ve
negatif kismi ayristirmalari toplamlarini kullanmaktadir;

LGDP' =¥ ALGDP! =y max(ALGDP,,0) ve

= =

(3) (2)LGDP =Y ALGDP; = max(ALGDP,,0)

Jj=1 Jj=1
Esitlik 2 ve 3’te kismi ayristirmalar toplamlari kullanilarak kisa ve uzun dénem asimetrik
iligki test edilmektedir.
Esitlik 1’de dogrusal ECM modeli kisa ve uzun donem asimetrik etkiler dikkate alinarak
Shin vd (2014:289) tarafindan Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto Regresif Mo-
del (NARDL) olarak genisletilmistir. Boylece genel olarak NARDL modeli asagidaki gibi
ifade edilebilir;

-1 g-i
ALGEC, = i+ py4scLGEC, , + 6'LGDE!, +6 LGDP., + ¥ 4, ALGEC, , + ¥ (&/ALGDP' + &, ALGDP )+5, (4)
i=1 i=0

Esitliklerde bagimsiz degiskenlerin iizerinde yer alan (+) ve(-) isaretler pozitif ve negatif
kismi ayristirmalar toplamlarimi ifade etmektedir. p ve q sembolleri ise sirasiyla bagimli
ve bagimsiz degiskenleri dagitilmis gecikmelerini gostermektedir. Modelde simetrik ve
asimetrik iliski Wald test istatistigi ile test edilmektedir. Buna gére uzun dénem simetrik
iliski; @ = @~ bos hipotezi altinda test edilmektedir. Bos hipotezin reddi uzun dénemli
asimetrik iligkinin oldugunu gostermektedir. Uzun dénem pozitif ve negatif katsayilar ise;
L,.==0"/pgecve L, =0/ p,gpc seklinde hesaplanmaktadir. Kamu harcama-
lar ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa donem simetrik iliski ise; W, =, bos hipotezi
altinda Wald test istatistigi ile test edilmektedir.

NARDL modelinde asimetrik iligkinin varligi tespit edildikten (kisa yada uzun dénem)
sonra ekonomik bilyiimeden kaynaklanan bir birimlik pozitif (artis), LGDP", ve negatif
(azalis), LGDP~, sok karsisinda kamu harcamalarinin verdigi asimetrik tepki pozitif ve
negatif “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklagimiyla asagidaki gibi 6lgiilebilmektedir
(Shin et al. 2014:291-292).

" OLGEC,, . t OLGEC,, .

my =y ——=L ve m, =3 ——=L h=0 , igin
< OLGDP’ < 3LGDP

®)

h—>o, iken m; > L, . vem —>L  olmaktadir. Burada m, - 1L _ ,vem, —>1L

sirastyla pozitif ve negatif asimetrik uzun donem katsayilar gostermektedir.

NARDL modelinde kisa donem dinamikler dagitilmis gecikmelerle gozlemlenebilirken
uzun donemde ise bu iliski tek bir ortak koentegre vektor ile tanimlanmaktadir. Ayrica
siir testi yaklagimi kullanilarak degiskenlerin I1(0) ve I(1) entegrasyon dereceleri dikkate
alinmaksizin koentegre iliskinin varligi arastirilabilmektedir.
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6. MODEL VE VERI SETi

6.1. Model

Literatiirde kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki bes farkli model ¢er-
¢evesinde ele alinmaktadir modeller ise asagida Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Wagner Kanunu 'nun Farkli Versiyonlari

MODEL DENKLEM

CALISMA

1

RKH = f(RGSYIH)

Peacock-Wiseman (1961)

RKH/RGSYIH = f(RGSYIH/N)

2 Goffman-Mahar (1968)
RKH = f(RGSYIH/N)

3 Gupta-Michas (1967)
RKH/N = f(RGSYIH/N)

4 Mann (1980)
RKH/RGSYIH = f(RGSYIH)

5 Payne-Ewing (1996)

Yukaridaki modeller, Wagner Kanunu’na uygun olarak kamu harcamalarinin bagimli ve
ekonomik biliylimenin de bagimsiz degisken olacagi sekilde olusturulmustur. Tablo 1’de
belirtilen modeller ¢cergevesinde yapilan aragtirmalarda, gelismis tilkelerde kamu harcama-
lar1 ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunur-
ken; gelismekte olan iilkelerde istatistiki olarak anlamli bir iliskinin ortaya konulamadigi
goriilmektedir. Farkli modellere gore elde edilen degiskenler ve tanimlari ise Tablo 2 de

sunulmaktadir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlart

DEGISKEN TANIM DEGER KISALTMA

Reel Kamu Harcamalari Logaritmik LGDP
REH

Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila Logaritmik LGEC
RGSYIH

Kisi Bagina Diisen Reel Kamu Logaritmik LGECPC
BREH .fN Harcamalart

Kisi Bagina Diisen Reel Gayri Safi Logaritmik LGDPPC
RG STinN YurtlQl Hasila

Reel Kamu Harcamalarinin Reel Gayri Logaritmik LGO
EKH fRG gviH Safi Yurti¢i Hasila’ya Oran1
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6.2. Veri Seti

Caligmada 1991-2015 donemine ait yillik veriler kullanilarak Kazakistan ekonomisinde
kamu harcamalarimin gelisimi ortaya konularak, kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime
iligkisi Wagner Kanunu ve Keynes Hipotezi ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler logaritmik olarak ifade edilmistir. Boylece katsayilar esneklikler
cinsinden hesaplanmistir. Degigkenlerin zamana bagl egilimleri asagidaki sekilde goste-
rilmektedir.

Sekil 1: Degiskenlerin Zamana Gére Egilimleri

30.25r
30.00~
29.75-
29.50- -~

29.25-

1990 1995 2000 2005 2010 2015
28.00 Igee -

27.75-
27.50- O\
27.251
27.00)-

1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekilde gayrisafi yurtici hasila ve kamu harcamalart 2000’lere kadar azalig trendi gos-
terirken 6zellikle 2000°1i yillardan sonra artis yoniinde egilim sergiledigi goriilmektedir.
Degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Degiskenlerin Stokastik Zaman Serisi Ozellikleri

LGDP LGEC
Ortalama 29.555 27.492
Maksimum 30.189 28.109
Minimum 29.041 26.873
Standart Sapma 0.399 0.348
Carpiklik 0.180 0.093
Basiklik 1.634 2.122
JB 2.160 0.871

JB:Jarque-Bera normal dagilim test istatistigini gosterir. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve
%10 diizeylerinde sifir hipotezinin reddini gosterir.

Carpiklik katsayilarina gore degiskenlerin saga carpik olduklari goriilmektedir. Basiklik
katsayisi ise degiskenlerin kalin kuyruk 6zelligi tasimadiklarini gostermektedir. Basiklik
ve carpiklik degerleri sonucunda gayrisafi yurti¢i hasila ve kamu harcamalar1 degiskenle-
rinin normal dagilim sergiledikleri sylenebilir.
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7. ANALITiK BULGULAR

Zaman serileri genellikle trend icermektedir. Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan
regresyon analizleri genellikle sahte regresyon sorunu tasimaktadir. (Granger et al. 1974).
Bu nedenle 6ncelikle zaman serilerinin duraganlik durumu test edilmistir. Tablo 4’te ADF
(Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testi sonuglari yer almak-
tadir. Bu sonuglara gore sabitli modelde tiim degiskenler birim kok icermektedir. Sabitli
ve trendli modelde ise LGDP ve LGDPPC degiskenleri duragan iken diger degiskenlerin
birim kok tasidiklar goriilmektedir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Model Degiskenler ADF PP
Lgdp -2,710 (3) -0,088
Lgdppc -2,670 (3) -0,082

Sabit Lgo -1,490 (0) -1,417
Lgec -0,344 (1) -0,098
Lgecpe 0,078 (0) -0,224
Lgdp -3,63 (3)** -3,526**
Lgdppc -3,040 (3)*** -3,350%%*

Sabit+Trend Lgo -1,909 (0) -1,909
Lgec -1,562 (0) -1,569
Lgecpe -2,430 (1) -1,743

Not: * ve ** degerleri sirastyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir. Parantez igindeki degerler ADF igin Schwarz bilgi kriterine gore, PP igin
Bartlett Kernel Newey-West Bandwidth kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gos-
termektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF tes-
ti i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte % 1 ve % 5 degerleri i¢in sirastyla -3.69
ve -2.97 ve sabit + trend icin % 1 ve % 5 olasilik degerleri igin sirasiyla -4.33 ve -3.58. PP
testi igin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte % 1 ve % 5 degerleri i¢in sirasiyla
-3.69 ve -2.97 ve sabit +trend igin % 1 ve % 5 olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.32 ve -3.58.
Standart birim kok testlerinin dnemli bir eksikligi yapisal kirilmalar1 dikkate almamalaridir.
Ancak iktisadi zaman serileri, 6zellikle yasanan bunalim donemlerinin etkisiyle, genellikle
kirllmalarin etkisi altindadir. Yapisal kirtlmalarin varligi durumunda bu kirilmalari dikkate
almayan standart birim kok testlerinin giicli azalmaktadir. Bundan dolay1 ¢alismada kiril-
may1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmistir. (Zivot ve Andrews, 1992)
Zivot-Andrews birim kok testinin nemli bir 6zelligi kirtlma yillarimi igsel olarak belir-
lemesidir. Birim kokiin varligini ifade eden bos hipotez, ‘kirilmanin varligi durumunda
degisken duragandir.” seklindeki alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Test istatistigi-
nin alternatif 6nem diizeylerindeki kritik degerden kii¢iik olmasi durumunda bos hipotez
reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir.
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Tablo 5: Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Degiskenler Model A Model B Model C

LGDP Test Istatistigi -4,426 (3) -3,948 (3) -3,858 (3)
Kirtlma Y1l 2001 2007 2008

LGDPPC Test Istatistigi -3,774 (3) -3,946 (3) -3,781 (3)
Kirtilma Y1l 2001 2006 2008

LGO Test Istatistigi -3,736 (1) -4,115 (1) -4,054 (1)
Kirilma Y1ili 1997 2005 2002

LGEC Test Istatistigi -3,672 (1) -7,442 (1)* -7,305 (1)*
Kirilma Y1l 1996 1999 1998

LGECPC Test Istatistigi -3,671 (1) -5,920 (1)* -5,280 (1)**
Kirtlma Y1l 1996 1999 1998

Kritik Degerler %1 %5 | %l %5 | %l %5
-5,34 -4,93 [-4,80 -4,42 |-5,57 -5,08

Not: Model A: Ortalama kirilma, Model B:Trendde Kirilma, Model C: Rejimde (ortala-
ma+egim) kirtlmay: ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler gecikme uzunluklarimi
gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglar incelendiginde Model A’da degiskenlerin birim kok igerdikleri
goriilmektedir. Model B ve Model C’de ise LGEC ve LGECPC degiskenlerinin duragan
olduklari goriilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin entegrasyon derecelerinin farkli olmasi nedeniyle sinir
testi yaklagimi kullanilmistir (Pesaran vd., 2001). Degiskenler arasindaki asimetrik iliski-
yi de dikkate almak amaciyla katsay1 tahminlerinin elde edilmesinde Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (NARDL) model tercih edilmistir. Bu yaklagimin en
o6nemli ozelligi farkli entegrasyon derecelerine sahip degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin testine imkan saglamasidir.

Tablo 6’da kisa ve uzun dénem asimetrik iliskilerin tespitine yonelik yapilan Wald test
istatistigi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6: Uzun ve Kisa Dénem Simetri Testi Sonuglart

MODEL | Uzun Dénem WLR | Kisa Donem WSR Sonug

1 16.94%%* 36.22%%* Uzun ve Kisa Donem Asimetrik NARDL
[0.000] [0.000]

2 25.85%** 20.32%** Uzun ve Kisa Donem Asimetrik NARDL
[0.000] [0.000]

3 32.63%%* 42 25%** Uzun ve Kisa Dénem Asimetrik NARDL
[0.000] [0.000]

4 44 12%** 39.02%** Uzun ve Kisa Donem Asimetrik NARDL
[0.000] [0.000]

5 56.24%%* 27.36%** Uzun ve Kisa Donem Asimetrik NARDL
[0.000] [0.000]

*Tahminler esitlik (1) ve esitlik (4)’e gore yapilmustir. Esitlik (1) simetrik modeli, (4) ise
asimetrik modeli ifade etmektedir. Tablo kamu harcamalari-ekonomik biiyiime arasindaki
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kisa ve uzun donem simetri test sonuglarint vermektedir. W, @+ = o~ kisa donem si-
metri varsayimina dayanan bos hipotezine ait Wald test istatistigini vermektedir. W, ise
O+ = @ uzun donem simetri varsayimina dayanan bos hipotezine ait Wald test istatistigini
vermektedir. *** uzun ve kisa donem simetri bos hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gdstermektedir.

Tablo 6 da elde edilen Wald testi sonuglarina gore kamu harcamalari ile ekonomik biiytime
arasinda kisa ve uzun donemde simetrik bir iligkinin bulundugunu ifade eden bos hipotez
reddedilmektedir. Buna gore Wagner hipotezine dayanan ve ekonomik biiyiimeden kay-
naklanan pozitif (artis) ya da negatif (azalis) bir sokun kamu harcamalar1 tizerindeki etkisi
dogrusal degildir. Diger bir ifadeyle kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligki asimetriktir.

Tablo 7°den Tablo 11°e kadar elde edilen sonuglar bes farkli modele gore olusturulmus
NARDL tahmin sonuglarin1 vermektedir. Her bir tabloda iki farkli model sonucu yer al-
maktadir. Bunlardan ilki Keynesyen, ikincisi ise Wagner hipotezi hipotezin testine yonelik
tahmin sonuclarini vermektedir.
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Tablo 7: NARDL Tahmin Sonuglari (Model 1)

RGSYiH = f(RKH) RKH = f(RGSYIH)
ALGDE, -0.467 ALGEC, 0.161
(0.430) (0.165)
ALGDP , -0.515%** ALGEC,, -0.138
(0.191) (0.167)
ALGDE _, 0.509** ALGEC, -0.287*
(0.207) (0.150)
ALGEC P 0.642%* ALGDP _P 0.659%**
(0.242 (0.113)
ALGEC _P | 0.317 ALGDP _N 0.280
(0.179) (2.568)
ALGEC _N -0.536
(0.300)
ALGEC _N, -0.505*
(0.221)
ALGEC_N,, 0.089
(0.099)
S 0.423
(0.172)
ECM, -0.313* ECM, -0.610%**
(0.152) (0.108)
LGEC _P 0.563%%* LGDP_P 1.080%**
(0.156) (0.082)
LGEC_N -0.945 LGDP_N 2.826
(0.161) (2.625)
SABIT 28.617*** SABIT 28.301***
(0.278) (1.326)
AIC -5.307 AIC -2.623
SIC -4.606 SIC -2.226
Log- 68.724 Log-Olabilirlik 36.853
Olabilirlik
B-G(4) 0.185 B-G(4) 0.174
ARCH(4) 0.786 ARCH(4) 0.624
F_PSS 6.394 F_PSS 7.959
10 Keynesyen Hipotez Wagner Hipotezi
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Parantez i¢indeki degerler katsayilara ait standart hatalar1 vermektedir.*** %1 ve ** %5
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. B-G(4), 4 gecikmeye kadar Breusch-Godfrey otoko-
relasyon testini; ARCH(4) ise 4 gecikmeye kadar modelde degisen varyansin olup olmadi-
g1 gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in max p = max g =4 maksi-
mum gecikme uzunlugu belirlenmistir. F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001)
tarafindan, k=1(agiklayici degisken) i¢in %5 6nem diizeyinde tabule edilen kritik degerleri
gostermektedir. £ =573

Tablo 7’de Peacock-Wiseman (1961) modeline ait NARDL tahmin sonuglar1 yer almakta-
dir. Tabloda kamu harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli esbiitiinles-
me iliskisini test eden F_PSS test istatistiginin £, kritik degerinden biiyiik oldugu goriil-
mektedir. Buna gore uzun donemde degiskenler arasinda asimetrik yonlii bir esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu soylenebilir.

Hata diizeltme katsayisi (ECM,_,) her iki model i¢in anlamli bulunmustur. Buna gore
kisa donem dengesizlikler ortadan kalkmakta ve degiskenler uzun dénem denge patikasina
yaklagmaktadir.

Kamu harcamalart ile ekonomik biiylime arasinda var olan asimetrik iliskiden hareketle
Keynesyen ve Wagner hipoteze yonelik elde edilen uzun dénem pozitif ( LGEC P,
LGDPPC _P) ve negatif (LGEC N ,LGDPPC N ) katsay1 tahmin sonuglart
incelendiginde her iki hipoteze ait uzun dénem pozitif ayristirma katsayilariin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ kamu harcamalariin ekono-
mik biiylime (Keynesyen); ekonomik biiylimenin kamu harcamalari (Wagner) iizerinde
artis yoniinde bir ayrisma sergiledikleri anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle kamu
harcamalari artarken ekonomik biiyiime artmakta, ancak azalirken ekonomik biiyiime {ize-
rinde anlaml bir etki gostermemektedir. Ote yandan ekonomik biiyiimedeki artis kamu
harcamalarini artirirken, ekonomik biiylimede azalis olmasi durumunda kamu harcamala-
rinda anlamli bir etki ortaya ¢gikmamaktadir. Her iki hipoteze ait katsayilar birlikte deger-
lendirildiginde Wagner hipotezini destekleyen uzun donem pozitif ayristirma katsayisinin
(1.080), Keynesyen hipotezi agiklayan uzun donem pozitif ayrigtirma katsayisinin (0.563)
neredeyse iki kat1 biyiikliginde oldugu goriilmektedir. Buna gore Peacock-Wiseman
(1961) modeline gore ele alinan donemde Kazakistan ekonomisi igin Wagner hipotezi-
nin daha baskin oldugunu séylemek miimkiindiir. Kamu harcamalarindaki %1°lik bir artis
ekonomik biiyiime iizerinde %0.56 oraninda ve pozitif yonlii bir artisa neden olurken, eko-
nomik biiyiimedeki %1°lik artis kamu harcamalarinda %1.080’lik pozitif artis meydana
getirmektedir. Modelde degiskenlerin farklari ile ifade edilen biiytiklikler kisa doneme
ait katsayilar1 gostermektedir. Burada yillik gozlemlerle ¢aligildigi i¢in maksimum gecik-
me uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Optimal gecikme uzunluklart ise her iki modelde
de AIC bilgi kriteri kullanilarak tespit edilmistir. Uzun doneme benzer sekilde burada da
kisa donem pozitif ve negatif ayristirma katsayilart yorumlanabilmektedir. Ancak kamu
harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin analizi uzun déneme dayandigi igin
calismada hipotezlerin testi agisindan da uzun donemli katsayilara ait tahmin sonuglari
tizerinde durulmaktadir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin varligini arastirmaya yonelik yapilan Breus-
ch-Godfrey ve ARCH testi sonuglari incelendiginde her iki test istatistigine ait olasilik de-
gerlerinin %5 6nem diizeyinin istiinde oldugu goriilmektedir. Buna gore sirasiyla modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi séylenebilir.
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Tablo 8: NARDL Tahmin Sonuglari (Model 2)

RGSYIH/N = f(RKH) RKH = f(RGSYIH/N)
ALGDPPC, -0.762* ALGEC, -0.205
(0.379) (0.165)
ALGDPPC,, -0.627** ALGEC, -0.266
(0.229) (0.151)
ALGDPPC,_, 0.737%* ALGEC, , -0.336**
(0.221) (0.131)
ALGEC _P 0.879%** ALGDPPC P 1.950%**
(0.237) (0.543)
ALGEC P, 0.482%* ALGDPPC _N -2.916
(0.177) (2.569)
ALGEC P, 0.125
(0.122)
ALGEC N -0.879%*
(0.316)
ALGEC _N,, -0.766**
(0.235)
ALGEC N, , -0.005
(0.108)
ALGEC N, , 0.519%**
(0.147)
ECM, -0.293%* ECM, | -0.296%*
(0.119) (0.121)
LGEC _P 0.334 LGDPPC _P 1.786%**
(0.204) (0.482)
LGEC _N -1.165 LGDPPC N -1.204
(0.646) (5.543)
SABIT 11.875%%%* SABIT 25.769%***
(0.413) (2.523)
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Parantez i¢indeki degerler katsayilara ait standart hatalar1 vermektedir.*** %1 ve ** %5
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. B-G(4), 4 gecikmeye kadar Breusch-Godfrey otoko-
relasyon testini; ARCH(4) ise 4 gecikmeye kadar modelde degisen varyansin olup olma-
digimi gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in max p = max ¢ =4 maksi-
mum gecikme uzunlugu belirlenmistir. F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001)
tarafindan, k=1(agiklayici degisken) i¢in %5 6nem diizeyinde tabule edilen kritik degerleri
gostermektedir. F,, =573

Tablo 8’de Goffman-Mahar (1968) modeline ait NARDL tahmin sonuglari yer almaktadir.
Esbiitiinlesme iliskisini test eden F_PSS test istatistiginin £, kritik degerinden biiyiik
olmasi uzun dénemde asimetrik yonde bir esbiitiinlesmenin varligin1 gostermektedir. Hata
diizeltme katsayis1 (ECM +—1) her iki model i¢in anlamli bulunmustur. Buna gore kisa
donemde dengesizlikler ortadan kalkmakta ve degiskenler uzun dénem denge noktasina
yaklagmaktadir.

Uzun doneme ait katsay1 tahmin sonuglar1 incelendiginde, Wagner hipotezine ait uzun do-
nem ayrisma katsayisinin (LGDPPC _ P ) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Diger uzun donem katsayilari ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Wagner hipotezinin gegerli oldugu model sonuglarina gore, ekonomik biiytimeden kamu
harcamalarina dogru bir nedenselligin oldugu sdylenebilir. Peacock-Wiseman (1961) hi-
potezinin aksine Goffman-Mahar (1968) hipotezi kamu harcamalarinin belirleyicisinin
ekonomik biliylime oldugunu, ancak ekonomik biiyiime lizerinde kamu harcamalarinin
asimetrik bir ayrisma géstermedigi sonucunu desteklemektedir. Kisi bagina gayrisafi yurt
i¢i hasiladaki pozitif %1°lik bir artis kamu harcamalarinda %1.78 oraninda pozitif bir arti-
sa neden olmaktadir. Ancak ekonomik biiylimenin azalmasi yoniindeki bir sonucun kamu
harcamalari lizerinde bir etkisinin olmayacagi anlamsiz bulunan negatif gayrisafi yurt i¢in
hasila ayrigma katsayisindan (LGDPPC _ N ) anlagilmaktadir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin varligini arastirmaya yonelik yapilan Breus-
ch-Godfrey ve ARCH testi sonuglari incelendiginde her iki test istatistigine ait olasilik de-
gerlerinin %5 6nem diizeyinin istiinde oldugu goriilmektedir. Buna gore sirasiyla modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi séylenebilir.
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Tablo 9: NARDL Tahmin Sonuclari (Model 3)

RGSYiH/N = f(RKH/N) RKH/N = f(RGSYiH/N)
ALGDPPC, , -0.382 ALGECPC., , -0.122
(0.417) (0.170)
ALGDPPC, , -0.552%* ALGECPC,, -0.223
(0.220) (0.155)
ALGDPPC,_, 0.660* ALGECPC, , -0.305%**
(0.288) (0.126)
ALGECPC _P 0.738%* ALGDPPC _P 1.766%**
(0.316) (0.540)
ALGECPC _P,_, 0.462 ALGDPPC_N 2.599
(0.255) (2.542)
ALGECPC N -0.687
(0.421)
ALGECPC _N,, -0.725%
(0.346)
ALGECPC _N,, 0.078
(0.126)
ALGECPC_N,, 0.419%
(0.184)
ECM, | -0.230 ECM, -0.382%*
(0.159) (0.154)
LGECPC _P 0.458 LGDPPC _P 1.300%**
(0.390) (0.298)
LGECPC _N -0.933 LGDPPC _N -0.521
(0.874) (4.263)
SABIT 12.095%** SABIT 9.818***
(0.413) (1.935)
AIC -5.011 AIC -2.897
SIC -4.364 SIC -2.450
Log-Olabilirlik 65.621 Log-Olabilirlik 40.870
B-G(4) 0.348 B-G(4) 0.443
ARCH(4) 0.717 ARCH(4) 0.994
F_PSS 2.870 F_PSS 9.991
Keynesyen Hipotez Wagner Hipotez
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Parantez i¢indeki degerler katsayilara ait standart hatalar1 vermektedir.*** %1 ve ** %5
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. B-G(4), 4 gecikmeye kadar Breusch-Godfrey otoko-
relasyon testini; ARCH(4) ise 4 gecikmeye kadar modelde degisen varyansin olup olmadi-
g1 gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in max p = max g =4 maksi-
mum gecikme uzunlugu belirlenmistir. F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001)
tarafindan, k=1(agiklayici degisken) i¢in %5 6nem diizeyinde tabule edilen kritik degerleri
gostermektedir. F,, =573

Tablo 9°da Gupta-Michas (1967) modeline ait NARDL tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
Keynesyen hipoteze ait F_PSS test istatistiginin (2.870), F,  kritik degerinden (5.73) kii-
¢lik oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olmadig1 anlamina
gelen bu sonug, Gupta-Michas (1967) modeline gére Keynesyen hipotezin gegerli olmadi-
g1 gdstermektedir. Ote yandan Wagner hipotezine ait test istatistigi kritik degerden biiyiik
oldugu i¢in degiskenler arasinda asimetrik bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina ulasmak
miimkiindiir. Hata diizeltme katsayisi sadece Wagner hipotezi i¢in dogrulanmaktadir. Her
iki model igin anlamli bulunmustur.

Gupta-Michas (1967) modeline gore Kazakistan ekonomisi i¢cin Wagner hipotezinin
gegerli oldugu sdylenebilir. Wagner hipotezine ait uzun dénem ayrigma katsayisinin (
LGDPPC _ P) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger uzun
donem katsayilari ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu modele gore, kamu
harcamalarini artirarak ekonomik biliylimeyi artirmak miimkiin degildir. Ancak ekonomik
bliylimedeki artis kamu harcamalarini artis yoniinde artirirken, ekonomik biiytimedeki bir
azalmanin kamu harcamalarini azaltict yonde bir etkisinin olmadigi uzun dénem asimetri
katsayilarinin isaret ve anlamliliklarindan anlagilmaktadir. Kisi basina gayrisafi yurt i¢i ha-
siladaki pozitif %1°lik bir artis kamu harcamalarinda %1.3 oraninda pozitif bir artisa neden
olurken, tersi yonde bir azalis istatistiki olarak anlamli bir etki yaratmamustir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin varligini arastirmaya yonelik yapilan Breus-
ch-Godfrey ve ARCH testi sonuglari incelendiginde her iki test istatistigine ait olasilik de-
gerlerinin %5 6nem diizeyinin istiinde oldugu goriilmektedir. Buna gore sirasiyla modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi séylenebilir.
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Tablo 10: NARDL Tahmin Sonuclar: (Model 4)

RGSYIH = f(RKH/RGSYiH) RKH/RGSYIH = f(RGSYIH)

ALGDP_, 0.535** ALGO, -0.021
(0.180) (0.239)

ALGDP., -0.586%** ALGO,, -1.187
(0.173) (0.221)
ALGDP _, 0.335% ALGO, , -0.334*
(0.164) (0.185)

ALGO _P 0.098 ALGDP _P 0.076
(0.116) (0.063)

ALGO N -0.043 ALGDP N -0.552
(0.083) (2.775)

ALGO _N,, -0.047
(0.098)
ALGO _N,, 0.227%%*
(0.079)

ECM, -0.157%%* ECM,, -0.323*
(0.032) (0.180)

LGO P 0.624 LGDP P 0.237
(0.672) (0.313)

LGO_N -1.520%* LGDP_N 3.664
(0.497) (5.640)

SABIT 28.493%** SABIT -0.491
(0.213) (2.775)

AIC -5.032 AIC -2.668
SIC -4.536 SIC -2.272
Log-Olabilirlik 65.361 Log-Olabilirlik 37.358
B-G(4) 0.536 B-G(4) 0.166
ARCH(4) 0.532 ARCH(4) 0.872
F PSS 9.458 F PSS 7.320

Keynesyen Hipotez Wagner Hipotez
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Parantez igindeki degerler katsayilara ait standart hatalar1 vermektedir.*** %1 ve ** %5
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. B-G(4), 4 gecikmeye kadar Breusch-Godfrey otoko-
relasyon testini; ARCH(4) ise 4 gecikmeye kadar modelde degisen varyansin olup olmadi-
g1 gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler icin max p = max g =4 maksi-
mum gecikme uzunlugu belirlenmistir. F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001)
tarafindan, k=1(agiklayici degisken) i¢in %5 6nem diizeyinde tabule edilen kritik degerleri
gostermektedir. g —573

Tablo 10°da Mann (1980) modeline ait tahmin sonuglart yer almaktadir. Her iki modele
ait F_PSS test istatistigi F, , kritik degerinden bityiiktiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkiden s6z etmek miimkiindiir. Hata diizeltme katsayist her iki model
i¢in anlamli bulunmus ve degiskenlerin uzun dénemde dengeye geldigi goriilmiistiir.
Goffman-Mahar (1968) ve Gupta-Michas (1967) modelinden farkli olarak Mann (1980)
modelinde kamu harcamalarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir iligski goriilmektedir.
Ancak bu iliski diger sonuglardan farkli olarak ters yonliidiir. Yani kamu harcamalarinin
ekonomik biiylime igindeki pay1 artarken gayrisafi yurtigi hasilada bir degisme olmazken,
kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime i¢indeki pay1 azaldik¢a gayrisafi yurtigi hasila da
azalis yoniinde degismektedir. Diger bir degisle kamu harcamalarinin ekonomideki payi-
nin azalmasi Kazakistan ekonomisi i¢in ekonomik biiylimenin azalmasi yoniinde bir etki
meydana getirmektedir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin varligini arastirmaya yonelik yapilan Breus-
ch-Godfrey ve ARCH testi sonuglari incelendiginde her iki test istatistigine ait olasilik de-
gerlerinin %5 6nem diizeyinin istiinde oldugu goriilmektedir. Buna gore sirasiyla modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi séylenebilir.
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Tablo 11: NARDL Tahmin Sonuglart (Model 5)

RGSYiH/N = f(RKH/RGSYiH) RKH/RGSYiH = f(RGSYiH/N)
ALGDPPC, 0.512%*
(0.192)
ALGDPPC, -0.504**
(0.191)
ALGDPPC, , 0.283
(0.184)
ALGO _P 0.056 ALGDPPC P 0.903
(0.127) (0.596)
ALGO_N -0.046 ALGDPPC P, -1.065
(0.096) (1.428)
ALGO_N,, -0.024 ALGDPPC _P,, 1.044
(0.113) (1.222)
ALGO _N,, 0.232%* ALGDPPC _P., -1.042
(0.091) (0.235)
ALGDPPC _N 2.822
(4.562)
ECM, , -0.190%** ECM,, -0.555%**
(0.043) (0.151)
LGO P 0.296 LGDPPC _P 0.283
(0.644) (0.196)
LGO_N -1.346%** LGDPPC _N 1.832
(0.436) (1.225)
SABIT 12.163%** SABIT 2.924
(0.208) (3.723)
AIC -4.729 AIC -2.785
SIC -4.233 SIC 2.337
Log-Olabilirlik 62.019 Log-Olabilirlik 38.244
B-G(4) 0.651 B-G(4) 0.343
ARCH(4) 0.149 ARCH(4) 0.160
F_PSS 7.661 F_PSS 8.445
Keynesyen Hipotez Wagner Hipotez
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Parantez igindeki degerler katsayilara ait standart hatalar1 vermektedir.*** %1 ve ** %5
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. B-G(4), 4 gecikmeye kadar Breusch-Godfrey otoko-
relasyon testini; ARCH(4) ise 4 gecikmeye kadar modelde degisen varyansin olup olmadi-
g1 gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in max p = max g =4 maksi-
mum gecikme uzunlugu belirlenmistir. F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001)
tarafindan, k=1(agiklayici degisken) i¢in %5 6nem diizeyinde tabule edilen kritik degerleri
gostermektedir. F =573

Tablo 11°de Payne-Ewing (1996) modeline ait katsay1 tahminleri yer almaktadir. Modelde
F_PSS test istatistiginin F,  kritik degerinden biiyiik oldugu gériilmektedir. Bu sonuca
gore her iki model i¢in degiskenler arasinda asimetrik yonlii bir esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 dogrulanmaktadir. Ote yandan hata diizeltme katsayis1 her iki model igin anlamli
bulunmustur. Buna gore, kisa donem dengesizlikler ortadan kalkmakta ve degiskenler uzun
donem denge patikasina yaklagsmaktadir.

Kamu harcamalart ile ekonomik biiyiime arasindaki Payne-Ewing (1996) modeli i¢in elde
edilen bulgular, Mann (1980) modeli ile benzerlik géstermektedir. Burada da kamu har-
camalarinin ekonomik biiylime igindeki pay1 artarken kisi basina gayrisafi yurtigi hasila
degismezken, kamu harcamalarinin ekonomik biiytime i¢indeki pay1 azaldikea kisi bagina
gayrisafl yurtici hasila azalis yoniinde degisme gostermektedir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin varligini arastirmaya yonelik yapilan Breus-
ch-Godfrey ve ARCH testi sonuglari incelendiginde her iki test istatistigine ait olasilik de-
gerlerinin %5 6nem diizeyinin istiinde oldugu goriilmektedir. Buna gore sirasiyla modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi séylenebilir.

Kamu harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda tahmin edilen ve Tablo 7°den Tablo 11°¢
kadar rapor edilen NARDL modeli bulgularina ek olarak Tablo 12°de Hacker ve Hatemi-J
Bootsrap nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 12: Hacker ve Hatemi-J Bootsrap Nedensellik Testi Sonuglart

MWALD | Bootstrap Kritik Degerler
DENKLEMLER | NEDENSELLIGIN YONU Test %1 %S5
Istatistigi %10
1.Denklem RKH > RGSYiH 7.919%* 12.692 7.495
5.447
RGSYIH > RKH 17.351%* 33.483 19.775
14.552
2 Denklem RKH > RGSYiH 4.929 12.695 7.570
/N 5.544
RGSYIH/N > RKH 1.871 14.120 8.261
6.195
3 .Denklem RKH/N > 6.299% 12.597 7.446
RGSYiH/N 5.368
RGSYiH/N > RKH/N 2.608 14.302 8.380
6.013
4 Denklem RKH/RGSYiH > RGSYiH 17.351%* | 24.847 14.256
10.621
RGSYIH > 10.861%** | 8938 4756
RKH/RGSYIH 3.309
5.Denklem RKH/RGSYIH > RGSY1H 6.299* 13.653 7.678
/N 5.528
RGSYIH/N > RKH 10.874*** | 8.302 4428
/RGSYiH 3.038

Birinci denklemde yer alan ve Peacock-Wiseman (1961) modeline ait MWALD test ista-

tistigi katsay1 sonuglar1 kamu harcamalarindan ekonomik biiyiimeye dogru gii¢lii bir ne-

denselligin varligin1 gdstermektedir. Nitekim kamu harcamalarindan ekonomik biiylimeye

( BRKH = RGSYiL) dogrunedenselligi gdsteren test istatistigi %5 6nem diizeyinde boo-

tstrap kritik degerlerini gegmektedir. Kamu harcamalarindan ekonomik biiytimeye ise %10

diizeyinde diisiik bir nedensellik goriilmektedir.

Ikinci denklemde yer alan Goffman-Mahar (1968) modeline gore kamu harcamalari ile

ekonomik biiytime arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Denklem 3’te yer alan Gupta-Michas (1967) modeline gére kamu harcamalarindan ekono-

mik biiyiimeye tek yonlii bir nedensellik goriilmektedir. Ancak %10 dnem diizeyindeki bu

iligki oldukga zayiftir.

Denklem 4’te yer alan Mann (1980) modeline ait MWALD test istatisti§inin Bootstrap
190 kritik degerlerinden biiylik olmasi kamu harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iki
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yonlii nedenselligi gostermektedir.

Son denklemde yer alan Payne-Ewing (1996) modeline ait sonuglar incelendiginde ise
ekonomik biiytimenin kamu harcamalariin nedeni oldugu soylenebilir. MWALD test is-
tatistiginin %1 6nem diizeyinde Bootstrap kritik degerlerinden biiyiik olmasi bu iliskiyi
dogrulamaktadir. Tersi yonde bir nedensellik ise ancak %10 6nem diizeyinde ve diisiik
bir iliskiyle agiklanmaktadir. Nedensellik analizleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde
Mann ve Payne-Ewing modellerinde biiyiimeden kamu harcamalarina dogru olan neden-
sellik iliskisinin %1 diizeyinde anlamli olmasina bagli olarak Wagner hipotezinin gecerli
oldugu ifade edilebilir.

SONUC

Bu ¢alismada, 1991-2015 doneminde Kazakistan ekonomisinde kamu harcamalari ile eko-
nomik biiyiime iligkisi Wagner Kanunu ve Keynes Hipotezi ¢ercevesinde degerlendiril-
mistir. Literatiirde Wagner Kanununun gegerliligini sinamada siklikla kullanilan beg model
cercevesinde asimetrik es biitiinlesme testi kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Pea-
cock-Wiseman, Goffman-Maher ve Gupta-Michas modellerine ait NARDL tahmin sonug-
lar1 birlikte degerlendirildiginde; kamu harcamalar: artarken ekonomik biiylimenin arttigi
ancak azalirken ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: ifade edilebilir.
Dolayistyla Wagner kanununun gegerli oldugu fakat tek yonlii olarak ¢aligtig1 gortilmekte-
dir. 1991 sonrasinda yasanan doniisiim siirecinde biiylimeden kamu harcamalaria kaynak
aktarilmasinin toplumsal ihtiyaglarin karsilanmastyla ilgili oldugu sdylenebilir. Doniigim
stirecinde biiytime ile birlikte alt yapiya, ekonomik, sosyal ve yapisal reformlara giderek
daha fazla kaynak aktarilmistir. Zengin dogal kaynaklara sahip olan Kazakistan bu alanlar-
dan elde ettigi gelirlerden kamu harcamalarina daha fazla kaynak artirma olanagina sahip
olmustur. Bununla beraber doniisiim siirecinde toplumsal ihtiyaglar1 kargilama gereginin
yliksek olmasi ekonomide daralma dénemlerinde kamu harcamalariin kisilmasini engel-
lemistir.

Mann ve Payne-Ewing modellerinin sonuglari incelendiginde Keynes etkisinin tersine isle-
digi ifade edilebilir. Bir baska ifadeyle kamu harcamalarinin GSYH i¢indeki pay1 azaldik¢a
ekonomide bir dramla yaganmaktadir. Kazakistan ekonomisinde kamunun ekonomi i¢in-
deki agirligi dikkate alindiginda kamu harcamalarinin GSYH i¢indeki payimnin azalmasinin
biiylime iizerinde olumsuz etki yapmasi beklenebilecek bir sonug olarak degerlendirilebilir.
Caligsma cergevesinde bir politika dnerisi olarak 6énemli olan bir konu da gergeklestirilen
kamu harcamalarinin hangi alanlara ayrildigina iligkindir. Toplam tretim igerisinde petrol
ve dogalgaz gibi dogal kaynaklara dayali iiretimin 6nemli bir pay aldig1 diistiniildiigiinde
ozellikle Hollanda hastaligiin ve orta gelir tuzaginin ortaya ¢ikma olasiligi yliksektir. Bu
durum dikkate alindiginda kamu harcamalarinin gerceklestirilecegi alanlar dogru bir sekil-
de belirlenmelidir. Ozellikle giiniimiiziin ekonomik yapisinin bilgi ekonomisi oldugu diisii-
niildiigiinde kaynaklarin bu ¢er¢evede ilgili alanlara aktarilmasi gerekmektedir. Bu nedenle
ar-ge, egitim ve bilgi-iletisim teknolojilerine daha fazla kaynak aktarilmalidir.
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ENERJI YATIRIMLARININ ULUSLARARASI YATIRIMLAR VASITASIYLA
KORUNMASI

Hande Unsal
Dr. Ogretim Uyesi, Ondokuz Mayis Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi Boliimii

OZET

Tarihi neredeyse insanlik tarihiyle birlikte baslayan enerji ihtiyaci, 6zellikle teknolojinin
gelisimine kosut olarak hayati boyutlara varmistir. Giinliik yasam gereglerinin kullanimi
ve iretim i¢in giderek daha yiliksek miktarlarda enerji tiiketimi yapilmasi, toplumlari
farkli enerji kaynaklarin1 bulmaya ve gelistirmeye sevk etmektedir. Nitekim giiniimiiz
toplumlarinin ana konularindan biri enerji temini olarak ortaya c¢ikmaktadir. Enerji
temini sorununun ¢dziimi igin geleneksel kaynaklarin etkili kullanimindan, alternatif
kaynaklarin kullaniminin arttirilmasina, kaynaklarda cesitlenmeye kadar pek ¢ok ¢oziim
oOnerisi getirilmektedir. Ancak, enerji kaynaklarina erisim ve bu kaynaklarin iirerimi, her
haliikarda enerji yatirimlarinin gergeklestirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle enerji
yatirimlari, enerji temininin dnemli ayaklarindan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enerji, Uluslararasi Yatirim, Finans, Yatirim
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PROTECTION OF ENERGY INVESTMENTS THROUGH INTERNATIONAL
INVESTMENTS

Hande Unsal
Dr. Lecturer, Ondokuz Mayis University, Faculty of Economics and Administrative
Sciences, Department of Political Science and Public Administration

ABSTRACT

The energy needs, which started with the history of humanity, have gained vital
importance especially in parallel with the development of technology. The increasingly
high amounts of energy consumption for the production and use of everyday technologies
drive communities to find and develop different energy sources. Indeed, the energy supply
is one of the main issues of modern society. Many solutions are proposed to solve the
problem of energy supply, including the effective use of traditional resources, increasing
the use of alternative sources, and diversification of energy sources. However, access to
energy resources and energy generation require significant investments. Therefore, energy
investments are one of the important pillars of energy supply.

Keywords: Energy, International Investment, Finance, Investment
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GIRIiS

Gliniimiiz enerji yatirimlari, ¢ok farkli nitelik ve biiytlkliiklerde gergeklestirilmektedir.
Yiiksek maliyetli bu yatirimlar, hem alt yap1 yatirimlarinin 6nemli bir pargasi, hem de
gelir getirici faaliyetlerden olmalar1 nedeniyle devletler bakimindan, karli bir is kolu
teskil etmesi nedeniyle de yatirimcilar bakimmdan 6nem tasimaktadir. Ozellikle 1980°1i
yillardan itibaren ekonomik serbestlesme hareketlerinin hiz kazanmasiyla, yatirimcilar
yabanci piyasalarda daha faal olmaya baslamis, devletler ise yabanci yatirimi doviz
artirtminin ve kalkinma stratejinin bir pargast olarak degerlendirerek tesvik etmistir.
Yabanci yatirnmcinin tilkeye girisi ve yatirimin kurulmaya baslamasiyla, yatirimer ve
yatirimi kabul eden devlet (ev sahibi devlet) arasinda bir “yatirim iliskisi” kurulmus
olmaktadir. Yatirim iliskisi cogu zaman devletler ve yatirimcilar bakimindan bir “kazan-
kazan” durumu olarak takdim edilmektedir. Yatirimci yeni bir piyasaya giris yaparak kazang
elde etmekte, devlet ise enerji yatirimlarini biitcesine yiik olmaksizin gerceklestirmis
olmaktadir. Bununla birlikte, yatirim iligkisi her zaman bu ¢ergevede yiirimemektedir.
Enerji yatirnmlarinin tarihgesi, devlet ve yatirimcilar arasinda ortaya cikan ¢ok sayida
uyusmazligi barindirmaktadir; dyle ki yatirim hukukunun gekillenmesinde enerji alaninda
faaliyet gosteren yatirimeilar ve devlet arasindaki uyusmazliklar dnemli rol oynamistir.
Uyusmazliklarin varligt yatirimeilari, yabanci devletlerin enerji piyasalarina yatirim
yapmaktan alikoymamis, ancak, daha kapsamli korunma taleplerini giindeme getirmistir.
Yatirimcilar ve devletler arasindaki uyusmazliklarin 6nemli bir kismu devletlerin
vergi koyma, kamulagtirma, lisans iptali gibi egemenlik kavramiyla tanimlanan tek
yanl tasarruflarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, devletlerin bu konuda koruma
saglamalar1 6ncelikle kendi tasarruf alanlarindan yatirimcei lehine feragat etmelerini gerekli
kilmaktadir. Devletlerin bu konuda verecekleri karar tizerinde pek ¢ok miilahaza etkili
olmakta, netice itibariyle devletler yabanci yatirimi ¢ekme konusunda duyduklari istek ve
ihtiya¢ dogrultusunda yatirimciya daha kapsamli hak ve koruma tanimaktadir. Yatirimlarin
ilk dénemlerinde imtiyaz sdzlesmeleri, daha sonra da yatirim yasalari ile saglanan bu
koruma giiniimiizde daha ziyade uluslararasi yatirim anlasmalariyla saglanmaktadir. Bu
anlasmalarin devletlerin tek tarafli iradeleriyle degistirilemeyecek olmasi ve yatirimcilara
uluslararasi koruma sagliyor olmasi, yatirimcilarin korunmasinda i¢ hukuk vasitalarina
kiyasla uluslararasi hukuk vasitalariin tercih nedeni olmaktadir.

Calismamiz, enerji yatirimlarini uluslararasi anlagmalar vasitasiyla korunmasina yoneliktir.
Calismanin gergevesinin ¢izilmesi amaciyla ilk boliim yatirim kavraminin ele alinmasina
ayrilmistir. Calisma kapsaminda “yatirim” terimi enerji yatirimlari 6zelinde ve dogrudan
sermayeli yabanci yatirimlari ifade etmek iizere kullanilmaktadir. B6lim kapsaminda
yatirim teriminin igerigi ve Ozellikleri belirlenmektedir. Calismanin ikinci boéliimiinde
uluslararasi anlagmalarin iglevlerinin agikliga kavusturulmas: maksadiyla “yatirimlarin
korumas1” kavrami fiizerinde durulmaktadir. Yatirnmlarin korunmasi kavrami hukuk
literatiiriinde yatirimlarin politik risklere bagli olarak ortaya ¢ikan yatirim uyusmazliklarina
kars1 gelistirilen hukuki vasitalari isaret etmek tizere kullanilmaktadir. Bu nedenle bolim
kapsaminda politik risk ve yatirim uyusmazligi kavramlari ele alinmaktadir. Caligmamizin
son boliimii 6zellikle son yirmi yildir yatirim korunmasinin temel vasitasi haline gelmis
yatirim anlagmalarina ayrilmigtir. B6liim kapsaminda yatirim anlagmalarinin hiikiimlerine
deginilerek bu anlagmalarca saglanan korumanin kapsami belirlenmektedir.
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1. YATIRIM KAVRAMI VE ENERJI YATIRIMLARI

Ana hatlartyla yatirim, bir ekonomik kaynagin gercek veya tiizel kisi bir yatirimer
tarafindan belirli bir amag i¢in yonlendirilmesi anlamina gelmektedir (Vandevelde 2010:
121). Yabanci sermayeli dogrudan yatirim ise, yatirimcinin tabiiyetinde bulundugu iilkeden
farkli bir ilke piyasasinda gerceklestirdigi yatirimlari ifade etmektedir'. Uluslararasi
hukuk, ne yatirim ne de yatirimei kavramina iligkin bir tanimlama getirmektedir (Salacuse
2003:9). Bu nedenle, yabanci yatirimcinin ev sahibi devlet topraklarinda gergeklestirecegi
ekonomik faaliyetin yatinm olarak kabul edilip edilmeyecegi ev sahibi devletin
diizenlemelerine gore belirlenmektedir. Bir baska anlatimla, bir ekonomik faaliyetin
belirli bir devlet bakimindan yatirim olarak kabul edilmesi, o faaliyetin ev sahibi devletce
benimsenen yatirim taniminin kogullariyla uygunluk saglamasina baglidir?.,

Devletler, yatirim tanimint yatirim yasalarinda ve/veya taraf olduklari uluslararasi
anlagmalar vasitasiyla belirlemektedir. Tanimlarin farkliliklar arz etmesi miimkiindiir;
ancak, yatirim yasa ve anlagsmalarinin temel amaglarindaki ortaklik, benimsenen yatirim
tanimlarinda da benzesmeye neden olmustur. Yasa ve anlagsmalarda belirlenen yatirim
tanimlari genellikle, tagiabilir ve tasinamaz mallar ve bu mallar tizerindeki ayni haklari,
bir girketteki hisse senetlerini, fikri miilkiyet haklarini, hisse senetleri veya diger borglanma
vasitalarini, imtiyazlari, sézlesmeye dayali hak ve alacaklari (claims) ve idari izinleri
kapsar. Bununla birlikte, yatirim yasa ve/veya anlagmalarinda bu kalemlerin bir kisminin
disarida birakilmasi, sektorel veya yatirim miktarlarina iligkin kisitlama getirilmesi ya da
daha farkli kalemlerin yatirim olarak benimsenmesi miimkiindiir.

Yatirim yasa veya anlagmalarinin biiylik bir kismi belirli sektorlere iliskin tanimlamalar
getirmemekte, onun yerine yatirimin genel 6zelliklerinin belirlenmesi ile yetinmektedirler.
Ancak, Enerji Sartt Anlagmasi® (ESA) uygulama alan1 enerji sektori ile sinirlandirilmis bir
anlagma oldugundan (ESA, 2), bir ekonomik faaliyetin ESA altinda yatirim olarak kabulii,
faaliyetin enerji sektoriindeki bir faaliyet olmasina veya enerji sektoriinde gergeklestirilen
bir ekonomik faaliyet ile baglantili bulunmasia baglidir (Energy Charter Secretariat:
2002: 20). Bu nedenle, ESA kapsaminda, hem “yatirim” hem de “enerji sektori”
kavramlarina agiklik getirilmistir. Buna gore yatirim bir yatirimer tarafindan dogrudan
ya da dolayli olarak sahip olunan veya kontrol edilen her tiirlii malvarligidir (ESA m.

1 Bununla birlikte, dogrudan yatirim kavraminimn {izerinde uzlasilmig bir tanimi bulunmamaktadir. Gerek
literatiirde, gerek hakem kararlarinda yabanci yatirimlarin farkli yonlerini 6n plana ¢ikaran tanimlar bulunmaktadir.
Ornegin, Sornarajah, yabanci yatirimi “maddi ve gayri maddi mal varliklarinim bir {ilkeden digerine, bu mallarm
sahiplerinin denetimi altinda, ikinci {ilkenin zenginligini arttirmak icin aktarilmasi” olarak tanimlamaktadir:
Sornarajah, M.: The Settlement of Foreign Investment Disputes, Kluwer Law International, The Netherlands,
2000, s. 72. Salini, tahkimi hakem kurulu ise bir ekonomik faaliyetin yatirim olarak nitelendirilebilmesi i¢in bes
6lciitiin tatmin etmesi gerektigine hilkmetmistir. Buna gore, yabanci yatirim faaliyeti, 1) kaynaklarin ev sahibi
devlet ekonomisine katkisinin taahhiit etmeli, 2) belirli bir zaman dilimine yayilmali, 3) kar beklentisi icermeli,
4) “risk” unsuru igermeli ve 5) ev sahibi devletin ekonomik gelisimine katli saglamalidir. Bkz. Salini Costruttori
S.PA. and Italstrade S.P.A. v. Kingdom of Morocco, Decision on Jurisdiction, para. 52 Karar metni i¢in bkz.
http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0738.pdf (01.09.2018 itibariyle).

2 Ulkesellik (territorrality) ilkesinin geregi, devletler, iilkesine yabanci kisi, mal ve sermayeyi kabul etme
konusunda zorlanamazlar: Celikel, A.: Yabancilar Hukuku, Beta Basim A.S., Istanbul, 2018; Ozkan, I: Tiirk
Vatandaslarinin Avrupa Ulkelerine Giris Hakki ve Vize Sorunu, Dokuz Eyliil Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ozel
Say1 (9), s. 409-446. Devletler, iilkelerine girecek yabancilari, yasalari ve taraf olduklari uluslararasi anlagsmalar
vasitastyla belirlemektedirler.

3 17 Aralik 1994 tarihinde imzalanarak 16 Nisan 1998 tarihinde yiiriirliige giren Enerji Sart1 Anlasmasi (Energy
Charter Treaty) Turkiye tarafindan 17.12.1994 tarihinde imzalanmig ve 4519 Sayili Kanun ile 06.02.2000
tarihinde uygun bulunmustur. Anlagma metni igin bkz. RG: 06.02.2000-23956. Anlagma’nin Ingilizce metni igin
bkz. https://energycharter.org/fileadmin/DocumentsMedia/Legal/ ECTC-en.pdf (01.09.2018 itibariyle)
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1/6)'. Malvarhgmin kapsamina, maddi veya gayri maddi, taginir ve tasinmaz varlik ve
ipotek; haciz ve teminatlar gibi her tiirli miilkiyet hakki; bir firma veya tesebbiis, ya da
bir firma veya tesebbiisteki hisse senetleri, tahviller veya diger istirak sekilleri ve bonolar
ve bir firma veya tesebbiisiin borglari; bir ekonomik degere sahip olan ve bir yatirima
iliskin olarak yapilan s6zlesme ilgili para ve hizmet performans: talepleri; fikri miilkiyet
haklari; kazanglar; enerji sektoriinde ekonomik faaliyet gostermek {izere yasa; sdzlesme
veya yasaya dayanilarak verilen ruhsat veya izinden dogan her tiirlii hak girmektedir.

Enerji sektoriindeki ekonomik faaliyetlerin neler oldugu ise, ESA m. 1/5 kapsaminda
diizenlenmistir. Buna gore, enerji sektoriindeki ekonomik faaliyetler, enerji malzeme
ve tUriinlerinin? aranmasi, ¢ikarilmasi, aritilmasi, lretimi, depolanmasi, kara iizerinde
taginmasi, iletimi, dagitimi, ticareti, pazarlanmasi ve satisidir. Bununla birlikte, “enerji
sektorli” teriminin kapsami bazi belirsizliklere yol acabilecek niteliktedir (Gaillard 2006:
66). Ozellikle, geleneksel olarak enerji faaliyeti kapsaminda altinda degerlendirilemeyecek
bazi faaliyetlerin, 6rnegin bir enerji santralinde kullanilmak iizere malzeme iireten bir
tesisin ya da bir enerji sirketinin irtibat biirosunun ESA altinda enerji yatirim olarak kabul
edilip edilemeyecegi belirsizlige yol acabilecek niteliktedir. Enerji Sart1 Sekretaryasina
gore, ESA’nin lisan1 ve yatirim taniminda “bagvurulan enerji sektoriindeki ekonomik
faaliyetlerle ‘iliskin olarak’ (associated with) s6zlesmeyle ilgili para ve hizmet performansi
talepleri” ifadesi” [ESA m. 1/6 (c¢)] dikkate alindiginda bu tiir yatirimlarin da Antlasma
kapsaminda kalacagini kabul etmek gerekmektedir (Energy Charter Secretariat, 21).

2. YATIRIM KiME VE NEYE KARSI KORUNUR?

Yatirimlarin korunmasi terimi, yatirimlarin risk altinda oldugu ve bu riske karst
korunmalarinin gerekliligi varsayimina dayanir. Ger¢ekten de her yatirim c¢esitli risklerle
kars1 karstyadir. Bu risklerin basinda gelen “ticari riskler”, piyasa kosullar1 ve/veya
faaliyetin bizzat kendisine iliskin sorunlar nedeniyle yatirimcinin umulan karin elde
edilmemesine isaret eder.

Yatirimlarin karsilagabilecegi bir baska risk tiirti ise “politik risk” olarak da adlandirilan
ticaret dist risklerdir. Politik risk, genel olarak, ev sahibi devletin egemenlige bagh
haklarinin  kullanimiyla gergeklestirdigi tasarruflar neticesinde yatirimin degerinde
meydana gelen diisiisii ifade etmektedir (Unsal 2008: 278-285). Politik riskler, devletin
ticari iglemleri sonucu degil, kamusal yetkilerine dayanarak gergeklestirdikleri islem
ve eylemlerden kaynaklidir. Yatirim korumasi hiikiimlerinin temelini de, kamusal
gli¢ kullaniminin yatirimer ile devlet arasindaki iligkide bir esitsizlik yarattigi ve zayif
durumda bulunan yatirimer tarafin korunmasi gerekliligi miilahazasi olusturur. Politik
riskin gergeklesmesiyle, yatirim, yatirimei tarafindan kismen veya tamamen kullanilamaz
hale gelmekte (Kirlt 2005: 48) ya da yatirimin karlilik oranlar1 diismektedir; bu tiir bir
durum da siklikla yatirimet ve devlet arasindaki iliskinin bozulmasina neden olmaktadir.
Yatirim yasa ve anlagsmalart temel olarak, ev sahibi devletlerin bu tiirden tasarruflarini
belirli kurallara baglayarak kisitlamak amaciyla hazirlanan hukuki metinlerdir. Bu
metinler, devletlere, yatirimlara koruma saglamak ve belirli bir diizeyde muamele etme

1 ESAm. 1/6. Bkz. Energy Charter Secretariat, age., s. 21. Ayn1 yénde bkz. Amto v. Ukraine Karar1. Karar metni
i¢in bkz. Limited Liability Company Amto v. Ukraine, SCC Case, Award, 26 March 2008. Karar metni i¢in bkz.
http://italaw.com/documents/ AmtoAward.pdf (01.09.2018 itibariyle)

2 ESA EK EM I ve EK EM II enerji malzeme ve tiriinlerin kapsamina dair bir belirleme icermektedir. ESA’nin
uygulama alani disinda kalan tiriinler ise ESA EK NI’da diizenlenmistir.



— 3" INTERNATIONAL CONGRESS ON ECONOMICS, FINANCE AND ENERGY —

ylkimlilikleri getirirler (UNCTAD 1999: xvi). Devletlerin bu metinler kapsaminda
getirilen yiikiimliiliikleri ihlal ermesi veya taahhiit ettigi diizeyde muamele gostermemesi
halinde, yatirim uyusmazliklari ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim yasa ve anlagsmalari da yatirima
iliskin kosullar1 belirleyerek, yatirimeilar bakimindan ortaya g¢ikabilecek belirsizlikleri
gidermek, bdylece ev sahibi devletle yatirimcr arasindaki uyusmazlik riskini azaltmak
i¢in olusturulmus hukuki metinlerdir.

3. YATIRIMLARIN KORUNMASINDA ULUSLARARASI ANLASMALARININ
ROLU

Yatirimlarin korunmasina iliskin vasitalarin tiirleri ve bu vasitalarla getirilen korumanin
kapsami1 yatinm hukukun gelismesine paralel olarak artiy gostermistir. Yatirim
hukukunun ilk donemlerinde yatirimlar, bir tarafinda ev sahibi devletin diger tarafinda
ise yatirimeinin bulundugu, idari nitelikte ya da idari hiikiimler barindiran sézlesmeler ile
korunmustur. Ancak, yatirim sézlesmelerinin ev sahibi devletin tek yanli miidahalelerine
imkan tanir nitelikte olmasi farkli koruma vasitalar1 konusunda arayislari giindeme
getirmistir. Bu baglamda, devletlerin 6ncelikle yasalariyla yatirimciyr korumaya galistigi
goriilmektedir. Nitekim enerji piyasalarina yabanci sermaye girigini saglamak amaciyla
halen bagvurulan bir yontem, petrol, madencilik ve vergi mevzuati gibi farkli konulara
iliskin diizenlemelerinde, yabanci yatirimi kolaylastirici hiikiimlere yer verilmesidir
(Unsal 2016: 64). Bununla birlikte, 1980°1i yillarla birlikte sermaye ithal eden devletlerin
onemli bir kismi, yatirimlarin tabi olacagi kurallari belirleyen ve “yatirnm koruma ve
tesvik yasalar1”, “yabanci yatirim yasalar1” veya “yatirim yatirimlar1” olarak adlandirilan
yasalar1 kabul etmeye baglamistir'. Bu yasalar, yabanct yatirimeilarin iilkeye girisine, tilke
icinde tabi olacaklart muamelenin standartlarina ve uyusmazlik halinde bagvurulacak
¢6zim mekanizmalarina iligkin kurallart bir araya getirmektedir. Yasalarin 6nemli bir
kisminda kamulastirmanin tazminat karsilig1 yapilacagi, 6demelerin serbest transferinin
saglanacagi, yabanci ve yerli yatirimcilara muamelede esit kosullarda muamele edilecegi
gibi hususlarda yatirimcilara giivence saglayan hiikiimler benimsenmekte ve yatirimeilara
bu hiikiimlerin ihlalinden dogan uyusmazliklarin ¢dziimii igin tahkim yoluna basvuru
hakki1 tanimaktadir (Unsal 2016: 64).

Yatirim yasalari, iki veya ¢ok tarafli uluslararasi anlagsmalarmin yoklugunda, yatirim
korunmasinda énemli rol {istlenmistir (Unsal 2016: 65). Ancak yatirim yasalar1 birer ic
hukuk vasitasi olarak ev sahibi devletler tarafindan tek tarafli degistirilebilecek niteliktedir.
Halbuki yatirim anlasmalari, devletlerarasinda akdedilmis uluslararasi hukuk belgeleridir;
yani, anlagsmada belirlenen hiikiimlere devletlerden herhangi biri diger devletlerin onay1
olmaksizin miidahale edememekte ve anlagma hiikiimlerinin ihlali devletlerin uluslararasi
sorumluluguna yol agmaktadir (Franck 2005: 243). Bu nedenle, yatirim anlagmalari
yatirimlarin korunmasinda en etkili hukuki vasita olarak 6n plana ¢ikmis ve giderek daha
yaygin bigimde kullanilmusgtir?.

Tipki yatirnm yasalar1 gibi, yatirrm anlasmalar1 da kendi iglerinde kimi farliliklar

1 Farkli devletlerin yatinm yasalart igin bkz. http:/investmentpolicyhub.unctad.org/InvestmentLaws
(01.09.2018)

2 Bununla birlikte yatirim yasalari, yiiriirliikte olduklari siirece yatirimeilarin bagvurusuna agiklardir. Yatirimet,
kendisi i¢in daha avantajli hitkiimler getirdigine inaniyorsa, yatirrmina yatirim anlagmasi yerine yatirim yasasinin
uygulanmasini talep edebilir. Ayrica, yatirimcinin tabiiyetinde bulundugu devlet ve ev sahibi devlet arasinda bir
yatirim anlagsmasi bulunmadigi haller bakimindan yatirim yasalari, yatirimeilarin ev sahibi devlete girisinin ve
burada korunmasinin hukuki dayanagini olusturmaya devam etmektedir.
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barindirmaktadir; ancak, anlagsmalarin hepsinin ortak amaci yatirimlarin korunmasidir;
bu sebepten anlagmalarin hiikiimleri de benzerdir. Anlasmalarin hemen hepsi (Roe
2011:5), yatirimin kabuliine ve kurulmasina, yatirima adil ve hakkaniyete uygun muamele
edilmesine, yatirima ve yatirimcilara tam giivenlik ve koruma saglanmasina, yatirima
muamelede en cok gozetilen ulus ilkesinin gozetilmesine, yatirimcinin kar ve diger
O6demelerini bir engelleme olmaksizin ev sahibi devlet disina transfer edilebilmesine,
yatirimin tazminatsiz kamulastirllmamasina ve savas, i¢ catisma, isyan gibi hallerde
yatirimeinin zararinin tazminine iligkin hitkimler barindirmaktadir (Parra 1997: 291;
Schill: 5, UNCTAD 1998: 5-7; Salacuse 2005: 79). Anlasmalarin bir kismi ise aslinda birer
i¢c hukuk vasitas1 olan yatirim sozlesmelerinden kaynakli ihlallerin de yatirim anlagmasi
ihlali olarak nitelendirilmesine imkan saglayan, dolayisiyla yatirim sézlesmesinin ticari
ihlallerini de uluslararasi hukuk korumasi altina yerlestiren ve “borglarin gozetilmesi
hiikmii” veya “semsiye hiikiimler” olarak da adlandirilan hiikiimler icermektedir.

Enerji alanindaki yatirimlarin gergeklestirilmesinde ve bu yatirimlarin korunmasinda,
ozellikle “Yatirimlarin Tesvik ve Korunmasima Dair Iki Tarafli Yatirim Anlasmalart”
(Yatirnm Anlagmalar1) yaygin kullanim alani bulmaktadir. Bu anlagmalarin yaninda,
serbest ticaret anlagsmalarinin ve/veya bolgesel igbirligi anlasmalarin yatirim boliimleri,
¢ok tarafli yatirim anlagmalarinin islevini iistlenmektedir. 1980°li yillardan beri sayilart
artig gosteren bu anlagmalar, baslica, ASEAN Anlasmasi', Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi (NAFTA)?, MERCOSUR Anlagmasi®, Cartegena Anlagsmasi* ve Enerji Sarti
Anlasmasi olarak siralanabilir.

Buanlasmalar arasinda Enerji Sart1 Anlagmasi, diger anlagmalardan farkli olarak konusunu,
enerji sektorii ve enerji faaliyetleri ile smirlamis bir anlasmadir (ESA m. 2; Salacuse:
102) ve bu bakimdan enerji yatirimlar1 bakimmdan dogrudan uygulama alanina sahiptir.
Anlagma’nin, “Yatirimlarin Tesviki ve Korunmasi” baglikli III. bolimi ikili yatirim
anlagmalart ile benzer 6zellikler tasimaktadir. Boliim kapsaminda yatirimlara uygulanacak
muameleye (ESA m. 10), borglarin gézetilmesine (ESA m. 10), kilit personele (ESA m.
11), yatirimeilarin tilkede meydana gelen her tiirlii silahli ¢atigma halinde yatirimcilarin
zararinin telafi edilmesine (ESA m. 12), kamulastirmaya (ESA m. 13), ddemelerin
transferine (ESA m. 14) ve iligkin hitkiimler barindirmaktadir. Anlagsma’nin “Uyusmazlik
Coziimii” baglikli V. Boliimii ise devletle yatirimei arasi uyusmazliklarin ¢oziimiine iligskin
yollar1 gostermekte ve yatirimcilara tahkime basvuru olanagi saglamaktadir (ESA m. 26-

1 Giiney Dogu Asya Isbirligi Uyesi Milletler Arasinda Yatirimin Tesviki ve Korunmasi Anlasmasi (Agreement
Of The Members Of The Association Of South East Asian Nations For The Promotion And Protection Of
Investment- ASEAN). Anlagsma’ya Giiney Asya bolgesinin 10 devleti (Brundi, Kambogya, Endonezya, Laos,
Malezya, Myanmar, Filipinler, Singapur, Tayland, Viyetnam) taraftir. 14 maddeden olusan 15 Aralik 1987 tarihli
Anlagsma’nin metni igin bkz. https://asean.org/asean/asean-member-states/ (01.08.2018 itibariyle) . Ayrintili
bilgi i¢in bkz. Reading, M.: “The Bilateral Investment Treaty in ASEAN: A Comparative Analysis”, Duke Law
Journal, V. 42, N. 3 (Dec., 1992), s. 679-705.

2 Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (North American Free Trade Agreement-NAFTA). Kanada,
Meksika ve ABD’nin taraf oldugu 1 Ocak 1994 tarihinde yiiriirlige giren Anlasma’nin metni i¢in bkz. https:/
www.nafta-sec-alena.org/Home/Texts-of-the-Agreement/North-American-Free-Trade-Agreement  (01.08.2018
itibariyle).

3 Giiney Amerika Ortak Pazarindaki Yatirimlarin Tesvik ve Korunmasina fliskin Colonia Protokolii (Protocol
of Colonia for the Promotion and Reciprocal Protection of Investment in MERCOSUR). Gliney Amerika Ortak
Pazarii ifade etmek iizere kullanilan MERCOSUR, ispanyolca “Merco Comun del Sur” ifadesinin kisaltmasidir.
Anlagsma metni i¢in bkz. http://www.mercosur.int/innovaportal/v/6581/3/innova.front/residir-e-trabalhar-no-
mercosul (01.08.2017 itibariyle).

4 1969 yilinda imzalanan Cartegena Anlagmasi, Giiney Amerika Ulkelerinden Bolivya, Kolombiya, Ekvador
ve Peru arasinda bir serbest ticaret bolgesi olusturmustur. Anlagmaya taraf iilkeleri ifade etmek igin And Pakti
ifadesi de kullanilmaktadir. Cartegana Anlagmasi, yatirimlar tizerine hiikiimler icermektedir. Anlasma metni igin
bkz. http://www.wipo.int/edocs/trtdocs/en/asiaca/trt_asiaca.pdf (01.08.2018 itibariyle).
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28).

Avrupa bolgesi ile enerji kaynaklar1 bakimindan zengin eski Sovyet Cumbhuriyetleri
arasindaki enerjiye iliskin faaliyetler bakimimdan hukuki bir ¢erceve yaratmak amacryla
olusturulmus ESA’ya, giiniimiizde 73 devlet ve 6 uluslararasi kurulus taraftir'. Bu nedenle,
ESA, yatirimlarin korunmasinda kiiresel ¢apta etkili bir anlasma haline doniigmiistiir.
Nitekim giiniimiize dek ESA altinda baslatilan tahkimlerin bilinen sayist 119’u
bulmaktadir?.

SONUC

Glinlimiiz yasam ve {iretim kaliplarinin siirdiiriilebilirligi konusunda enerjinin tagidigi
onem nedeniyle enerji temini toplumlarin giindemini mesgul eden sorunlardan biri
haline donilismiistiir. Sorunun ¢6ziimii i¢in geleneksel kaynaklarin yani sira farkli
maddelerden elde edilen kaynaklarin kullanimina degin ¢ok farkli dneri getirilmektedir.
Ancak, kaynaklarin bulunmasi, ¢ikarilmasi, tiretimi ve/veya gelistirilmesi gibi hususlar,
her haliikarda yeterli nitelik ve nicelikte yatirimin yapilmasini gerektirmektedir. Enerji
yatirnmlar1 genellikle ileri teknoloji gerektiren ve yiiksek maliyetli yatirimlardir. Bu
yatirimlarin finansman1 konusunda devletlerin benimsedikleri yontemler farklilik
gostermekle birlikte, 6zellikle neo-liberal politikalarin yayginlasmasiyla biiyiik g¢aplt
enerji projelerinin yabanci sermayenin kabuliiyle ger¢eklestirilmesi tercih edilen bir yol
haline gelmistir. Ne var ki, yatirimcilar yabanci bir tilkeye giris yaparken, kendilerine bir
takim giivenceler saglanmasini, ev sahibi devletin belirsizlikleri asgari diizeye indirecek
hukuki taahhiitlerde bulunmasini talep ederler. Hali hazirda, bu giivenceleri saglamada
en etkili yol devletlerarasi yatirim anlagsmalaridir. Bu anlagmalarin hiikiimlerinin ihlalinin
ev sahibi devletin uluslararast sorumluluguna yol agmakta ve yatirimcilart devleti
egemenlige iliskin tasarruflari hususunda uluslararasi tahkim yoluna basvuruya ehil
kilmaktadir. Boylece yatirimeilar adeta uluslararasi hukuk siijeleri sifatina kavugmaktadir.
Bu anlamda uluslararasi yatirim anlagmalari, yatirim korunmasi bakimindan yatirimeilara
yatirnm sozlesme ve yasalarina gore biiylik bir avantaj saglamaktadir. Ne var ki, bu
anlagsmalar kapsaminda kaleme yatirim koruma hiikiimlerinin temel amaci, devletlerin
egemenlik yetkisine dayanarak gerceklestirdigi islemlerle yatirim ortaminin bozulmasini
ve yatirimeinin zarara ugramasini engelleme hedefine yoneliktir. Ancak, zaman igerisinde
yatirrm korumasmin kapsaminin genislemesiyle, yatirim soézlesmelerinin ihlali de
yatirnm anlagsmalarinin kapsamina taginmis, boylelikle devletlerin tamamen ticari
nitelikteki so6zlesme ihlallerinin de uluslararasi hukuk ihlali olarak nitelendirilmesine
zemin hazirlanmistir. Yatirim korumasinin temel mantigina da aykirt bu durum, anlagsma
hiikiimlerinin zaman zaman hakem heyetlerince genis yorumlanmasiyla, yatirim
anlagmalart ile kurulan rejimin devlet-yatirimer arasindaki ¢ikar dengesini yatirimet lehine
bozdugu elestirilerini beraberinde getirmistir. Bu durum, yatirim anlagsmalarinin gézden
gecirilmesi ve “kalkinma”, “cevre” ve “halk saglig1” gibi hususlar1 6n plana g¢ikaran
¢oziimlerin gelistirilmesi yoniinde ulusal ve uluslararasi ¢apta gayretleri arttirmistir. Ancak,
bu gayretlerin yakin gelecekte koklii bir degisiklik yaratmasi beklenen bir sonug degildir.
Netice itibariyle, yatirim anlagmalar1 halen yatirim korunmasinda etkili bir vasitalar olma
ozelliklerini korumaktadir ve yakin gelecekte etkili vasitalar olarak kullanilmaya devam
edilmeleri siirpriz olmayacaktir.

1 Anlagma tarafi devlet ve uluslararas: kuruluslarin listesi igin bkz. https://energycharter.org/who-we-are/
members-observers/ (01.08.2018 itibariyle).
2 https://energycharter.org/what-we-do/dispute-settlement/all-investment-dispute-settlement-cases/
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