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ONSOz

Ekonomik, mali ve finansal uygulama sonuglarinin ampirik yontemlerle analiz edildigi bu
kitapta KOLCU, enflasyon ve kapasite kullanim oranmi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. YENER, EROGLU ve EKINCI, Enerji sektoriinde anormal getirileri ele almistir.
DEMIRCI, makro ekonomik perspektifle finansal piyasalardaki derinlesmenin énemini ele
alarak Tiirkiye i¢in politik neriler sunmustur. CEBECI ve YAZICI, ulusal kiiltiiriin ekonomiye
etkilerini genis bir perspektiften incelemistir. DILEK, Covid-19 Salginmin kredi kartiyla
yapilan harcamalari ne yonde etkiledigini arastirmistir. KAYA, kadin isgiicii katilim orani ile
ekonomik kalkinma/biiytime/gelisme arasindaki ve kadin iggiicii katilim orani ile dogurganlik
orani arasindaki iliskiyi birlikte analiz etmistir. VEYSIKARANI, calismasinda mevcut bir
degerlendirme yaparak refahi etkilen oncii degiskenlerin belirlenmesini amaglamistir.

CELIK, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan yeni para politikasi ve geleneksel para politikasi
arasindaki etkiyi analiz etmistir. KANTUR, yenilenebilir enerji kullaniminin, enflasyon {izerine
etkilerini incelemistir. CANKAT AKAN ve UYSAL, Tirkiye’de son yillarda sayis1 hizla artan
ve Tirkiye’nin ekonomik gelismesinde yeniliklerin ticarilesmesini saglama yoluyla stratejik
oneme sahip olan Teknoloji Transfer Ofislerinin etkinliklerinin ve islevlerini ne derecede yerine
getirip getirmedigini 6lgmiistiir. KARTAL, yesil teknoloji inovasyonunun ekonomik biyiume
uzerindeki etkisini ele almistir. BAYRAKTAR DASTAN ve BERBER, Tiirkiye’de 2009-2022
déneminde uygulanan para politikast araclar1 ile makro ihtiyati politikalar1 konu edinmistir.
FIDANOGLU, gastronomi turizmi isletmelerinin ekonomik performansina etkisinde yemek
kiiltiirii ve gesitliliginin aracilik etkisi arastirmistir. DURUCAN ve YAVILIOGLU KAYA,
Tiirkiye’de beseri sermaye ve fiziki sermaye ile ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli eg
biitiinlesme iliskisi ve nedensellik iligkisini 1974-2019 zaman araligi icin yillik verileri
kullanarak analiz etmistir. TUZUN, dogrudan yabanci yatirimlar1 ve issizlik iliskisini
incelemistir. Secilmis ekonomik, mali ve finansal uygulamalarin farkli yontemlerle analiz
edildigi bu kitap, Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Ardahan Universitesi, Baskent
Universitesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Cukurova Universitesi, istanbul Bilgi
Universitesi, istanbul Universitesi, Izmir Bakir¢ay Universitesi, Karadeniz Teknik Universitesi,
Kirikkale Universitesi, Nuh Naci Yazgan Universitesi, Recep Tayyip Erdogan Universitesi,
Selguk Universitesi, Sanlurfa Biiyiiksehir Belediyesi, Trabzon Universitesi ve Usak Universitesi
olmak tizere 16 farkli iiniversite ve kurumdan 21 farkli yazarin katkilariyla hazirlanmustir.

Doc¢.Dr. Sahin KARABULUT






Cahsmaya Yazar Olarak Katki Saglayan Bilim Insanlar

Prof.Dr. Metin BERBER Karadeniz Teknik Universitesi

Prof.Dr. Selim YAZICI Istanbul Universitesi

Dog.Dr. Burak Alparslan EROGLU [zmir Bakirgay Universitesi

Dog.Dr. Onder DILEK Recep Tayyip Erdogan Universitesi
Dog.Dr. Ramazan EKINCI Izmir Bakirgay Universitesi
Dr.Ogr.Uyesi Aysegiil DURUCAN Kirikkale Universitesi

Dr.Ogr.Uyesi Bekir CELIK Nuh Naci Yazgan Universitesi
Dr.Ogr.Uyesi Fatma KOLCU Trabzon Universitesi

Dr.Ogr.Uyesi Haluk YENER Istanbul Bilgi Universitesi
Dr.Ogr.Uyesi Mustafa KARTAL Selguk Universitesi

Dr.Ogr.Uyesi Osman TUZUN Usak Universitesi

Dr.Ogr.Uyesi Ozgir UYSAL Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi
Dr.Ogr.Uyesi Zeynep KANTUR Baskent Universitesi

Ars.Gor.Dr. Harun KAYA Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Dr. Ahmet FIDANOGLU Sanlurfa Biiyliksehir Belediyesi

Dr. Ceyda BAYRAKTAR DASTAN

Dr. Onur DEMIRCI Ardahan Universitesi

Ars.Gor. Dilek VEYSIKARANI Cukurova Universitesi

Bilim Uzman1  Deniz CEBECI Istanbul Universitesi

Bilim Uzmam Esra CANKAT AKAN Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi
Bilim Uzmani Yagmur YAVILIOGLU KAYA Kirikkale Universitesi

Yazarlar unvanlart dikkate alinarak isimlerine gore alfabetik olarak siralanmustir.



"Bu kitapta yer alan béliimlerde kullanilan kaynaklarin, goriislerin, bulgularin, sonuglarin, tablo,
sekil, resim ve her tiirlii icerigin sorumlulugu yazar veya yazarlarina ait olup ulusal ve uluslararasi
telif haklarina konu olabilecek mali ve hukuki sorumluluk da yazarlara aittir."



ICINDEKILER

Enflasyon ve Kapasite Kullanim Oram Arasindaki Nedensellik iliskisi:
THIKIYE OFNEFi ...ttt st 1
Fatma KOLCU

Enerji Firma Hisse Getirilerinin Ayristirilmasi:
Anormal Getirilerin Kaynagi Nedir? ..............cccooiiiiii e 17
Haluk YENER, Burak Alparslan EROGLU, Ramazan EKINCI

Turkiye’de Tasarruf Sorunu ve Mali DerinliK.........cccccooeiiviiiii i 33
Onur DEMIRCI

Ulusal Kulturun Ekonomiye Etkileri: Makro ve Mikro Dizeyde Bir Analiz ............ 45
Deniz CEBECI, Selim YAZICI

Covid-19 Salgimmin Banka ve Kredi Kartlariyla Yapilan Harcamalara Etkisi ......... 65
Onder DILEK

Kadin Istihdami, Ekonomik Performans ve Dogurganhk
Arasindaki Nedensellik iliskileri: Panel Nedensellik Kanitlari...................c.coccevene.n. 81
Harun KAYA

Insani Gelisme Endeksi ile Legatum Refah Endeksi’nin ikili Karsilastirilmasi......... 99
Dilek VEYSIKARANI

Para Politikasinda Fisher ve Neo-Fisher Hipotezinin Test Edilmesi:

Turkiye Uzering Bir UYQUIAMA.............ccoceueveieeeeeeieieeeeeceeie e 113
Bekir CELIK
Yenilenebilir Enerji ve ENflasyon ... 127

Zeynep KANTUR

Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bazi Teknoloji Transfer Ofislerinin
Goreli Etkinliklerinin Degerlendirilmesi ...............cccccoviviiiiii i, 137
Esra CANKAT AKAN, Ozgiir UYSAL

Yesil Teknoloji Inovasyonunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:
BRICS-T UIKeleri Ornedi...............cccooeviuiieiiiieeicieiesieeess e, 151
Mustafa KARTAL

Turkiye’de 2009-2022 Déneminde Uygulanan
Para Politikas1 Araclar1 ve Makro Thtiyati Politikalar...................c.ccococoevvvierririnnnnns, 167
Ceyda BAYRAKTAR DASTAN, Metin BERBER



Gastronomi Turizmin Ekonomik Performans Uzerindeki EtKkisi ile
Yemek Kiiltiirii ve Cesitliliginin Aracilik Etkisinin Arastirilmasi:

Sanhurfa Kiiciik Isletmeler Ornegi .............c..cccocovovvviieeviieieceeieeee e 187
Ahmet FIDANOGLU
Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime, Beseri Sermaye ve Fiziki Sermaye iliskisi ............... 201

Aysegiil DURUCAN, Yagmur YAVILIOGLU KAYA

Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Issizlik: BRICS-T Ulkelerinden Bulgular ............. 215
Osman TUZUN



ENFLASYON VE KAPASITE KULLANIM ORANI ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKiSi: TURKIYE ORNEGI

Fatma KOLCU!?

1. GIRIS

Fiili kapasitenin tam kapasiteye orani olarak ifade edilen kapasite kullanim orani iilkeler
icin hem kaynak kullaniminin hem de ekonomik faaliyetlerin 6nemli bir 6l¢iisiidiir. Dolayisiyla
bu tanimdan hareketle, kapasite kullanim oranmin yiiksek oldugu donemlerin ekonominin
canlandigy, iiretimin arttig1 donemler oldugu bilinmektedir. Ancak iktisat literatiiriinde kapasite
kullanim oraninin belirli bir seviyeyi astiktan sonra ekonomide enflasyonist baskilar1 artiracagi
yoniinde bir goriis mevcuttur. Enflasyon tlizerinde artiric1 yonde etkinin baslayacagi bu kritik
oran literatiirde fiyat istikrarinin saglandigi / optimal / enflasyonu hizlandirmayan kapasite
kullanim orani gibi kavramlarla ifade edilmektedir. Yiiksek kapasite kullanim diizeylerinin
enflasyonun hizlanmasina yol ac¢tig1 goriisiiniin altinda yatan temel diisiince, yliksek kapasite
kullanimi ile birlikte iiretimin artan marjinal maliyetlerinin fiyatlara yukari yonde baski
yapmasidir. Ancak uzun vadede yliksek kapasite kullanimi yeni sermaye yatirimlarini tesvik
edebilmekte, bu da fiyat baskilarini azaltabilmektedir.

Kapasite kullaniminin enflasyon ile olan bu iliskisi dolayisiyla, kapasite kullanim orani
hem iktisat¢ilar hem de politika yapicilar tarafindan enflasyon tahmini i¢in 6ncii bir gosterge
niteliginde degerlendirilmektedir. Bunun yaninda Phillips egrisi tahminlerinde issizlik, ¢ikti
veya ¢ikt1 agi1g1 degiskenlerine alternatif olarak kapasite kullanim orani da kullanilabilmektedir.
Bununla birlikte, kapasite kullanim oraninin enflasyonist egilimler i¢in bir Oncii gosterge
niteligi tasidigini iddia eden iktisatcilar (Garner, 1994; Finn, 1995 gibi) yaninda, s6z konusu
oranin enflasyon icin artik giivenilir bir gosterge olma 6zelligini kaybettigini savunanlar da
(Harris, 1993; Farrel, 1994; Epstein, 1994 gibi) mevcuttur. Bu alternatif goriise gore, hizl
teknolojik gelisme, verimlilik artist ve disa acikligin artmasiyla birlikte yiiksek kapasite
kullaniminin enflasyon iizerindeki olast baskist ortadan kalkmaktadir.

Enflasyon tahmini acisindan Onem arz etmesi dolayisiyla, iktisat literatiiriinde
enflasyon-issizlik veya enflasyon-¢ikti iliskisini ampirik olarak test eden pek ¢ok calisma
mevcutken enflasyon-kapasite kullanim orani iligkisini test eden az sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Kapasite kullanimi ile enflasyonu iligkilendiren ilk c¢alismalardan biri
McElhattan (1978) tarafindan yapilmistir. McElhattan’in (1978) calismasinin ardindan soz
konusu iki degisken arasindaki iliski baska iktisatcilar tarafindan da aragtirilmigtir. Ancak bu
caligmalarin ¢ogunlugunda kapasite kullanim oraninin, enflasyon oranindaki degismeleri
aciklayan digsal bir degisken olarak kabul edildigi goriilmektedir. Halbuki hem enflasyon
oraninin hem de kapasite kullanim oraninin ig¢sel olabilmesi miimkiindiir. Nitekim Bauer
tarafindan 1990 yilinda yapilan ampirik ¢alismada, elde edilen bulgular neticesinde kapasite
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kullanim orani ile enflasyon arasindaki iligkinin incelenmesinde her iki degiskeni de i¢sel olarak
ele alan alternatif modellerin kullanilmasi gerektigi vurgulanmaigtir.

Bu baglamda mevcut ¢alismanin amaci, Tirkiye ekonomisinde enflasyon-kapasite
kulanim orani iligkisini, degiskenler arasindaki iligkiyi herhangi bir ig¢sel-digsal ayirimi
yapmaksizin test etme imkani1 saglayan Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ¢ergevesinde
arastirmaktir. Bu kapsamda ozellikle degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, Granger
nedensellik, varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla analiz edilmistir.
Calismanin bundan sonraki boliimiinde bahsi gegen degiskenler arasindaki iliskiye yonelik
ampirik literatiir 6zetlenmistir. Ardindan ekonometrik analizde kullanilan yontem tanitilarak
ampirik bulgular rapor edilmistir. Son olarak da caligmadan elde edilen sonuglar ortaya
konulmustur.

2. ENFLASYON-KAPASITE KULLANIM ORANI ILISKiSINE YONELIiK
AMPIRIK LITERATUR

Uygulamali literatiir enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki iliskiyi arastiran
calismalar bakimindan pek zengin olmamakla birlikte, calismalarin biiyiikk bir kisminin
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi i¢in yapildigir goriilmektedir. Ayrica mevcut
caligmalarin yine biiylik bir cogunlugunun ele alinan ekonomi i¢in optimal kapasite kullanim
oraninin tahmini amactyla yapildig1 anlasilmaktadir.

Kapasite kullanim orani ile enflasyon arasindaki iligkiyi aragtiran ilk ¢aligmalardan biri
McElhattan’in (1978) caligmasidir. McElhattan (1978), ABD ekonomisi 6zelinde yaptigi
caligmasinda imalat sanayi kapasite kulanim orani ile enflasyon oranindaki degisim arasindaki
iliskiyi 1954-1977 donemi i¢in incelemistir. Enflasyon oraninin bagimli degisken olarak yer
aldig1 model, En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonucunda s6z
konusu ekonomi igin fiyat istikrarinin saglandigi bir optimal kapasite kullanim orani
belirlenmigtir. Bu oranin yaklasik %82 civarinda oldugu tespit edilmistir. Kapasite kullanimi
bu oranin iizerine ¢iktiginda enflasyon yiikselirken altina diistiigiinde enflasyonun diistiigii
belirlenmistir. Enflasyon oranmin disiiriilebilmesi i¢in kapasite kullaniminin bu denge
degerinin altina diigiiriilmesi gerektigi belirtilmistir. McElhattan 1985 yilinda yaptig1 bir bagka
caligmasinda, bu kez enflasyon ile kapasite kullanim oran1 arasindaki iliskide arz soklarinin bir
etkisi olup olmadigini arastirmistir. 1954-1983 donemini ele alan calismada, modele arz
soklarini temsilen reel ham petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru ilave edilmistir. Bahsi gegen
degiskenlerin ilgili donemde enflasyondaki degisimi agiklamada onemli oldugu tespit
edilmekle birlikte optimal kapasite kullanim orani yine %82 olarak tahmin edilmistir. Elde
edilen bulgular, kapasite kullanim oraninin issizlikten daha giivenilir ve bilgilendirici bir
enflasyonist sinyal oldugu seklinde degerlendirilmistir.

Enflasyon-kapasite kullanim orani iliskisini 1971-1988 dénemi ABD ekonomisi igin
inceleyen Gittings (1989), s6z konusu iligkiyi hem toplam imalat sanayi hem de alt sektorler
bazinda ayr1 ayri arastirmistir. Enflasyonun bagimli degisken olarak yer aldigit modeller
dogrusal ve dogrusal olmayan EKK y&ntemleriyle tahmin edilmistir. Optimal kapasite kullanim
oraninin toplam imalat sanayi itibariyle yaklasik %80-81 araliginda oldugu tespit edilmistir.
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Sektorler itibariyle de bu oranin %79 ile %89 arasinda degisen degerler aldig1 belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi ABD ekonomisi i¢in inceleyen bir diger ¢aligma da Bauer (1990)
tarafindan yapilmistir. 1953-1989 donemini inceleyen Bauer (1990), s6z konusu iki degisken
arasindaki iliskinin arastirilmasinda kapasite kullanim oraninin digsal olarak ele alinmasini
elestirmis ve ekonometrik analizde EKK yaninda her iki degiskenin igsel olarak alindigi
Granger nedensellik testinden de yararlanmistir. Nedensellik testinin sonucunda enflasyon
oranindaki degisim ile kapasite kullanim orami arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Optimal kapasite kullanim orani1 yaklasik %81.5 olarak tahmin edilmistir.

Garner (1994) enflasyon ile imalat sanayi kapasite kullanim orani arasindaki iliskiyi
1964-1993 donemi ABD ekonomisi igin test etmistir. Enflasyonun bagimli degisken olarak yer
aldig1 modele arz soklarini temsilen reel ham petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru da dahil
edilmistir. EKK yoOntemiyle yapilan tahminler ele alinan donem itibariyle fiyat istikrarinin
saglandig1 optimal kapasite kullanim oraninin %82 civarinda oldugunu gostermistir. Mustafa
ve Rahman (1995), ABD ekonomisinde enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki kisa
ve uzun donem iliskiyi arastirmiglardir. 1984-1994 donemini ele alan ¢calismada ekonometrik
yontem olarak Engle-Granger esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik
testinden yararlanilmistir. Egbiitiinlesme testinin sonucunda degiskenler arasinda uzun dénem
iliski tespit edilmistir. Nedensellik testi neticesinde kapasite kullanim oranindan enflasyona
dogru tek yonlii bir nedensel iligki belirlenmistir.

ABD ekonomisi 6zelinde yapilan dnemli bir ¢alisma da Finn’in (1995) calismasidir.
1953-1994 donemini inceleyen Finn (1995), bagiml degiskeni farkli enflasyon gostergeleri
olan modellerini EKK yontemi ile tahmin etmistir. Ilgili dénem itibariyle optimal kapasite
kullanim oraninin %85’ler civarinda oldugunu tespit eden Finn (1995), ayrica calismasinda
enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki iligkinin simetrik olup olmadigini da test
etmistir. Sonugclar, iki degisken arasindaki iliskinin yiiksek veya diisiikk kapasite kullanim
oranlar itibariyle farklilik arz etmedigini gostermistir. Finn 1996 yilinda yaptig1 bir baska
calismasinda ise 1973-1974 donemindeki petrol krizinin enflasyon-kapasite kullanim orani
arasindaki pozitif iligkiyi tersine ¢evirecegini one slirmiis ve bu durumu etki-tepki analizi ile
aragtirmistir.  1953-1995 donemini kapsayan etki-tepki analizinin sonucunda hipotezini
dogrulayan bulgular elde etmistir.

1967-1996 dénemi ABD ekonomisi icin enflasyon-kapasite kullanim orani iligkisini
inceleyen Emery ve Chang (1997), ¢alismada 6zellikle s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkinin istikrarl olup olmadigina odaklanmiglardir. Enflasyon orani olarak hem tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) hem de iiretici fiyat endeksi (UFE) enflasyon oranmnin kullanildig1 analizde
modeller EKK yontemi ile tahmin edilmistir. Modellerde enflasyon orani bagimli degisken
olarak alinmistir. Enflasyonu hizlandirmayan kapasite kullanim oran1 tiim modellerde yaklasik
%82 olarak tahmin edilmistir. Kapasite kullanimmin 1983 éncesinde TUFE enflasyonundaki
degisimler iizerinde onemli bir tahmin giicii olmasima ragmen bu iliskinin 1982 sonundan
itibaren 6nemli dl¢iide zayifladign hatta kayboldugu belirlenmistir. UFE enflasyonundaki
degisiklikler igin ise 1983 dncesinde kapasite kullanim orani-TUFE enflasyonu iliskisinden
daha giiclii anlamli pozitif bir iliski bulunmustur. 1982 sonrasi bu iliskide bir miktar bozulma
olsa da ozellikle alt1 aylik tahminlerde hala anlamli bir pozitif tahmin iligkisi oldugu tespit
edilmistir.
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ABD i¢in yapilan bir baska ¢calisma da Ewing ve Thompson’a (2010) aittir. 1967-2008
donemini inceleyen Ewing ve Thompson (2010) ekonometrik analizde asimetrik zaman serisi
teknikleri kullanmiglardir. Enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki iligkide asimetri
oldugu tespit edilmistir. Ele alinan dénem itibariyle yakin tarihlerde iki degisken arasindaki
iliskinin azaldig1 belirlenmistir. Istikrarli denge kapasite kullanim oranmmn seri iiretim
donemlerinde %85 iken yalin iiretim donemlerinde %80’e diistiigii tespit edilmistir. Granger
nedensellik testinin sonuglar1 kapasite kullanim oranindan enflasyona dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin varhigmi gostermistir. Enflasyon ve kapasite kullanim orani iliskisi
Uzerine son yillarda yapilan ¢alismalardan biri Ahmed ve Cassou’nun (2017) ¢alismasidir. Yine
ABD ekonomisi ozelinde yapilan caligmada 1967-2013 donemi verileri ile s6z konusu
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligki arastirilmistir. Uzun dénemde enflasyon
oranindaki %1’lik artisin kapasite kullaniminda yaklasik 9%0.0046°lik artisa neden oldugu
tahmin edilmistir. Granger nedensellik testinin sonucunda, kisa donemde enflasyondan kapasite
kullanim oranina dogru tek yonlii bir nedensel iliski belirlenmistir.

Son olarak Storrie ve Voyer (2019), ABD ekonomisi icin 1994-2018 ddnemini
inceledikleri ¢aligsmalarinda ilgili donemi hem biitiin hem de 1984-1999 ve 2000-2018 olarak
ayr1 ayri analiz etmislerdir. Enflasyon oram olarak TUFE, UFE ve ¢ekirdek enflasyon olmak
tizere farkli gostergelerin kullanildigi ekonometrik analizde yontem olarak EKK ve VAR
modeli gergevesinde etki-tepki fonksiyonu kullanilmistir. Ayrica ¢alismada, kapasite kullanim
oraninin hem cari hem de beklenen enflasyonla arasindaki iliski incelenmistir. Kapasite
kullanim orani1 ve enflasyon oraninin ayr1 ayri bagimli degisken olarak alindigi iki farkli model
olusturularak regresyon analizleri bu sekilde gergeklestirilmistir. En giiclii iliski kapasite
kullanim orani ile beklenen enflasyon arasinda bulunmustur. Degiskenler arasinda ¢ift yonli
bir iliski belirlenmistir. Ancak son yillarda beklenen enflasyonun kapasite kullanim orani
tizerindeki etkisi giliclenirken kapasite kullanim oraninin beklenen enflasyon iizerindeki
etkisinin azaldig1 tespit edilmistir. Ayrica kapasite kullanim oraninin en giiclii etkisinin UFE
{izerinde oldugu, UFE nin ise kapasite kullanim oran1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1
belirlenmistir. Kapasite kullanim orani ile farkli enflasyon olgiitleri arasindaki en zayif iliski
ise ¢ekirdek enflasyonla oldugu sonucuna ulasilmistir. Kapasite kullanimi ile uzun dénem
enflasyon beklentileri arasindaki iligkinin fiili enflasyonla olan iliskiden daha 6nemli oldugu
belirtilmistir.

Letonya ekonomisinde kapasite kullanim orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi arastiran
Melihovs ve Zasova (2009), 1996-2008 donemini inceledikleri ¢alismalarinda ekonometrik
yontem olarak EKK ve Kalman filtre tekniginden yararlanmiglardir. Enflasyonu
hizlandirmayan kapasite kullanim oraninin ilgili donem itibariyle %67.2 oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, Kalman filtre analizinin sonucunda zamanla degisen-enflasyonu
hizlandirmayan kapasite kullanim oraninin 1997 yilinda ortalama %60.2 iken 2008 yilinda
%71.3” e yiikseldigi belirlenmistir. Enflasyon-kapasite kullanim orani iliskisini 1970-2006
donemi Tunus ekonomisi icin inceleyen Helali (2011), ekonometrik analizde gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) model yaklasimini kullanmustir. lgili donem itibariyle Tunus
icin enflasyonu hizlandirmayan kapasite kullanim oraninin %65 oldugunu tespit etmistir.
Tunus 6rneginde kisa vadede kapasite kullanim oraninin enflasyonist baskilarin etkili bir
gostergesi olmadig1 ancak uzun vadede bu iliskinin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki iliskiyi 15 OECD fiilkesine ait 1970-
1995 donemini kapsayan veri seti lizerinde arastiran Kock ve Nadal-Vicens (1996), 7 OECD
iilkesinde kapasite kullanim oraninin enflasyon oranini agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu
belirlemislerdir. 8 Avrupa Birligi iilkesi i¢in enflasyonu hizlandirmayan kapasite kullanim orani
tahmini yapan Nahuis (2003), analizini 1972-1996 doénemini kapsayan veri seti ile EKK
yontemini kullanarak ger¢eklestirmistir. Sonuglar ¢cogu iilkede enflasyonu hizlandirmayan bir
kapasite kullanim orani oldugunu ve bu seviyeden sapmalarin enflasyon iizerinde énemli bir
etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Literaturde Turkiye ekonomisi 6zelinde enflasyon-kapasite kullanim orani iliskisini ele
alan az sayida ¢aligmanin mevcut oldugu goriilmektedir. S6z konusu degiskenler arasindaki
iligki ilk olarak Yamak ve Kiiciikkale (2000) tarafindan analiz edilmistir. Calismalarinda
McElhattan’in (1978) yaklagimini izleyerek 1985-1999 donemini ela alan Yamak ve Kugukkale
(2000), Tirkiye i¢in fiyat istikrariin saglandigi kapasite kullanim oranim1 %76 olarak tespit
etmigler ve bu oranin asilmasi durumunda enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikacagi sonucuna
ulasmiglardir. Daha sonra Yamak ve Zengin tarafindan 2000 yilinda yapilan ¢alismada yine
1985-1999 donemi ele alinmis ancak bu kez iliski Finn (1996) tarafindan gelistirilen model
cercevesinde arastirtlmigtir. Enerji fiyatlari ve para arzi degiskenleri de modele dahil edilerek
VAR analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde kapasite kullanim oranindan
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Kapasite kullanim orani ile enflasyon arasindaki iliskinin simetrik olup olmadigini test
eden Yamak ve Ceylan (2006), bu amagla 6nce 1987-2004 dénemi igcin EKK ydntemi ile bir
optimal kapasite kullanim orani tahmini yapmislar, ardindan bu oranin alt ve iistiindeki kapasite
kullanim oranlariyla enflasyon orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Optimal kapasite
kullanim oraninin ortalama %76 olarak belirlendigi ¢alismada, bu oranin alt ve listlindeki
kapasite kullanim oranlarinin enflasyonu etkileme derecelerinin farkli oldugu belirlenmis, ad1
gecen degiskenler arasindaki iligkinin asimetrik oldugu sonucuna varilmistir. Sakarya ve
Yurtoglu (2000) enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki iligskiyi 1991-2000 donemi
icin incelemislerdir. Ekonometrik analizde EKK yontemi kullanilmis ve enflasyonu
hizlandirmayan kapasite kullanim oraninin %79-80 civarinda oldugu tespit edilmistir.
Enflasyonu hizlandirmayan optimal bir kapasite kullanim oran1 belirlemek amaciyla yapilan bir
diger calisma da Arabaci ve Arabaci’ya (2008) aittir. 1991-2008 dénemini kapsayan ¢alismada
mevcut veri seti 1991-2001 ve 2002-2008 olarak iki alt doneme ayrilmis ve ayri ayri analiz
edilmistir. EKK ve Kalman fitre analizinin kullanildig1 ¢alismada sonuglar optimal kapasite
kullanim oraninin 2002 sonrast dénemde 2002 Oncesi doneme gore ylikseldigini, %76
seviyesinden %80-82 seviyelerine ¢iktigini gostermistir.

1991-2012 doneminin ele alan Abdioglu (2013), kapasite kullanim orani ile enflasyon
arasindaki iligkiyi EKK ve Kalman filtre analizini kullanarak arastirmistir. McElhattan’in
(1985) calismasi takip edilerek modele arz soklarini temsilen reel petrol fiyat1 ve reel doviz
kuru degisim oranlar ilave edilmistir. Enflasyonu hizlandirmayan kapasite kullanim orani
tahmininin yapildig1 analiz sonucunda, bu oranin ortalama olarak %76-79 arasinda degerler
aldig1 tespit edilmistir. Arz soklarinin enflasyon oran1 ve kapasite kullanim orani arasindaki
iliskiyi etkilemedigi belirlenmistir. Son olarak Korkmaz ve Yamak (2016), s6z konusu
degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi 2007-2016 donemi i¢in 22 alt sektor bazinda
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incelemislerdir. Calismada yontem olarak EKK ve ARDL modeli kullanilmistir. EKK ile
yapilan tahminlerde degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamis ve modellerin higbiri
icin optimal kapasite kullanim orani belirlenememistir. Ancak ARDL modeli tahminlerinde 7
alt sektor icin bu oran tespit edilebilmistir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu c¢alismada enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki iliski VAR modeli
cercevesinde Granger nedensellik testi, varyans ayristirmasit ve etki-tepki analizleri ile
incelenmistir. Analizde kullanilan veri seti aylik olup 2011:01-2020:03 dénemini
kapsamaktadir.? Degiskenlere ait seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden alinmigtir. Tim seriler Census X-13 yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmistir. Degiskenlere iligskin kisaltma ve tanimlar Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Kisaltma ve Tanimlari

Degiskenin Kisaltmas1 Degiskenin Tanimi

ENFroee Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Enflasyon Orani
ENFure Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Enflasyon Orani
KKO Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan analizlerde ilk asama serilerin duraganlik
ozelliklerinin incelenmesidir. Bu nedenle, VAR modeli altinda gergeklestirilecek olan analize
ge¢cmeden Once serilerin duragan olduklari seviye ve/ya fark Phillips ve Perron (1988)
tarafindan ortaya atilan Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile belirlenmistir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen, iki degiskenli bir VAR modeli standart olarak (1) ve
(2) numarali denklemlerdeki gibi gosterilmektedir.

Ye=a+ Z?:l Bi Ye—i + Zip=1 Yi Xe—i + €5t 1)
Xe=06+ ZF:l 0 Y + Z?zl @i Xi—i ezt (2)

Yukaridaki denklemlerde (p), gecikmelerin uzunlugunu; (eq: e5:), rassal hata
terimlerini ifade etmektedir. Calismada hem TUFE enflasyon orani ile kapasite kullanim orani
arasindaki iliskiyi (ENFrure~KKQ) hem de UFE enflasyon orani ile kapasite kullanim orani
arasindaki iliskiyi (ENFure—KKO) aragtirmak i¢in iki ayrt VAR modeli olusturulmustur.
Degiskenler arasinda nedensel iliski olup olmadigi Granger (1969) nedensellik testi ile
stnanmistir. Granger nedensellik testi (3) ve (4) numarali denklemler tahmin edilerek
gerceklestirilmektedir.

Ye=a+ Z?:l Yi Yeoi + Z?:l Bi Xt—i + et (3)

Xe =8+ Zipzl Yi Yeoi + Z?:l Bi X¢—i + €2t 4)

2 Kapasite kullanim oram serisi incelendiginde, ilgili seride 2020:04 déneminde covid-19 pandemisinden kaynaklandig

diistiniilen biiyiik bir kirilma tespit edilmis ve sonuglarin giivenilirligini etkileyebilecegi diisiiniilerek veri seti 2020:03 de
sonlandirtlmistir.
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Granger nedensellik testi, ilgili denklemlerde bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde grup halinde sifirdan farkli olup
olmadig test edilerek yapilmaktadir. Eger (3) numarali denklemde £;’ler grup halinde sifirdan
farkli ancak (4) numarali denklemde y;’ler grup halinde sifirdan farksizsa X’den Y’ye dogru,
(3) numarali denklemde B;’ler grup halinde sifirdan farksiz ancak (4) numarali denklemde y;’ler
grup halinde sifirdan farkli ise Y’den X’ye dogru tek yonlu bir nedensellik iligkisi vardir. Hem
(3) numarali denklemde f;’ler hem de (4) numarali denklemde y;’ler ayr1 ayr1 grup halinde
sifirdan farkli ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir. (3) numarali
denklemde f;’ler ve (4) numarali denklemde y;’ler yine ayri ayr1 grup halinde sifirdan farksiz
ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur (Yamak ve Erdem, 2017: 192).

VAR modellerinde degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin incelenmesinde kullanilan
diger bir ara¢ da varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlaridir. Varyans arastirmasi, bir
degiskendeki degisimin diger degiskenler tarafindan agiklanma oranini gostermektedir. Ayrica
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi hakkinda da bilgi vermektedir. Etki-
tepki fonksiyonu ile VAR sistemindeki her bir i¢sel degiskenin hata terimlerindeki soklara kars1
verdigi tepki l¢iilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu ayni zamanda olasi tepkinin yonii ve miktari
hakkinda da bilgi vermektedir (Yamak ve Erdem, 2017: 151).

4. AMPIRIK BULGULAR

Enflasyon orani ile kapasite kullanim oran1 arasindaki iliskiyi test etmeden 6nce serilere
iliskin betimsel istatistikler incelenmis, elde edilen bulgular Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Betimsel istatistikler

ENFrore ENFuore KKO
Ortalama 0.8320 0.8736 76.7432
Maximum 6.0303 (2018:09) 10.0003 (2018:09) 79.3706 (2017:10)
Minimum -1.1552 (2018:11) -2.0025 (2018:11) 73.5585 (2018:11)
Standart Sapma 0.7987 1.4578 1.2202

Tablo 2°de goriildiigii {izere TUFE bazli enflasyon oraninin donem ortalamasi %0.83
olarak gergeklesmistir. Ilgili seri en yiiksek degerini 2018 yilmin 9. ayinda %6.03 olarak, en
diisiik degerini de 2018 y1linmn 11. ayinda %-1.16 olarak almistir. UFE bazli enflasyon oraninin
donem ortalamast ise %0.87 olarak gerceklesmistir. Ele alinan dénem itibariyle UFE enflasyon
oraninin en yiiksek degeri olan %10 yine 2018 yilinin 9. ayinda, en diisiik degeri de % -2 olarak
ayn1 yilin 11. aymda gergeklesmistir. KKO serisine iligkin istatistikler incelendiginde ise ilgili
donemde kapasitenin ortalama olarak %76.74’linitin kullanildig1 goriilmektedir. Kapasite
kullanim oraninin en yiiksek oldugu donem 2017 yilinin 10. ay1 olup bu deger %79.37 olarak
gerceklesmistir. S0z konusu oran en diisiik degerini ise %73.56 ile 2018 yilinin 11. ayinda
almistir.

4.1.Birim Kok Test Sonuc¢lar:

Enflasyon ve kapasite kullanim orani1 serilerine iliskin betimsel istatistikler
incelendikten sonra, s6z konusu degiskenlerin duraganlik 6zellikleri PP ve KPSS birim kok
testleriyle belirlenmis ve hesaplanan test istatistikleri Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3. PP ve KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Degisken : PP-t istatisti.kleri : KPSS-t is.tatistikleri
Sabit Sabitve Trend Sabit Sabit ve Trend

ENFrure -7.8963™" -7.9834™" 0.4706 0.0820

ENFure -5.9570™" -5.9737™ 0.3474 0.0802

KKO -2.8143" -2.8073 0.1267 0.1026

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’de goriildiigi Gzere PP test istatistiklerine gore ENFrure ve ENFure serilerinin
sabitli ve sabitli-trendli formda seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. KKO degiskeni
ise sadece sabitli formda seviyesinde duragan bulunmustur. Ancak ilgili seriye ait grafik
incelendiginde serinin trend igermedigi goriilmiistiir. Dolayisiyla KKO serisinin duraganliginin
belirlenmesinde sadece sabit igeren formun dikkate alinmasi uygun olacaktir. Diger bir
duraganlik testi olan KPSS test sonuglarina gore ise ENFrure, ENFure ve KKO serilerinin
iciinde de hesaplanan test istatistigi tablo kritik degerinden kiiciik ¢ikmis ve serinin duragan
oldugunu ifade eden Ho hipotezi kabul edilebilir bir anlamlilik diizeyinde reddedilmemistir. Bu
durumda hem PP hem de KPSS testinin sonuglarina gore analizde kullanilacak tiim serilerin
seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. Birim kok testlerinin sonuglarina istinaden, VAR
modeli ¢ergevesinde yapilacak analizde tiim seriler seviyesinde kullanilmistir.

4.2.Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli Sonuclari

Calismada hem TUFE hem de UFE bazli enflasyon orani ile kapasite kullanim orani
arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in ayr1 ayri olusturulan ikili VAR modellerinin optimal gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmistir. ENFrore—KKO modeli igin
optimal gecikme uzunlugu 2, ENFure—KKO modeli i¢in 6 olarak tespit edilmis ve analizler
ilgili gecikme uzunluklarinda yapilmustir.

Tahmin edilen ikili VAR modellerinin istikrarli olup olmadigi AR karakteristik
polinomunun ters kokleri incelenerek belirlenmistir. Her iki modelde de kdklerin tamaminin
birim ¢ember igerisinde yer aldigi, modellerin istikrarli oldugu tespit edilmistir. Bu durum AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin verildigi Sekil 1’de goriilmektedir.

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

ENFTUFE - KKO ENFUFE - KKO

15 1.5

1.0 1.0+
0.5 - . 0.5
0.0 . . 0.0 4
-0.5 - M -0.5 |
-1.0 4 -1.0 -
-1.5 T T T : : -1.5

T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Diger taraftan tahmin edilen her bir VAR modeline, otokorelasyon, degisen varyans ve
normallik tespiti agisindan tanisal testler yapilmig, bulgular Tablo 4’ de verilmistir.
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Tablo 4. VAR Modellerinin Tamsal Test Sonuclar:

ENFrure - KKO ENFure - KKO
Otokorelasyon LM Testi Sonuclari Otokorelasyon LM Testi Sonuclari
Gecikme LM istatistigi ~ p-degeri Gecikme LM istatistigi ~ p-degeri
1 7.4551 0.1137 1 2.9284 0.5699
2 6.4447 0.1683 2 2.7975 0.5923

3 0.7851 0.9404
4 0.9774 0.9132
5 1.7396 0.7835
6 3.9512 0.4126
White Degisen Varyans Testi Sonuclari White Degisen Varyans Testi Sonuglar:
2 Serbestlik . ) Serbestlik L
X derecesi p-degeri X derecesi p-degeri
26.3332 24 0,3365 293.3391 270 0.1574
Jarque-Bera Normallik Testi Jarque-Bera Normallik Testi
Jarque-Bera 25:2§§;|ilk p-degeri Jarque-Bera (?Srrgsggilk p-degeri
859.077 4 0.0000 140.4872 4 0.0000

Tablo 4°de rapor edilen tanisal test sonuglarina gore, gerek TUFE enflasyon oran ile
kapasite kullanim orani arasindaki iliskinin (ENFrure-KKO), gerekse UFE enflasyon orani ile
kapasite kullanim orani arasindaki iliskinin (ENFure—KKO) test edildigi her iki modelde de
otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir. Ayn1 sekilde her iki modelde degisen varyans sorunu
da belirlenmemistir. Ancak, hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadiginin tespiti
icin yapilan Jarqua-Bera testinin bulgular1 her iki modelin hata terimlerinin normal dagilima
sahip olmadigin1 géstermistir.

4.2.1. Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Enflasyon ile kapasite kullanim orani arasindaki nedensellik iligkisinin yoniini
belirlemek amaciyla, olusturulan VAR modelleri ¢ergcevesinde Granger nedensellik testi
yapilmis ve sonuglar Tablo 5’de rapor edilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Ho Hipotezi Gecikme uzunlugu y?istatistigsi Karar Sonuc
ENFroee o, KKO 2 14.6820"  Red o >
KKO Ap ENFure 6 19.0902*** Red

e >
ENFure_~p KKO 6 12.8860"  Red I\ UFE KKO

Not: ™ ve ™ sirastyla %1 ve % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir___,, simgesi “nedenidir”, s
simgesi “nedeni degildir” ifadesini temsil etmektedir.

Tablo 5’de goriildiigli tizere, ENFrure ile KKO degiskeni arasindaki nedensellik
iligkisinin tespiti i¢in olusturulan modelde, KKO’nun ENFrure’nin Granger nedeni olmadigini
ifade eden Ho hipotezi kabul edilebilir bir anlamlilik diizeyinde reddedilemezken, ENFrure’nin
KKO’nun Granger nedeni olmadigim1 ifade eden Ho hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmistir. Bulgular ENFrure degiskeni ile KKO degiskeni arasindaki nedensellik
iligkisinin tek yonlii oldugunu ve iliskinin yoniiniin ENFrure” den KKO’ya dogru oldugunu
gostermistir. ENFure ve KKO degiskeni arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi
amaciyla olusturulan modelde ise, KKO’nun ENFure’nin Granger nedeni olmadigini ifade eden
Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde, ENFure’nin KKO’nun Granger nedeni olmadigini ifade
eden Ho hipotezi de %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bir baska ifadeyle model
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(ENFure—KKO) igindeki her iki denklemde de bagimsiz degisken katsayilari grup halinde
stfirdan farkli bulunmustur. Dolayisiyla elde edilen bu bulgu, ENFure degiskeni ile KKO
degiskeni arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugunu gostermektedir.

4.2.2. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Enflasyon orani ve kapasite kullanim oraninda meydana gelen bir degismenin yilizde
olarak ne kadarmin kendisi ne kadarinin diger degisken tarafindan agiklandigini belirlemek
amactyla varyans ayristirmasi yapilmistir. Her bir VAR modeli kapsaminda gerceklestirilen
varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 6 ve 7°de ayr1 ayr1 raporlanmistir.

Tablo 6’da sunulan ENFrure—KKO modeline iligkin varyans ayrigtirmasi sonuglari,
ENFrure degiskeninde meydana gelen bir degisimin ilk donemde (1.ayda) %100’{iniin, son
donem (10.ay) itibariyle de %98.56’sinin kendisi tarafindan agiklandigini géstermektedir. Buna
karsilik ENFrure degiskenindeki degisimin KKO degiskeni tarafindan agiklanma orani ise
1.donemden sonra artmaya baslamakla birlikte bu oran 10.donemde ancak %1.44 olarak
oldukca diisiik bir seviyede kalmaktadir. KKO degiskeninde meydana gelen bir degisimin
kendisi veya ENFrure degiskeni tarafindan agiklanma oranlarina bakildiginda ise, 1.dénemde
%99.84’linilin kendisi, % 0.16’nin ise ENFrure tarafindan agiklandigi gortilmektedir. KKO’daki
degisimin kendisi tarafindan acgiklanma orani ilerleyen donemlerde azalarak devam etmekte ve
10.donem itibariyle %84.39 olmaktadir. KKO’daki degisimin ENFrure degiskeni tarafindan
aciklanma orani ise ilk donemden itibaren artmakta, son donemde bu oran %15.61° e
ulagmaktadir. Son dénem itibariyle, ENFrure degiskenindeki degisimin %1.44’liniin KKO
tarafindan, KKO degiskenindeki degisimin ise %15.61°inin ENFrure tarafindan agiklandigi
yoniinde elde edilen bu bulgu, KKO degiskeninin ENFrure degiskenini degil de ENFrure
degiskeninin KKO degiskenini etkilediginin bir gostergesidir. Dolayisiyla s6z konusu modelin
varyans ayristirmasi sonuglarinin, Granger nedensellik testinin bulgular1 ile tutarlilik
gosterdigini sOylemek miimkiindiir.

Tablo 6. ENFryre — KKO Modeline iliskin Varyans Ayristirmas: Sonuglar:

ENFrure Degiskeninin Varyans Ayristirmasi KKO Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Doénem ENFTUFE KKO Donem EN FTUFE KKO
1 100.0000 0.0000 1 0.1648 99.8352
2 99.4822 0.5178 2 1.8644 98.1356
3 99.2272 0.7728 3 9.4894 90.5106
4 99.0681 0.9319 4 12.6748 87.3252
5 98.9587 1.0413 5 13.7772 86.2228
6 98.8530 1.1470 6 14.2991 85.7009
7 98.7591 1.2409 7 14.7354 85.2646
8 98.6790 1.3210 8 15.1095 84.8905
9 98.6128 1.3872 9 15.3974 84.6026
10 98.5573 1.4427 10 15.6121 84.3879

Tablo 7’de raporlanan ENFure—KKO modeline iligskin varyans ayristirmasi sonuglarina
gore, ENFure degiskeninde meydana gelen degisimin 1.donemde %100°i kendisinden
kaynaklanmakta ve ilerleyen donemlerde bu oran giderek azalmaktadir. 10.donem itibariyle de
ENFure’ deki degisimin %89.05°1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir. ENFure degiskenindeki
degisimin 1.dénemde %0 olan KKO tarafindan ac¢iklanma orani 2.dénemde %3.23 olmakta ve
bu oran sonraki donemlerde artarak devam etmektedir. 10.d6nemde ise s6z konusu oran %10.95
olarak gergeklesmektedir. KKO degiskeninde meydana gelen bir degisimin heniiz daha

10



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

l.donemde 9%96.17°si  kendisinden kaynaklanirken %3.83’1i ENFure degiskeninden
kaynaklanmaktadir. KKO’daki degisimin kendisi tarafindan agiklanma orani ilerleyen
donemlerde giderek azalirken, ENFure degiskeni tarafindan agiklanma orani giderek
artmaktadir. Son donem olan 10.ay itibariyle bu oranlar sirastyla %86.24 ve %13.76 olmaktadir.
S6z konusu degiskenlerin varyans ayristirma sonuclarina bir biitiin olarak bakildiginda, son
donem itibariyle ENFure degiskenindeki degisimin %10.95’inin KKO degiskeni tarafindan,
KKO degiskenindeki degisimin de %13.75’inin ENFure degiskeni tarafindan aciklandig:
goriilmektedir. Elde edilen bu bulgu, her iki degiskenin de birbirinin nedeni oldugunu
gostermektedir. Bu durumda modelin varyans ayristirmasinin da Granger nedensellik testi ile
paralel sonuglar verdigi goriilmektedir.

Tablo 7. ENFyre — KKO Modeline iliskin Varyans Ayristirmasi Sonuglar

ENFure Degiskeninin Varyans Ayristirmasi KKO Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Donem ENFure KKO Donem ENFure KKO

1 100.0000 0.0000 1 3.8276 96.1724
2 96.7705 3.2295 2 2.9606 97.0394
3 96.2190 3.7810 3 3.6266 96.3734
4 95.9310 4.0690 4 5.9169 94.0831
5 95.7558 4.2443 5 7.7097 92.2903
6 94.7523 5.2478 6 8.1873 91.8127
7 94.1893 5.8107 7 10.2500 89.7500
8 92.7655 7.2345 8 11.2552 88.7448
9 90.7163 0.2838 9 12.3061 87.6939
10 89.0472 10.9529 10 13.7553 86.2447

4.2.3. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari

Enflasyon orani veya kapasite kullanim oranina verilen bir standart sapmalik soka diger
degiskenin verdigi tepki etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla incelenmis ve her bir ikili VAR
modeli sonucunda elde edilen etki tepki grafikleri Sekil 2 ve 3’de ayr1 ayr1 verilmistir.

Sekil 2’de goriildiigii tizere, ENFrure degiskenine verilen bir standart sapmalik soka
kendisi birinci donemden itibaren pozitif tepki vermektedir. Ancak bu tepki ilerleyen
donemlerde azalmakta, 3.donemde negatife doniismekte ve 6.donemde ise tamamen
sonlanmaktadir. ENFrure degiskeninde meydana gelen bir soka KKO degiskeni ise ilk
donemden itibaren tepki vermeye baglamakta, bu tepki 2.donemden itibaren negatif olmakta ve
3.donemde maksimum seviyeye ulasmaktadir. 3. donemden sonra azalmaya baslasa da negatif
olan bu tepki 10.donem itibariyle hala sonlanmayip devam etmektedir.

KKO degiskenine verilen bir standart sapmalik soka kendisi ilk donemden itibaren
pozitif tepki vermekle birlikte bu tepki ilerleyen dénemlerde azalarak devam etmektedir. Tepki
2.d6nemde minimum, 3.donemde ise maksimum olduktan sonra tekrar azalarak devam
etmektedir. Bununla birlikte 10.donemde dahi tepki hala ortadan kalkmamaktadir. KKO
degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka ENFrure degiskeni ise 1.donemde oldukca diisiik diizeyde
olmakla birlikte pozitif tepki vermekte, ancak bu tepki de 2.aydan sonra azalarak 10.doneme
kadar duragan bir sekilde devam etmektedir.

I1gili modele iliskin etki-tepki grafikleri genel olarak degerlendirildiginde hem ENFrure
degiskenin hem de KKO degiskeninin her birinin diger degiskende meydana gelen bir soka
tepki verdigi goriilmektedir. Ancak ENFrure degiskeninin KKO degiskenine verdigi tepkinin
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biiyiikligii yiizde olarak oldukga diisiik diizeyde iken KKO degiskeninin ENFrure degiskenine
verdigi tepkinin biiyiikliiglinliin daha fazla oldugu agikca ortadadir. Bu baglamda, sonuglarin
hem varyans ayristirmasi hem de nedensellik testinin sonuglarini destekledigi sdylenebilir.

Sekil 2. ENFryre — KKO Modeline fliskin Etki-Tepki Grafikleri

ENFTUFE'nin ENFTUFE'ye Tepkisi ENFTUFE'nin KKO'ya Tepkisi

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

KKO'un ENFTUFE'ye Tepkisi KKO'un KKO'ya Tepkisi

ENFure—-KKO modeline iliskin etki-tepki grafiklerinin sunuldugu Sekil 3’de goriildiigii
gibi, ENFure degiskeninde meydana gelen bir soka kendisi ilk donemden itibaren pozitif tepki
vermektedir. Ancak bu tepki izleyen donemlerde azalmakta ve 4.donemde negatife
doniismektedir. 8.doneme kadar dalgalanarak devam eden negatif tepki bu dénemde pozitif
olmaktadir. Ancak 10.donem itibariyle tepki tekrar negatife doniismektedir. ENFure
degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka KKO degiskeni ise ilk donemde pozitif olarak tepki
vermekle birlikte ilerleyen donemde bu tepki azalmakta, 3.donemde ise negatif olmaktadir. S6z
konusu negatif tepki 4.donemde maksimuma ulastiktan sonra tekrar azalmaya baslamakta
ancak cok da fazla diisiis gostermeden 6.donemden itibaren hemen hemen ayni biiyiikliikte
10.doneme kadar devam etmektedir. Bununla birlikte 10.donemde dahi bu etki
sonlanmamaktadir.

KKO degiskeninde meydana gelen bir soka kendisi ilk donemden itibaren pozitif tepki
vermektedir. 2.donemde azalan bu pozitif tepki 3.donemde tekrar artmaktadir. Bir sonraki
donem tekrar azalan tepki ilerleyen donemler boyunca siirekli bir artig bir azalis seklinde
dalgalanarak devam etmektedir. 10.donem sonunda ise bu tepki hala ortadan kalkmamaktadir.
KKO degiskenine verilen bir standart sapmalik soka ENFure degiskeni ise ilk donemden
itibaren pozitif tepki vermekle birlikte bu tepki 2.donemde maksimum olduktan sonra azalmaya
baslamaktadir. 5.donem itibariyle ENFure nin tepkisi negatife doniismektedir. 6.dénemde bu
tepki maksimum olduktan sonra azalmaya baglamakta 7.dénem itibariyle de tekrar pozitif
olmaktadir. Bu donemden sonra ENFure’nin tepkisi pozitif olarak artarak davam etmektedir.
10.dénem sonu itibariyle ise bu etki hala devam etmektedir.

S6z konusu modele iligkin etki-tepki grafikleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde
hem ENFure degiskenin hem de KKO degiskeninin her birinin diger degiskende meydana gelen
bir soka tepki verdigi anlagilmaktadir. Diger bir ifadeyle her iki degisken de birbirini
etkilemektedir. Bu bulgular hem varyans ayristirmast hem de nedensellik test sonuclar ile
paralellik gostermektedir. Tepkinin derecesi blyuklik olarak incelendiginde ise, KKO
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degiskeninin ENFure’ye verdigi tepkinin, ENFure degiskeninin KKO’ya verdigi tepkiden
nispeten daha fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sekil 3. ENFyre — KKO Modeline iliskin Etki-Tepki Grafikleri

ENFUFE'nin ENFUFE'ye Tepkisi ENFUFE'nin KKO'ya Tepkisi

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

KKO'nun ENFUFE'ye Tepkisi KKO'nun KKO'ya Tepkisi

5. SONUC

Bu ¢aligmada enflasyon orani ile imalat sanayi kapasite kullanim orani arasindaki iligki
VAR modeli ¢er¢evesinde Granger nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile
incelenmistir. 2011:01-2020:03 donemini kapsayan analizde hem TUFE hem de UFE bazlh
enflasyon oraninin kapasite kullanim orani ile arasindaki iligki ayr1 ayr test edilmistir. S6z
konusu degiskenler arasindaki iliskinin test edilmesi icin ayri ayri olusturulan ikili VAR
modelleri altinda gergeklestirilen Granger nedensellik testinin sonucunda, TUFE gostergeli
enflasyon orami ile imalat sanayi kapasite kullanim orani arasinda enflasyondan kapasite
kullanim oranina dogru olmak iizere tek yonlii bir nedensel iliski belirlenmistir. UFE gostergeli
enflasyon orani ile imalat sanayi kapasite kullanim orani arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Nedenselligin yoniine iliskin elde edilen bu bulgu, 1985-1999
donemini inceleyen Yamak ve Zengin’in (2000) bulgulari ile farklilik arz etmektedir. Nitekim
bahsi gegen ¢alismada nedenselligin kapasite kullanim oranindan TUFE enflasyonuna dogru
oldugu belirlenmistir.

Enflasyon orani ve imalat sanayi kapasite kullanim oraninda meydana gelecek bir
degisimin diger degisken tarafindan agiklanma oranini tespit etmek amaciyla yapilan varyans
ayristirmas1  sonucunda, kapasite kullanim oramindaki degisimin TUFE enflasyon orani
tarafindan agiklanma oranmin, TUFE enflasyonundaki degisimin kapasite kullanim orani
tarafindan agiklanma oranindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte TUFE
enflasyon oranindaki degisimin kapasite kullanim orani tarafindan agiklanma orani %1.44 gibi
oldukea diisiik ¢tkmistir. Elde edilen bu bulgu kapasite kullanim oranmin TUFE enflasyonu
iizerinde degil, TUFE enflasyonunun kapasite kullanim orani iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan UFE enflasyon oran1 ve kapasite kullanim oranlar
degiskenlerinden birinde ortaya ¢ikan bir degisimin diger degisken tarafindan agiklanma
oranlarmin birbirine yakin degerler aldigi goriilmiistiir. Bu sonug¢ UFE enflasyon oraninin
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kapasite kullanim orani iizerinde, kapasite kullanim oraninin da UFE enflasyonu iizerinde etkili
oldugu anlamina gelmektedir. Ancak kapasite kullanim oranindaki degisimin UFE enflasyon
orani tarafindan agiklanma oraninin, UFE enflasyonundaki degisimin kapasite kullanim orani
tarafindan ac¢iklanma oranindan daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Enflasyon orani veya imalat sanayi kapasite kullanim oraninda meydana gelen bir soka
diger degiskenin verdigi tepkiyi 6l¢gmek amaciyla yapilan etki-tepki analizlerinin sonucunda,
TUFE enflasyon oraninda ortaya cikan bir soka kapasite kullanim oranmin 10 ay boyunca
negatif tepki verdigi ve bu tepkinin ilgili donemde dahi sona ermedigi goriilmiistiir. Buna
karsilik kapasite kullanim oraninda meydana gelen bir degisime TUFE enflasyonunun pozitif
olmakla birlikte biiyiiklilk olarak olduk¢a diisiikk diizeyde tepki verdigi belirlenmistir. Bu
durum, tipki varyans ayristirmasi sonuglarinda oldugu gibi kapasite kullanim oraninin TUFE
enflasyonunu degil de TUFE enflasyon oraninin kapasite kullanim oranini etkiledigini
gostermektedir. UFE enflasyon oraninda meydana gelen bir soka ise kapasite kullanim oraninin
ilk bir iki ay hari¢ diger biitiin aylarda yine negatif tepki verdigi ve s6z konusu bu tepkinin ¢ok
da fazla azalmadan 10 ay siiresince devam ettigi tespit edilmistir. Hatta bu etkinin son donemde
dahi ortadan kalkmadig1 goriilmiistiir. Kapasite kullanim oraninda ortaya ¢ikan bir soka UFE
enflasyon oraninin verdigi tepkiye bakildiginda, bu tepkinin 10 ay boyunca ¢ogunlukla pozitif
olmakla birlikte bir iki donem negatife doniistiigii belirlenmistir. Kapasite kullanim oranindaki
sokun UFE enflasyon oram iizerindeki bu etkisinin 10.ay itibariyle de hala devam ettigi
goriilmiistiir. Gerek UFE enflasyon oraninin gerekse kapasite kullanim oraninin bir digerindeki
soka tepki vermesi her iki degiskenin de birbirini etkiledigini gostermektedir. Elde edilen bu
bulgunun hem varyans ayristirmas1 hem de Granger nedensellik testinin sonuglarini destekler
nitelikte oldugu goriilmektedir.

VAR modeli altinda yapilan tiim analizler neticesinde hem TUFE hem de UFE bazli
enflasyon oraninin imalat sanayi kapasite kullanim orani iizerinde etkili oldugu, buna karsilik
imalat sanayi kapasite kullamim oraninin sadece UFE bazli enflasyon orani (izerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte imalat sanayi kapasite kullanim oramnin UFE
enflasyon oram {izerindeki etkisinin, UFE enflasyonunun kapasite kullanim orami {izerindeki
etkisinden nispeten daha az oldugu da sdylenebilir. Etki tepki grafiklerinden, her iki enflasyon
gostergesinin kapasite kullanim orami iizerindeki etkisinin negatif oldugu anlagilmaktadir.
Enflasyon oranindaki bir artis kapasite kullanim oraninin diismesine neden olmaktadir.
Kapasite kullanim oraninin UFE enflasyonu iizerindeki etkisi ise ¢ogunlukla pozitif olmakla
birlikte bazi donemlerde negatif olabilmektedir. Enflasyon ile kapasite kullanim orani
arasindaki nedensel iliskinin ¢ift yonlii veya daha ziyade enflasyondan kapasite kullanim
oranina dogru oldugu yoniinde elde edilen bu bulgularin daha 6nceki calismalarin aksine
ozellikle son yillarda yapilan ¢aligmalarin (Ahmet ve Cassou (2017); Storrie ve Voyer (2019)
gibi) sonugclari ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir.
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ENERJI FIRMA HiSSE GETIiRILERININ AYRISTIRILMASI:
ANORMAL GETIRILERIN KAYNAGI NEDiR?*
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1. GIRIS

Enerji sektorii ekonomi icinde yer alan kilit sektorlerin basinda gelmektedir. Ulkelerin
ekonomik gelisimi ve ilerlemesi igin gerekli enerji kaynaklarini saglarlar. Ancak, enerji
sektoriinde yasanan sikintilar, enerjiye olan asir1 bagimlilig1 nedeniyle hemen hemen tiim
ekonomik sektorlere zarar verebilmekte ve bu nedenle ekonomik ve finansal istikrar1 tehlikeye
atabilmektedir. Enerji sektorli, kiiresel enerji fiyatlarindan, diinya enerji kaynaklar
rezervlerinden ve diger ortak faktorlerden giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Bu nedenle, enerji
firmalarmin hisse senedi fiyatlari, bu faktorlerin herhangi birindeki degisiklikleri yansitma
egilimindedir. Digsal faktorlere bagimliligi nedeniyle enerji sektorii, global/sistemik olaylara

egilimlidir ve bundan dolay1 ihmal edilemeyecek diizeyde sistematik risk barmdirmaktadir
(Pierret, 2013).

Enerji sektori icinde yer alan enerji firmalari, kiiresel enerji talebinin karsilanmasinda ve
ekonomik sistemin etkin ve istikrarli bir sekilde isleyisinin siirdiiriilmesinde hayati bir Gneme
sahiptir. Sektorde yer alan firmalar son on bes yilda, en 6nemlileri asagidaki gibi siralanan
zorluklar ve firsatlarla kars1 karsiya kalmigtir (Kamrana, 2020):

= 2008-2009 kiiresel finansal krizinin etkisiyle talepte gerileme ve ham petrol fiyatlarinda
diistis

= 2014-2015 petrol fiyatlarindaki diisiis,

= ABD’de 2000’li yillarin ortalarindan itibaren baslayan kaya gazi devrimi

» Disilik karbon ekonomisine gecisi hizlandirmak i¢in 2010'larin baslayarak yenilenebilir
enerji kullaniminin 6nemli 6l¢iide hizlanmasi,

= COVID-19 salginini
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Kovid 19 salgini ekonominin tiim sektorlerinde derin etkiler yaratmistir. Krizden en ¢ok
etkilenen sektdrlerden biri de enerji sektoriidiir. Salginin patlak vermesi kiiresel tedarik zincirini
ve ekonomik isleyisi bozmus ve sonug olarak enerji piyasalarinda hizli bir doniistimiin ortaya
¢ikmasina yol agmustir (Shaikh, 2022). Kovid 19, enerji firmalarinin hisse senetleri fiyatlarini
da derinden etkilemis ve enerji sektorii en fazla etkilenen sektorlerin basinda yer almistir
(Nguyen, 2020; Ramelli ve Wagner, 2020). Ftiti vd. (2020) ve lyke (2020)'ye gore enerji hisse
senedi fiyatlar: iki kanaldan etkilenmektedir. Ilk olarak enerji sektdrii, seyahat, iiretim ve
isgilicii hareketliligi tizerindeki kisitlamalar nedeniyle iiretim kanali yoluyla etkilenmis ve
bunun sonucunda da petrol, komiir ve gaz talebinden azalmalar olmustur. Ikinci olarak enerji
sektorli fiyatlari, Kovid-19 kaynakli enfeksiyon ve oliimler nedeniyle kiiresel ekonominin
gelecegine iliskin belirsizliklerden etkilenmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki ilk diisiis
muhtemelen hem gelecekteki beklenen nakit akiglarindaki degisimi hem de yatirimcilarin risk
istahindaki degisimi yansitmaktadir.

Bir firmanin hisse senedi fiyati genellikle iki kaynaga bagli olarak degisim
gostermektedir. Birincisi hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketliliktir. Bu sistematik
bilesen, hem toplam nakit akigina iligkin haberleri hem de riskten kaginmadaki degisimleri
yakalamaktadir. Diger bilesen ise sektorel bazda kendine 6zgii (idiosyncratic) soktur. Kendine
0zgu anormal hisse senedi getirilerinin sektorlere gore birlestirilmesi sonucunda, salginin
sektorler tizerindeki etkisinin piyasa bazli bir 6l¢iimii gergeklestirilebilmektedir.

Geleneksel iktisat ve finans teorisi, hisse senedi fiyatlarinin esas olarak piyasa ve firma
Ozelliklerine dayali faktorlerden etkilendigini savunmaktadir (He vd., 2020). Ayn1 sektoérdeki
firmalar ayn1 diizenleme ve politika sartlartyla ve benzer makroekonomik kosullarla karsi
karstyadir. Iktisadi kosullarda ortaya c¢ikan bir degisimle kars1 karsiya kalindiginda, aymi
sektordeki firmalarin tepki diizeyleri yiiksek oranda iliskilidir (Moskowitz ve Grinblatt 1999).
Davranigsal finans teorisine gore, hisse senetlerinin temel degerinin yani sira, beklenmeyen
olaylar yatirimcilarin psikolojik ve davranigsal faktorlerini de etkileyecek ve bu da hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacaktir. Buna gore, Kovid-19’un iktisadi kosullar
lizerinde ortaya cikardigi etkiyle birlikte yatirimci duyarhiligini etkilemesi ve hisse senedi
fiyatlarinda degisikliklere neden olmasi beklenmektedir (Lee vd., 2002).

Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasa hipotezi (EMH), varlik fiyat davranigini
aciklamak i¢in kullanilan yaygin bir yaklasimdir. Hisse senedi piyasasi iki temel kavramla
aciklanabilir: Tahsis etkinligi ve Bilgi etkinligi (Zhang ve Cao, 2013). Tahsis etkinligi kit
kaynaklarin optimal tahsisini ifade ederken, bilgi etkinligi fiyatlarin piyasada nasil ortaya
ciktigiyla ilgilidir. Etkin piyasa hipotezi, fiyatlar hakkindaki tiim bilgilerin dogru bir sekilde
ortaya ¢iktigini, hisse senetlerinin gercek degerlerini yansittigini, bu kosullarda yatirimeilarin
piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde edemeyecegi varsayimina dayanmaktadir (Fama,
1970). Etkin Piyasa Hipotezi'ne goére etkin bir sermaye piyasasinda hisse senedi fiyatlari
beklenmedik olaylara aninda ve asir1 tepki vermeden uyum saglama egilimindedir (Fama,
1970). Etkin piyasa hipotezi gecerli iken, anormal getiriden s6z edilemez (modelde alfa
degerlerini anlamsiz olmasi). Bu durumda yatirimci agisindan anormal getiri elde etmenin
hicbir yolunun kalmadigi, getiri artirmanin ancak ek risk almakla miimkiin oldugu sdylenebilir.
Bir firmanin hisse senedinin anormal getirisi, hisse senedinin fiili getirisi ile hisse senedinin
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piyasa ile sistematik birlikte hareketini kapsayan sermaye varlik fiyatlandirma modelinden elde
edilen referans getiri arasindaki farktir (Ramelli ve Wagner, 2020).

Calismanin amaci global/sistemik, sektorel ve idiosyncratic (kendine 6zgii) bilesenler
Uzerinden Fama- French regresyon modelini tahmin ederek farkli bilesenlerde anormal
getirilerin varligini aragtirmak ve kovid 6ncesi ve sonrasi degisimin etkilerini ortaya koymaktir.
Bu amagla iki asamali yontem siireci izlenmektedir: Birinci asamada Cok Diizeyli Faktor
Modeli kullanarak se¢ilmis kiiresel enerji firmalarinin hisse senedi getirileri global/sistemik,
sektorel ve idiosyncratic (kendine 6zgii) olmak iizere ii¢ bilesene ayristirilmaktadir. ikinci
asamada ise kiiresel, sektorel ve kendine 6zgii bilesenlerde anormal getirilerin olusumu Fama-
French bes faktorlii varlik fiyatlama modeli kullanarak analiz edilmektedir. Calismamizin temel
bulgulari, anormal getirilerin daha ¢ok sektorel faktdrlerde ortaya c¢iktigini gostermektedir.
Calismanin takip eden kisimlar1 su sekilde planlanmustir. ikinci kisimda ilgili literatiir
ozetlenmektedir. Ugiincii kisimda kullanilan yéntem ve veri seti agiklanmaktadir. Dordiinci
kisimda ampirik bulgulara yer verilmektedir. Son kisimda ise ¢alismanin genel sonuclari ve
tartismalar ¢ercevesinde politika Onerileri ortaya konulmaktadir.

2. LITERATUR

Kovid-19 salgminin sektorel etkilerine yonelik literatiirde ¢esitli calismalar yapilmis
olsa da, Ozellikle enerji sektoriinde ¢ok boyutlu ve firma temelli analizler nadirdir. Bu
kapsamda, daha once literatiirde yapilmayan, firma diizeyinde enerji sektor getirilerinin
bilesenlerine ayristirilmasi (global/sistemik, sektorel ve kendine 6zgii bilesenler) ve bu
bilesenler iizerinden Kovid 19’un etkisine yonelik ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modeliyle
yaptigimiz analizler, ¢aligmanin en 6nemli katkisidir.

Umar vd. (2022a) calismalarinda Rusya-Ukrayna savasinin, temiz enerji, geleneksel
enerji ve maden piyasalar1 {izerindeki etkisi, standart olay calismasi teknikleri kullanilarak
incelemiglerdir. Analiz sonuglari olay giinlinde temiz enerji piyasasinin olagandisi getirilerinde
onemli bir artis oldugunu gostermektedir. Yazarlar, gaz petrol endeksi disinda, geleneksel
enerji veya metal piyasalariin higbiri olay giliniinde énemli anormal getiriler géstermedigi
sonucuna ulagmislardir.

Du vd. (2022) caligmalarinin sonucunda ii¢ bulgu sunmaktadir: Ilk bulgu, Rusya ve
Ukrayna savasinin enerji fiyatlarinda ani yiikselise yol agarak enerji piyasasinda, anormal
getirilere neden oldugu yéniindedir. ikinci olarak, savasin temiz enerji piyasasi iizerinde,
geleneksel enerji piyasasina gore daha biiylik bir etkisinin oldugu ortaya konulmustur. Son
olarak, analizler sonucunda, petrol ve gaz gibi baz1 geleneksel enerji endekslerinin olaylara
anlamli tepki vermedigi sonucuna varilmaistir.

Kostin vd. (2022), kriz ortamlarinda Fama-French ii¢ ve bes faktorli varlik
fiyatlandirma modellerini kullanarak gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki se¢ilmis enerji
sirketlerinden elde edilen getiri verilerini ampirik olarak analiz etmektedir. Calismada, Rusya,
Cin, ABD, AB ve Suudi Arabistan'dan diinyanin en biiylik 12 enerji sirketinin 2000-2022
dénemine ait verileri panel veri kullanilarak analiz edilmistir. Yazarlar, Fama-French {i¢ ve bes
faktorli tic ve bes faktorlii modellerin, Kovid-19 pandemisi gibi énemli krizlerden etkilenen
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firmalara 6zgl etkileri yakalamada yetersiz kaldigini belirtmektedir. Yazarlar ayrica, bu tiir
krizlerin meydana gelme ihtimalini icermeyen modeller yapilan analizlerde mevcut faktorlerin
varliklarin krize karsi tepkilerini agiklamada yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir.

Novales ve Chamizo (2019), Kredi piyasalarindaki kredi iflas takaslarindaki (CDS)
kiresel kiresel risk faktdriini tanmin eden ve firma diizeyinde riski riski sistemik, sektdrel ve
kendine 6zgii bilesenlere ayirmak i¢in basit bir metodoloji dnermektedir. Yazarlar, her bir
firmanin kiiresel risk faktoriine duyarlilik 6l¢iisiiniin ayn1 zamanda, bir kredi portfoyiindeki
riskin ne Olglide sistematik oldugunu belirlemede bir gosterge olabilecegini belirtmektedir.
Calismada, daha yiiksek sistemik riske sahip firmalarin, kredi piyasasinda bulasicilik etkisi
yaratmaya daha meyilli oldugu sonucuna ulagilmstir.

3. YONTEM VE VERI

Bu kisimda ¢alismada kullanilan iki temel model tanitilmaktadir. Bu modellerden ilKi
olan ve Choi vd. (2018) tarafindan 6ne siiriilen Cok Diizeyli Faktor (CDF) yontemiyle getiri
serilerini ii¢ farkli diizeyde ayristiracagiz. Ayristirdigimiz bu serileri, daha sonra finans
yazininda siklikla kullanilan 5 faktorlii Fama ve French (2017) regresyonlart ile inceleyecegiz.

3.1. Cok Duzeyli Faktor Modeli

CDF modeli prensip olarak Temel Bilesen Analiziyle (Principle Component Analysis
[PCA]) ortak yonleri olmakla beraber, PCA’ya goére daha esnek ve yorumlanabilir faktor
tanimlaria izin vermektedir. Temel olarak, sadece belirli bir degisken grubunu etkileyen
sektorel faktorler tanimlanabilir. Ayrica, CDF modeli, biitiin degiskenleri ayn1 anda etkileyen
Kiiresel (sistematik) bir faktorii de tanimlamamiza yardimci olur. Choi vd.’nin (2018)
gosterdigi lizere, sistem igindeki biitlin faktorler birbirlerinden bagimsizdir. Diger bir deyisle,
sistemik faktorler ve sektorel faktorler hem grup icerisinde hem de gruplar arasi kiyaslamalarda
birbirleriyle ortak bilgi tasimadiklar1 goriilecektir. Bu durum, faktorlerin yorumlanmasini
biyk 6lglde kolaylastirmaktadir.

CDF modeli tanimlamak i¢in, dncelikle temel birkag matematiksel obje tanimlayacagiz.
N analizimizde kullanacagimiz varlik sayisi, M bu varliklarin siiflandirilmasinda kullanilan
grup sayisi olsun. Oyleyse, her bir gruptaki varhik sayisini N, olarak tammlarsak,
YM_1  Nm =N olacaktir. Ayrica, i € {1,...,N} ve m € {1, ..., M} olmak (izere, P;,,, m
grubunda yer alan i'nci varligin fiyat1 ise, bu varhga ait getiri degiskeni 7;,,, =4
log log (Pimz) % 100 seklinde elde edilebilir. CDF modeliyle bu getirileri, Kiresel

(sistematik), sektorel (bolgesel) ve kendine 6zgli bilesenlere ayrilabilir. Bu ayristirmayi
denklem (1)°de, her biri € {1, ..., N} ve m € {1, ..., M} icin Ozetlemektedir.

T‘l',m,t == Ath + 6i,mFm,t + ei'm't vVt € {1, . T}, (1)

oyle ki, G, kg boyutlu gézlemlenemeyen kuresel faktor vektord, F,, , m sektorine ait kg,
boyutlu gézlemlenemeyen sektorel faktor; A; kiresel faktore ait bilinmeyen faktor yikleri, §; ,,,
m sektoriine ait sektdrel bilinmeyen faktér ylkleri; €; ,, . i'nci getiriye ait kendine 6zgii bilesen;
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T ise toplam zaman serisi uzunlugu olarak tanimlanabilir. Ayrica, bu getiri serisine ait kiiresel
bilesen A; G, ve sektorel bilesen ise §; , Fp, ¢ olarak tanimlanir.

Denklem (1)’deki bilesenleri tahmin etmek icin goézlemlenemeyen degisken ve
parametreler (faktor yukleri) Choi vd.lerinde (2018) belirtilen yontemle tahmin edilebilir. Bu
yontem 4 temel asamadan olusmaktadir. Bu asamalari, su sekilde 6zetleyebiliriz.

1. Asama 1: Kanonik Korelasyon Analizi (Cannonical Correlation Analysis) kullanarak,
Kiresel faktér G.’nin baslangic degeri hesaplanir. Bu hesaplamada, Kanonik
Korelasyonu en yliksek iki sektér bulunur. Bu sektorlerin Kanonik bilesenleri, Kiiresel

faktoriin baslangi¢ degeri olarak atanir. Bu degere, GAt(O) diyelim.

2. Asama 2: Birinci asamada elde edilen Kiiresel faktoriin baslangic degeri @fo) EKK
yardimuiyla, getiri serilerinden arindirilir. Arindirilan serilere PCA analizi kullanilarak,

Frg(,)t) ve Si('gi olarak tanimladigimiz, Sektorel Faktoriin baglangi¢ degeri ve faktor yiikleri

elde edilir.

3. Asama 3: Kiiresel faktoriin ve Faktor yiikiiniin yeni tahmin edicisi, GAt(l) ve /igl) her bir

i €{1,..,N} icin, ikinci asamada elde edilen Sektorel faktdr tahminlerinin getiri
_ §© p@

serlerinden armdirilmasiyla elde edilir. Ik nce, Z; ¢ = Ty im Fmi

degiskeni
elde edilir. Z; ,,, ¢ 'ninin PCA analiziyle @t(l) ve /igl). Bu asamada, Kiiresel faktor sayisi

ki Choi vd’de (2018) gosterilen Bayesian bilgi kriteri kullanilarak belirlenir.

4. Asama4:Herbiri € {1,...,N}vem € {1, ..., M} i¢in, iglincli agamada bulunan Kiiresel
faktorler getiri serlerinden arindirilarak, sektorel faktorler ve faktor yiikleri I:",;lt) ve § l(:r)l
elde edilir. Oncelikle, X;,: = Tim: — /151) GAt(l) serisi olusturulur. Her bir m €
{1,..,M} icin X;,. serileri X, ,vektorii igerisinde gruplanir. Gruplanmis
Xpn,: serilerine PCA uygulayarak, £J; ve 8.3

,m

elde edilir. Ayrica, Sektorel faktor sayisi
ks m Choi vd’de (2018) gosterilen Bayesian bilgi kriteri kullanilarak, her bir grup i¢in
ayr1 ayri belirlenir.

Yukarida betimlenen yontemin 3 ve 4’lincii agamalar1 tekrarlanan sekilde uygulanabilir.
Ornegin, 4’lincii asamada elde edilen faktdrler, 3’iincii asamada baslangic degeri olarak
kullanilarak yeniden hesaplama yapilabilir. Bu hesaplamalar, art arda olan tekrarlamalarda elde
edilen Faktor serileri birbirlerine yeterince yakinsadiginda durdurulur. En son elde edilen faktor
ve faktor yikleri G,, Fot, A; ve gi,m seklinde tanimlanabilir. Bizim c¢alismamizda, yukarida
verilen yontem tekrarlama algoritmasiyla kullanilarak uygulanacaktir.

Yukaridaki yontemin uygulanmasiyla elde edilen bilesenler li¢ gruba ayrilacaktir. Bir
getiri serisinin Kiiresel (sistematik) bileseni GF;,,, = A;G,; Sektorel bileseni Sime =
(SA‘i,m Fm‘t; Kendine 6zgii bileseni [; ¢ = Tyt — A,G — Si,m I:"m‘t seklinde tanimlanacaktir.

3.2. Bes Faktorlii Fama-French Varlik Fiyatlama Modeli

Bu kisimda, Bes Faktorlii Fama-French Varlik Fiyatlama Modelini tanimlayacagiz ve
bu modelin varlik getirilerine ait Kiiresel, Sektorel ve kendine 6zgii bilesenlere nasil

21



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

uygulanabilecegini degerlendirecegiz. Bir yandan, 7;,, ; Ve 1y, sirastyla m grubundaki i'nci

varligin getirisi ve Risksiz getiri oran1 olsun. Ote yandan, SMB, HML, RMW, CMA ve RM,
Fama ve French (2017) ¢alismasinda tanimlanan ve Fama-French faktorl olarak
adlandiracagimiz faktorler olsun. Bu faktorler Tablo 1°deki gibi tanimlayabiliriz.

Tablo 1. Fama-French Faktorlerinin Tanim

Faktor Faktor Tanimi

SMB En biiyiik dokuz ve en kii¢iik dokuz varlik portfolyosuna ait ortalama getirilerin farki

HML Iki deger ve iki biiyiime portfolyolarmnin ortalama getiri fark

RMW Iki saglam karlilik getiren portfolyo ile iki zayif karlilik getiren portfolyonun ortalama
getiri farki

CMA kaikmuhafazakér yatirim portfolyosun ile iki agresif yatirim portfolyosunun ortalama getiri

arki
RM Degere gore agirliklandirilmis ortalama piyasa getirisi

Kaynak ve Detayli bilgi i¢in Kenneth French’ ait web sitesi incelenebilir:

https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library/f-

f 5 factors 2x3.html#:~:text=The%20Fama%2FFrench%205%20factors,formed%200n%20size%20and%20inv
estment

Bu faktorleri kullanarak asagidaki regresyon modelini her bir i € {1,..., N} ve m €
{1, ..., M} i¢in calistirabiliriz.

ri’m’t - rf’t = ai'm + ﬁlSMBt + ﬁZHMLt + ﬁ3RMWt + B‘l-CMAt + ﬁs (RMt - rf,t) + Et' (2)

Denklem (2)’deki modeli EKK yontemiyle tahmin edebiliriz. EKK tahmin edicilerini
elde ettikten sonra, temel odak noktamiz, her biri € {1, ..., N}vem € {1, ..., M}icinHy: a; , =
0 vs Hg:a;,, # 0 hipotezini test etmek {iizere olacaktir. Eger, Hy:a;,, = 0 hipotezi
reddedilirse, diger bir deyisle a;,, katsayisi anlamli ¢ikarsa, 1;,,, — 17, fazladan getirisini
aciklayan model dis1 bir faktor s6z konusu olacaktir ve bu varlik i¢in olagan olmayan getirinin
mevcut oldugu séylenecektir. Ancak, Hy: @;,,, = 0 hipotezi reddedilemez yani «; ,, katsayisi
anlamsiz ¢ikarsa, modeldeki piyasa faktorleri 7;,,. — 17, fazladan getirisini bUtlnuyle

acikladigi sdylenebilir ve bu durumda olagan olmayan getirilerin varligindan sz edilemez. Bu
testi yapabilmek i¢in t testi kullanilabilir.

Denklem (2)’deki modeli, bir 6nceki kisimda tanimladigimiz getiri bilesenlerine de ayr1
ayr1 uygulanabilir. Denklem (3)-(5) ile bu modeller tanimlanabilir.

GFime —Tre = Qimg + PrgSMBy + By gHML, + B3 gRMW, + B4 ;CMA, + Bs o(RM, — 17,) + €. (3)
Simt — Trt = Aims T ﬁl,sSMBt + ﬁz,sHMLt + .83,5RMWt + .84,5CMAt + ﬁs,s(RMt - rf,t) + €. (4)
Lime = Tre = @iy + PriSMBe + BoHML + B3 ;RMW, + By ;CMA, + Bs;(RM, — 17) + €. (5)

Bu denklemlerde EKK ile tahmin edilip, her bir i € {1,...,N}, m € {1,..., M} ve j €
{g,s,i}icin Hy: at;rp j = 0 VS Hy: @y ; # 0 hipotezi test edilebilir.
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3.3. Veri ve Tammlayic1 Istatistikler

Arastirmamizda, NASDAQ ve NYSE’de listelenmis 114 adet Enerji alaninda faaliyet
gosteren firmalara ait giinliik hisse diizenlenmis kapanis fiyatlar1 (P;,,.) kullanilacaktir.
Veriler, Yahoo finance web sitesinden 06/06/2010 ile 05/05/2022 tarihleri arasin1 kapsayacak
sekilde elde edilmistir. Veri seti, yedi alt sektore ayrilmistir. 1) Petrol ve Gaz Sondaj sektoriinde
5 firma; 2= Petrol ve Gaz Entegre sektoriinde 14 firma; 3) Petrol ve Gaz Rafine ve Pazarlama
sektoriinde 9 firma; 4) Termal Kémir sektoriinde 3 firma; 5) Petrol ve Gaz Arama ve Uretim
sektoriinde 37 firma; 6) Petrol ve Gaz Ara Akim sektdriinde 25 firma; 7) Petrol ve Gaz Ekipman
ve Hizmet sektoriinde 21 firma bulunmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismamizda N = 114 ve M =7
olarak belirlenmistir. Analizimizde biitiin getiri serileri 71;,,, =log log (Pi’m’t) —
log (P;mt-1) seklinde hesaplanmistir. Bu getirilere ait temel agiklayicr istatistikler sektorlere
gore Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Getiri Serilerinin Sektorlere Gore Temel Tammlayic: istatistikleri

Sektor Ort. Std. Sap. Maks. Min. Carpikhik  Basikhk
1 -0.024% 0.0384 0.030% -0.054% -0.811 24.045
2 0.013% 0.0230 0.016% -0.031% -1.235 28.682
3 0.029% 0.0294 0.026% -0.025% 0.038 13.452
4 0.029% 0.0304 0.045% -0.027% 1.236 35.836
5 0.007% 0.0329 0.029% -0.043% -0.954 39.212
6 0.006% 0.0283 0.029% -0.042% -1.627 55.163
7 -0.018% 0.0325 0.026% -0.040% -0.741 23.057
JB(istatistik) JB(p-degeri) RmD(0.05) BK(0.05) RmD(0.01) BK(0.01)
1 57770.4 0.001 -5.58% -8.64% -9.71% -15.32%
2 176891.1 0.001 -3.33% -5.29% -5.90% -9.50%
3 14407.9 0.001 -4.30% -6.72% -7.95% -11.54%
4 170436.6 0.001 -4.21% -6.81% -8.19% -12.01%
5 574612.7 0.001 -4.70% -7.34% -8.44% -12.73%
6 894607.2 0.001 -3.82% -6.40% -7.21% -12.10%
7 82991.0 0.001 -4.73% -7.43% -8.40% -13.01%

Tablo 2’de JB Jarque ve Bera (1987) normallik testini, RmD riske maruz degeri, BK ise
Beklenen Kayip degerini ifade etmektedir. Bu tabloya gore, sektorlerin ortalama getirileri
degiskenlik gostermekle beraber, standart sapmalari birbirlerine benzemektedir. En yiiksek
karliliga sahip firma Termal komiir sektoriinde ve en diisiik karliliga sahip firma ise Petrol ve
Gaz Sondaj sektoriinde yer almaktadir. Petrol, Gaz Rafine ve Pazarlama ile Termal Komir
sektorii haricindeki sektorlerde negatif carpiklik gézlenmektedir, yani u¢ noktada zarar etme
ihtimali bu sektorlerde daha yiiksektir. Basiklik ve JB Jarque ve Bera (1987) normallik testine
baktigimizda hi¢bir getirinin Normal dagilmadigi goriilebilir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu kisimda calismamizin ana bulgulart sunulacaktir. Bu bulgular, statik ve dinamik
modelin sonuglar1 olarak iki kisimda incelenecektir. Bir taraftan, statik modelde, ti¢ farkl
zaman periyodunda analizimiz uygulanacaktir. Bu periyotlar, 2010-2022, 2010-2019 ve 2019-
2022 olarak belirlenmistir. Bu periyotlarin se¢imi, 6zellikle Kovid-19 pandemisinin Enerji
sektoriine etkisini incelemek i¢in yapilmistir. Diger taraftan, dinamik model, yuvarlanan
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pencere yontemiyle gerceklesecektir ve sonuglarin giinliik nasil degistigi daha net bir sekilde
ortaya ¢ikarilacaktir.

4.1. Statik Fama-French Regresyon Sonuglari

Statik modelin sonuglarini elde etmek i¢in, yukarida bahsi gecen zaman araliklar1 i¢in
CDF modeli tahmin edilmistir. Bu tahminler sonucunda, Bayesian Bilgi Kriteri kullanilarak
elde edilen Sistematik ve sektorel faktor sayilar1 Tablo 3°te verilmistir. Bu sonuglara gore,
biitiin zaman araliklarinda 1 adet sistematik faktor bulunmustur. Bu faktorii, Enerji sektoriintin
genel getiri diizeyini belirleyen 6zellikleri barindirildigi sdylenebilir. Bir yandan, Sektorel
faktdr sayilarinin ikinci ve Altinci sektorler disinda tutarli oldugu gozlemlenmektedir. Diger
yandan, Birinci, Dorduncu ve Yedinci sektorlerde bir faktor goriilmesi, bu sektorler igerisindeki
getirilerin birbirleriyle daha siki bir bag i¢inde oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Statik Modelde Tahmin Edilen Faktor Sayisi

Sistematik Sektor 1 Sektor 2 iSektér 3 iSektor 4 Sektér 5 Sektér 6 iSektor 7
2010-2022 11 1 2 3 1 2 2 1
2010-2019 11 1 1 3 1 2 2 1
2019-2022 1 1 5 4 1 2 4 1

Statik modelde, faktorler ve bu faktorlerden turetilen Sistematik, Sektorel ve kendine
0zgl bilesenler bulunduktan sonra, bu bilesenler Fama-French bes faktorlii model kullanilarak
olagan olmayan getiri olusturup olusturmadiklari incelenmistir. Sadece Faktorlerle olusturulan
Fama-French Regresyonlarina ait kesit terimi analizi, Tablo 4, 5 ve 6’da verilmistir. Bu
tablolarda, Faktor satir ismi, siitunda yer alan grup ismindeki faktér sirasini; a, ilgili
regresyonun kesti terimi tahmini; p-degeri ise, kesit degeri tahminin istatistiki anlamlilik testine
ait p-degerini ifade etmektedir.

Tablo 4. 2010-2022 Donemi Faktorler igin Fama-French 5 Faktorlii Model Olagan Olmayan

Getiri Analizi

Sistemik | Sektor 1 Sektor 2 Sektor 3
Faktor 1 1 1 2 1 2 3
a 0.0255 0.0544 | 0.0196 -0.0154 ; -0.0085 -0.0341 -0.0078
p-degeri 0.2997 0.0964 | 0.2743 0.2808 ;| 0.7325 0.1108 0.6863

Sektor 4 Sektor 5 Sektor 6 Sektor 7
Faktor 1 1 2 1 2 1
a -0.0118 0.0202 0.0004 | 0.0313 0.0134 0.0438
p-degeri 0.7249 0.2824  0.9755 | 0.1291  0.4470 0.0252

ait sektorel faktor %5°lik
anlamlilik diizeyinde istatistik olarak anlamli olagan olmayan getiri olusturmaktadir. Ayrica,
Birinci Sektoriin, %10’ luk anlamlilik diizeyinde anlamli olagan olmayan getiri olusturmaktadir.
Ancak, bu kesit terimlerinin isareti tam manasiyla yorumlanamaktadir. Ciinkii, faktor
modellerinde faktorler, isaret bazinda tanimlanabilir degillerdir.

Tablo 4’te goriilecegi iizere, sadece Yedinci Sektore
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Tablo 5. 2010-2019 Donemi Faktorler igin Fama-French 5 Faktorlii Model Olagan Olmayan

Getiri Analizi
| Sistemik | Sektor 1 | Sektor 2 | Sektor 3

Faktor 1 1 1 1 2 3
a 0.0452 0.0352 -0.0059 | 0.0370 -0.0436 0.0066
p-degeri 0.0309 0.1907 0.7471 0.1391 0.0415 0.7078

Sektor 4 Sektor 5 Sektor 6 Sektor 7
Faktor 1 1 2 1 2 1
a -0.0225 0.0258 -0.0052 | 0.0309 -0.0351 0.0358
p-degeri 0.5675 0.1749 0.6850 | 0.1361 0.0536 0.0548

Tablo 4’teki gibi Tablo 5’te de benzer sonuclarla karsilasilmaktadir. Ancak, bu
donemde Sistemik faktér anlamli olagan olmayan getiri olusturmaktadir. Diger farkliliklar ise,
%10’luk anlamlilik diizeyinde Altinct Sektériin ikinci faktdrii anlamli olagan olmayan getiri
olustururken, Yedinci Sektoriin Tablo 4’teki p-degeri yiikselmis ve ancak %10’luk anlamlilik
diizeyinde olagan olmayan getiri olusturmaya baglamistir.

Tablo 6. 2019-2022 Donemi Faktorler igin Fama-French 5 Faktorlii Model Olagan Olmayan

Getiri Analizi
Sistemik | Sektor 1 Sektor 2
Faktor 1 1 1 2 3 4 5
a -0.0089 0.0878 0.0706  0.0013 -0.0304 -0.0078 -0.0136
p-degeri 0.8652 0.4402 0.1096 0.9666 0.2027 0.7187 0.4919
Sektor 3 | Sektor 4 | Sektor 5
Faktor 1 2 3 4 1 1 2
a 0.0344 0.0105 0.0200 -0.0792 | 0.0166 0.0092 0.0148
p-degeri 0.5679 0.8442 0.6890 0.0290 0.8276 0.8856  0.7142
Sektor 6 Sektor 7
Faktor 1 2 3 4 1
a -0.0131 -0.0321 -0.0170 -0.0176 0.0698
p-degeri 0.7981 0.5115 0.6169  0.4996 0.2485

Tablo 6, Tablo 4 ve Tablo 5’ten oldukga farkli sonuglar vermektedir. Bu tabloya gore,
sadece Ugiincii sektdriin dordiincii faktdrii anlamli olagan olmayan getiri olusturmaktadir.

Sadece Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’ya bakarak bireysel getirilere ait bilesenlerde olagan
olmayan getirileri saptamak miimkiin degildir, ¢linkii bu bilesenler hem faktorlerin olagan
olmayan getirileri hem de faktor yiiklerine baghdir. Dolayistyla, bir sonraki analizimizde, bu
iki etkeni de g6z Onlinde bulundurarak, Fama-French regresyonu Sistemik, Sektdrel ve kendine
0zgi bilesenlere uygulayacaktir. Bu regresyonlara ait sonuglar, Tablo 7, 8 ve 9’da verilmistir.
Bu tablolardaki degerler, ilgili gruptaki varlik getirilerinin ylizde ka¢inda olagan dis1 getiri
gozlemlendigini, yani Hy: ; », ; = 0 hipotezinin kag kez reddedildigini gostermektedir.

Tablo 7. 2010-2022 Dénemi Getiri Bilesenleri i¢cin Fama-French 5 Faktorlii Model Olagan
Olmayan Getiri Analizi

Orijinal Sistemik Sektérel K.O. | Orijinal Sistemik Sektorel K.O.
Batun Getiriler 1

7.895% 0.000% 20.175% 0.877% ! 20.000%  0.000% 0.000% 0.000%
1 3

7.143% 0.000% 0.000% 0.000% | 11.111% 0.000% 0.000% 0.000%
4 5
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0.000%  0.000%  0.000% 0.000% i 8.108%  0.000%
6 7

0.000%  0.000% | 14.286%  0.000%

5.405%  2.703%

0.000%  0.000% 100.000%  0.000%

Not: K.O kendine 6zgii bilesen anlamina gelmektedir. Ayrica, yiizdelik degerlerin iistiinde alt siitun basliklarinda yer alan
sayilar Sektorleri ifade etmektedir. Diger bir degisle, 1 siitiinii altinda sadece birinci sektordeki degiskenlere gore degerlendirme
yapilmustir.

Tablo 7’ye biitiin gdzlemleri kullanarak elde ettigimiz sonuglara bakildiginda, biitiin
serilerde en fazla olagan dis1 getirinin Sektorel bilesenlerde gerceklestigi goriilebilir. Orijinal
serilerde %7 civari bir olagan dis1 getiri saptansa da Sistemik bilesenlerde olagan dis1 getiriye
rastlanmamistir. Bu tabloda goze ¢arpan diger bir husus ise, yedinci sektoriin (Petrol ve Gaz
Ekipman ve Hizmet) sektorel bilesenlerinin hepsinde olagan olmayan getiri rastlanmistir. Bu
durumda, biitiin varlik getirilerinde gozlemlenen sektorel olagan dis1 getirilerin kaynaginin
Yedinci sektor oldugu sdylenebilir.

Tablo 8. 2010-2019 Donemi Getiri Bilesenleri i¢cin Fama-French 5 Faktorlii Model Olagan
Olmayan Getiri Analizi

Orijinal  Sistemik Sektorel  K.O. | Orijinal Sistemik Sektorel K.O.
Butiin Getiriler 1
18.421% 100.000% 24.561% 3.509% | 40.000% 100.000% 0.000%  20.000%
2 3
7.143% 100.000% 7.143% 0.000% ; 11.111% 100.000% 0.000%  0.000%
4 5
0.000% 100.000% 0.000%  0.000%  21.622% 100.000% 5.405%  5.405%
6 7
20.000% 100.000% 20.000% 4.000% | 19.048% 100.000% 95.238%  0.000%

Tablo 8’de Covid-19 6ncesi donemin sonuglar1 bulunabilir. Bu sonuglar, biitiin 6rnek
kullanilarak elde edilen sonug¢lardan oldukcga farkli bir desen olusturmaktadir. Biitiin sektorler
ve bitiin bilesenlerde olagan olmayan getiri olusma ihtimali gayet yiikselmistir. Ozellikle,
Sistemik bilesenlerde 100% ihtimalle olagan dis1 getiri saptanmistir. Bu donemde, yedinci
sektoriin sektorel bileseni dikkat cekmektedir.

Tablo 9’da Covid-129 Pandemisi donemindeki bulgular diger donemlere gore 6zellikle
Yedinci sektor baglaminda farklilik gostermektedir. Bu donemde, Yedinci sektor higbir
bilesende olagan dis1 getiri olusturmamaktadir. Diger sektorlerde de benzer durumlar varken,
Ucgiincii sektoriin sektorel bileseninde nispeten olagan dis1 getiri saptanmaktadir.

Tablo 9. 2019-2022 Dénemi Getiri Bilesenleri i¢cin Fama-French 5 Faktorlii Model Olagan
Olmayan Getiri Analizi

Orijinal  Sistemik  Sektorel K.O. Orijinal  Sistemik  Sektorel K.O.
Butln Getiriler 1
0.877% 0.000% 1.754% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
2 3
0.000% 0.000% 0.000% 0.000% | 11.111% 0.000% 22.222%  0.000%
4 5
0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
6 7
0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
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Bu kisimda, Fama-French regresyonlarda elde edilen kesit terimi tahminlerinin negatif
olma durumu irdelenecektir. Bu terimin negatif olmasi, ilgili varliklarin degerinden fazla
fiyatlandig1 anlamina gelecektir. Bu sonuglara, Tablo 10-12’de yer verilecektir. Bu tablodaki
degerler, ilgili grupta negatif kesit tahminine sahip varliklarin yiizdelik oranin1 verecektir. Tiim
gozlemler kullanildiginda Sistematik bilesenler, negatif kesit tahmine sahiptir. Sektorel
bilesenlerde ise benzer bir durum olsa da, Uciincii sektdriin sektdrel bileseni yaridan fazla
olarak pozitif kesit tahmini olusturmaktadir.

Tablo 10. 2010-2022 Donemi Getiri Bilesenlerinin Eksi Olagan Dis1 Getiri Olusma Oranlari

Orijinal Sistemik  Sektorel  K.O. | Orijinal Sistemik Sektorel  K.O.
Butun Getiriler 1
85.088% 100.000% 88.596% 46.491% ; 100.000% 100.000% 100.000% 40.000%
2 3
92.857% 100.000% 100.000% 42.857% | 44.444% 100.000% 44.444% 55.556%
4 5
66.667% 100.000% 100.000% 33.333% ; 89.189% 100.000% 100.000% 45.946%
6 7
76.000% 100.000% 68.000% 40.000% | 100.000% 100.000% 100.000% 57.143%

Covid-19 Pandemi donemi 6ncesinde de gok benzer 6zellikler goze garpmaktadir. Genel
olarak negatif kesit tahmini gézlemlenmektedir. Tablo 11’deki bulgular ile Tablo 10’daki
bulgular buyik 6l¢ide paralellik gostermektedir.

Tablo 11. 2010-2019 Dénemi Getiri Bilesenlerinin Eksi Olagan Dis1 Getiri Olusma Oranlari

Orijinal  Sistemik Sektorel K.O. Orijinal  Sistemik  Sektorel K.O.
Butlin Getiriler 1
88.596% 100.000% 72.807% 52.632% ; 100.000% 100.000% 100.000% 40.000%
2 3
92.857% 100.000% 78.571% 57.143% | 44.444% 100.000% 33.333% 66.667%
4 5
66.667% 100.000% 66.667% 33.333% ; 97.297% 100.000% 94.595% 56.757%
6 7
80.000% 100.000% 28.000% 44.000% | 100.000% 100.000% 95.238% 52.381%

Tablo 12’de ise Covid-19 Pandemi doénemi i¢in bulgulari gorilmektedir. Bu
bulgulardan goriilecegi iizere, Sistemik bilesendeki olagan olmayan getirilerde biiylik dlciide
azalma vardir. Dordiincli Sektor disinda yiiksek oranda olagan olmayan getiri siklikla ortaya
cikmamaktadir.

Tablo 12. 2019-2022 Donemi Getiri Bilesenlerinin Eksi Olagan Dis1 Getiri Olusma Oranlari

Orijinal Sistemik  Sektorel K.O. Orijinal  Sistemik  Sektorel K.O.
Butin Getiriler 1
69.298% 12.281% 88.596% 49.123% ; 100.000% 0.000% 100.000% 40.000%
2 3
85.714% 7.143% 92.857% 50.000% ;| 88.889% 11.111% 88.889% 66.667%
4 5
66.667% 66.667% 100.000% 66.667% | 37.838% 16.216% 78.378% 40.541%
6 7
72.000% 12.000% 88.000% 40.000% ;| 95.238% 4.762% 100.000% 66.667%
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Bu kisimda son olarak, Fama-Fench regresyonlarinda tahmin edilen kesit katsayilari
incelenecektir. Bu katsayilar, farkli gruplar ve bilesenler i¢in Tablo 13-15’te verilmektedir. Bu
tablolarda, ortalama olagan dis1 getiri (anlamli olmasina bakilmaksizin) kendine 06zgu
bilesenlerde ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle, Sistemik bilesenler ortalamada daha diistik olagan
dist getiri olusturmaktadir. Bu tablolardaki onemli bir bulgu, Covid-19 ddneminden once
sistemik bilesenler, Sektorel bilesenlere gore daha yiiksek olagan disi getiri yaratirken, bu
durum Covid-19 doneminde tam tersine ¢evrilmistir. Ayrica, kendine Ozgii bilesenlerin
davranisinda belirgin bir farklilik gézlemlenmemistir.

Tablo 13. 2010-2022 D6nemi Fama-French Regresyonlarinda Tahmin Edilen Kesit Katsayisi

Orijinal Sistemik Sektérel K.O. | Orijinal Sistemik Sektorel  K.O.
Batin Getiriler 1
-4.632% -2.720% -2.313% 0.030% | -9.092% -4.147% -5.411% 0.095%
2 3
-4.107% -2.231% -2.449% 0.202% -2.268% -2.215% 0.142% -0.567%
4 5
-1.483% -1.823% -1.021% 0.990% -4.333% -3.106% -1.623% 0.025%
6 7
-3.655% -2.172% -1.910% 0.056% | -7.076% -3.024% -4.418% -0.004%
Tablo 14. 2010-2019 Dénemi Fama-French Regresyonlarinda Tahmin Edilen Kesit Katsayisi
Orijinal  Sistemik  Sektorel K.O. Orijinal  Sistemik  Sektorel K.O.
Butln Getiriler 1
-5503% -4515% -1.266% -0.003% -9.800% -6.615% -3.737% 0.271%
2 3
-3.894% -3.757% 0.108% -0.525%; -1.182% -3.540% 2.032% 0.046%
4 5
-1.791% -3.338% -1.505% 2.772% -6.774% -5.152% -1.499% -0.404%
6 7
-4.414%  -3.492% -1.226% 0.023%; -6.994% -5.202% -2.608% 0.535%

Tablo 15. 2019-2022 Dénemi Fama-French Re

gresyonlarinda Tahmin Edilen Kesit Katsayisi

Orijinal  Sistemik Sektorel K.O. Orijinal  Sistemik Sektorel K.O.

Butin Getiriler 1

-2.876% 0.250% -3.725% -0.007% -8.124% 0.518% -8.580% -0.668%
2 3

-5.270% 0.168% -5.833% -0.211% -5.549% 0.189% -6.342% -0.002%
4 S

-0.609%  0.044% -1.964%  0.705% 1.500%  0.302% -0.813% 1.405%
6 7

-1.924% 0.157% -2.757% 0.069%; -8.051% 0.314% -6.576% -2.396%

4.2. Dinamik Fama-French Regresyon Sonuclari

Bu kisimda, bir 6nceki kisimda yapilan statik analizler kayan pencereler yaklagimini
kullanarak dinamik analizlerle tekrarlanacaktir. Kayan pencere genisligi 1000 is giinii olarak
belirlenmistir. Pencereler 1’er giinliik aralarla kaydirilmistir. Ancak, daha belirgin ve anlagilir
grafikler sunmak i¢in sonuglar 30 giinliik olarak rapor edilmistir. Grafiklerdeki sonuglar, tim
firmalar ve yedi alt sektor icin kesit teriminin anlamlilik testinin ortalama reddedilme
frekanslarin1 gostermektedir. Ayrica, Kirmiz1 dikey ¢izgi pandemi donemini gostermektedir.
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Bu sonuglar, Sekil 1 ve 2°de gosterilmistir. Bu sekillerde, her bir satir bir grubu (Sektorler veya
biatiin firmalar) gosterirken; soldan birinci sutun orijinal seriler, ikinci sutun Sistematik
bilesenler, tigiincii siitun Sektorel bilesenler, ve dordiincii siitun kendine 6zgii (idyosinkratik)
bilesenlerle yapilmis regresyonlardan elde edilen sonuglar1 gostermektedir. Ozellikle Orijinal

seriler i¢in olagan dis1 getiriler Covid-19 sonrasi azalmaya baglamistir. Benzer bir durum,
Sistematik bilesenler icin de gegerlidir. Ancak, Sektorel bilesenler icin, bu azalma 2016

civarinda ger¢eklesmistir.

gozlemlenmektedir.
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5. SONUC VE TARTISMA

Calismada iki seviyeli faktor modeli kullanilarak enerji firmalarina ait hisse senedi
getirilerinin, kiiresel (sistemik), sektorel ve kendine 6zgii bilesenler ayristirilmakta ve bu
bilesenlerde ortaya ¢ikan abnormal getiriler analiz edilmektedir. Orijinal serilerde, kiresel,
sektorel ve kendine 6zgii bilesenlerde anormal getirilerin olusumu Fama-French bes faktorlii
modelle incelenmektedir. Arastirmanin veri seti, NASDAQ ve NYSE'de listelenen 7 alt
sektorde faaliyet gosteren toplam 114 enerji firmasmin hisse senedi fiyat serilerinden
olusmaktadir. Calismanin ilk bulgulari, ortalama olarak 114 orijinal hisse senedi getirisinin
sadece %7'sinde anormal getirinin oldugunu, ancak kiiresel bilesenlerin anormal getiri
olusturmadigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, sektorel bilesenlerin %18'inde anormal getiri
gozlemlenirken; kendine 6zgi bilesenlerin sadece % 1'i anormal getiri saglamaktadir. Anormal
getiri gostermeyen serinin geri kalan kismi1 Fama-French faktorleri ile agiklanabilir. Elde edilen
bulgular cercevesinde, kiiresel bilesenler Fama-French faktorleri ile korelasyon goésterirken,
sektorel bilesenler ile Fama-French faktorleri arasindaki korelasyonun giicii nispeten zayif
gorilmektedir. Son olarak, iliskinin zaman i¢inde nasil degistigini anlamamiz i¢in dinamik
kayan pencere yaklagmindan yararlanilmaktadir.

Sektorel boyutta alfa degerlerinin negatif olmasi yukar1 yonlii agir1 fiyatlama egiliminin
oldugu yoniinde bir bulgu olup anormal getiri egilimini gostermektedir. Kovid doneminden
once ve sonra bu egilim karsilastirildiginda, Kovid dncesi donemde anormal egilimlerin etkili
oldugu; buna bagl olarak s6z konusu sektorler iizerinde yatirimci tercihinin etkin oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte Kovid donemi sonrasi donemde global/sistemik etkinin
azaldig1 ve buna bagli olarak anormal egilimin etkisini kaybettigi s6z konusu grafiklerden
goriilmektedir. Ele aldigimiz alt sektorlerde kiiresel boyutta ortaya ¢ikan egilimin ayni derecede
etkili oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglara gére Kovid sonrasi donemde kiiresel dlgekte riskten
kacginan bir yatirimci tercihinin olustugunu gérmekteyiz.

Enerji sektoriinde yukari egilimli olan asir1 getiri davranigini ortaya ¢ikaran egilimin
Kovid donemi sonrasi degistigi bulgusuna ulastik. Bu degisimin temelinde iklim degisikligi ve
buna yonelik uygulamalarin 6zellikle ABD secimleri sonrasi onemli hale gelmesi ve
uluslararas1 diizeyde Rusya Ukrayna krizinin etkili oldugunu soyleyebiliriz. Ozellikle, son iki
grafikte yer alan bulgular bu etkiyi gostermektedir. Enerji sektoriinde asir1 getiri davraniginin
temelinde bu alana doniik yatirimei tercihinin herding bigiminde oldugu yorumu yapilabilir. Bu
acidan degerlendirildiginde Kovid sonrasi donemde, s6z konusu iki etkinin (iklim degisikligi
onlemleri ve Rusya krizi) bu piyasalarda herding davranigini (abnormal getirilerin diistiigii)
degistirdigini gérmekteyiz.

Calismada ulasilan 6nemli bir bulgu abnormal getirilerin ortadan kalktigi dénemin
uluslararasi enerji fiyatlarinin basta petrol ve dogalgaz olmak iizere arttig1 bir doneme denk
gelmesidir. Burada, piyasa disi uygulamalarin (siyasi ve politika amaglarmma yonelik
uygulamalar) etkilerinin daha 6nemli hale geldigini bize gostermektedir. Bu bilgiden hareketle
politika Onerisi agisindan yenilenebilir enerji sektorlerinde gelismelerin izlenerek agirlikli
olarak dogalgaz ve fosil yakit enerji kaynaklarina dayali olan sektorel yapinin degisimi ve fiyat
hareketleri izlenmesinde yarar vardir. Yenilenebilir enerji sektoriindeki fiyat degisimlerinin
diger enerji sektorleriyle karsilastirilmali ve bu konuda olusan portfoy tercihleri incelenebilir.
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Kriz donemleri, finansal kurumlarin yeni risk 6l¢gme yontemleri kullanarak, risklerini daha iyi
anlamalaria ve yonetmelerine yardimci olacak kapsamli bir risk istahi planlamasina ihtiyag
duyduklarini géstermistir (FSB 2013; EBA 2014). Calismamizda enerji sektor getirilerinin
kiiresel (sistemik), sektorel ve kendine 6zgii bilesenlere ayristirilarak, Kovid 6ncesi ve sonrasi
bu bilesenlerde ortaya c¢ikan anormal getirilerin izlenmesi, finansal kurumlar agisindan risk
istahinin belirlenmesinde ve portfoy kararlarinda 6nemli bir bilgi kaynag olabilir.
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TURKIYE’DE TASARRUF SORUNU VE MALI DERINLIK?

Onur DEMIRCi?

1. GIRIS

Ekonomi yazininda milli gelirden yatirimlara ayrilan payin tasarruflara esit olmasi
gerekliligi cari denge, mali diizen ve doviz kuru gibi makro ekonomik degiskenler i¢in 6nemli
bir olgudur. Bu noktada ekonomik birimlerin yurtici tasarruf miktar1 toplam yatirim miktarini
karsilamaya yetmeyecek diizeyde ve/veya mevcut tasarruflar yatirimlara kanalize edilemiyorsa
bir tasarruf sorunundan bahsedilebilir. Ekonomik birimlerin tasarruf davranisi iilkeler arasinda
farklilik gosterse de tasarruf sorununun altinda yatan bazi ortak noktalar aranabilir. Bu
noktalarin basinda ise fon arzinda ve talebinde bulunanlarin karsilastigi piyasa olan mali diizen
(finansal sistem) gelmektedir. Mali diizen, sahip oldugu 6zellikler dogrultusunda tasarruflarin
etkili bir sekilde yatirim veya tiiketim gibi alanlara yonlendirilmesini saglar. Dolayisiyla, mali
diizenin gelisimi ve derinligi, tasarruflarin toplanmasi ve kullanilmasinda kritik bir rol oynar.

Tiirkiye tasarruf sorununu uzun siiredir yasayan bir ekonomik yapinin i¢indedir. Bu sorun
ile miicadele yurti¢i tasarruflarin milli gelirden yatirimlara ayrilan payi karsilayamayacak
diizeyde bir tasarruf miktarini1 ve mevcut tasarruflarin etkin kullanim sorununu igermektedir.
Mali  derinlesmenin  artmasi  yaratilan  tasarruflarin  etkin = sekilde  yatirimlara
yonlendirilebilmesiyle yakin iligkili oldugu gibi gomiilenmis tasarruflarin da sisteme
kazandirilmasinda etkin rol oynamaktadir. Yastik alt1 tasarruflarin yiiksek oldugu diisiiniilen
Tiirkiye’de mali derinlesmenin artmasi bu bakimdan olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’deki tasarruf sorununun giderilebilmesi amaciyla finansal
derinligin artirllmasi, piyasanin serbestlestirilmesi ve faizlerin serbest birakilmasiyla tasarruf
artis1 saglanacagini savunan McKinnon-Shaw Varsayimi’nin onciiliik ettigi “Mali Baskici
Yaklasim™in Tiirkiye icin test edilmesi ve mevcut tasarruf sorunlarina ¢oziim Onerilerinin
getirilmesidir.

2. TURKIYE’DE TASARRUF ACIGI VE MALI SiSTEMIiN DERINLIiGi

Yapisal doniisiim ya da salt liretim artis1 icin kaynak sorunsali tasarruf kavramini
giindeme tasimaktadir. Gelirin vergi sonrasi harcanmayan ve mali sisteme aktarilan® kismi
tasarruf olarak adlandirilir. Eger tasarruflar, milli gelirden yatirimlara ayrilan pay1
karsilamayacak diizeydeyse ya da mevcut tasarruflar yiiksek olmasina ragmen etkin bicimde
yatirimlara aktarilamiyorsa bir tasarruf sorunundan bahsedilebilir.

Bu calisma, Inénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde Prof. Dr. frfan Kalaycr’min damsmanliginda
hazirlanan “Tiirkiye’de Mali Derinlik, Faiz, Tasarruf Iligkisi Ve Politika Uygulamalar1” baslikli tezden tiiretilmistir.

2 Dr., Ardahan Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiitesi , ktisat B6liimii, onurdemirci@ardahan.edu.tr ORCID:0000-
0002-4989-3829.

3 Finansal sistemde olmayan ve elde tutulan birikimler “yastikalt: tasarruf” ya da “gémiileme” olarak nitelenmektedir.
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Disa acik bir ekonomide ulusal tasarruflarin yatirimlar karsilayacak diizeyde olmamasi
cari denge basta olmak {izere biiylime, yatirim, iiretim ve istthdam gibi makro ekonomik
degiskenleri etkilemektedir. Ayrica tasarruf ac¢ifinin siiregen bir hale gelmesi gelisen
piyasalarda yabanci sermayeye olan ihtiyaci arttirmakta ve bu durum cari islemler agigini
beslemektedir. Donemsel olarak ihracat pazarlarinda yasanan daralmalar da cari a¢ig1 daha da
blylitmektedir. Bu durum 6demeler dengesinin biyime Gzerindeki etkisini daha dnemli hale
getirmektedir. Bilyiimedeki degisimi 6demeler dengesi ile aciklayan ¢alismalarda da cari agigin
olumsuz etkileri vurgulanmaktadir (Afsar v.d,2014). Tasarruf agiginin yurtdisi tasarruflarla
kapatilmas1 ulusal para biriminin asir1 degerlenmesine, hanehalk: tliketiminin artmasina,

ihracatin azalip ithalatin artmasina, sektorlerin karlilik ve rekabet kosullarinin degismesine
neden olmaktadir (TCBM, 2015: 5).

Sorunun temelinde ekonomik birimlerin tasarruf davranislari, mali sistemin gelismisligi
ve derinligi gibi degiskenler etkili olabilmektedir. Nitekim 6zellikle mali sistemin bu konudaki
rolii oldukga biiytiktiir. Ekonomik birimlerin sisteme aktardiklar1 fonlar 6l¢usiinde bir kaynak
yaratilmakta ve bu kaynaklar yatirnmlara kanalize edilmektedir. Bu noktada mali sistemin
gelismisligi ve derinligi fonlarin erigebilirligini artirmakta, islem maliyetlerini diisiirerek risk
paylasimina katki sunmaktadir.

Turkiye’deki tasarruf sorununun en bilyiikk ayagini ulusal tasarruflarin sabit sermaye
yatirimlarini karsilayacak diizeyde olmamasi olusturmaktadir; bu durum siiregen bir tasarruf
acigina isaret etmektedir. Sekil 1’de 1970 yilindan 2016 yilina kadar siiregelen tasarruf acigi
goriilebilmektedir. Milli gelirden tasarruflara ayrilan pay, istisnai yillar1 diginda sabit sermaye
yatirimlarinin altinda bir seyir izlemistir.

Sekil 1. Turkiye’de Ulusal Tasarruf ve Yatirnmlar:1970- 2016
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Kaynak: Diinya Bankasi (DB), https://databank.worldbank.org/data/source/world-development-indicators
verileri aracilig1 ile yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tirkiye’deki tasarruf agiginda 2016 yilindan sonra 2019°a kadar yine benzer bir tablo
ile karsilagilmaktadir. Ancak tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 pandemisi ile birlikte
harcamalarda meydana gelen diisiis ve kisitlamalarin da etkisiyle tasarruf oranlar1 2019 yilindan
itibaren 2022 yil1 da dahil olmak {izere sabit sermaye yatirimlarinin {istiine ¢ikmistir (DB). Bu
asamada pandemi ile birlikte baslayan ve enflasyonist siire¢ ile devam eden Tiirkiye’de sermaye
piyasalarindaki cogskunun da etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Nitekim Merkezi Kayit
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Kurulusu (MKK) verilerine gére pandemi Oncesi bir milyona yakin olan pay senedi bakiyeli
yatirimet sayis1 Eyliil 2023 itibariyle 7 milyon barajii asmustir. Benzer bicimde Borsa Istanbul
(BIST) pay piyasasindaki sirket sayis1 da 2019 yilinda 402 iken Temmuz 2023 itibariyle 508’e
yiikselmistir (Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi-TSPB-,2023:18) Bu slrecte mali sistemin
onemli bir 6gesi konumuna gelen bireysel emeklilik sistemi (BES)’de hesap agan kullanici
sayis1 ve biriken fon tutar1 da 6nemli rakamlara ulagsmistir. 2019 yilindan sonra yasanan bu hizlh
gelismeler mali sistemdeki derinligin artisina da zemin hazirlamaktadir.

Tiirkiye'de tasarruf acig1 sorunu ile birlikte, tasarruflarin etkili bir sekilde kullanilmasina
yonelik sorunlar da yasanmaktadir. Ulkede mevcut finansal diizen icindeki tasarruflar
genellikle ihtiya¢ duyulan yatirim alanlarina yonlendirilmeden baska alanlarda kullanilmakta
ve yastik altinda tutulan tasarruflar ekonomik dongiiye kazandirilamamaktadir. Bu iki durum,
tasarruflarin etkili bir sekilde kullanilmamasina yol acarak, yatirimlarin dis kaynaklarla finanse
edilmesine neden olmaktadir.

Tablo 1’de pandemi oncesi Tiirkiye’de tasarruflarin hangi alanlarda degerlendirildigi
gosterilmektedir. Tasarruflarin 6nemli bir kism1 mevduatlarda degerlendirilirken az bir kism1
uzun vadeli araglarda yer almaktadir. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)’ nin 2017°de yayinladig:
bir raporda bu mevduatlarin yaklasik % 75,6’sinin 1 yila kadar vadeli hesaplarda tutuldugu
belirtilmektedir. Bu durum biiyiik yatirimlarin uzun vadeli kredi ihtiyaglarinda mali sistemin
yetersiz kalabilecegine isaret etmektedir. Cilinkii yatirimlar acisindan tasarruflarin sadece sistem
icerisinde yer almasi yeterli degildir; tasarruflarin uzun vadeli mali araglarda degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu durum tasarruflarin etkin bi¢cimde kullaniminda ¢esitli sorunlara isaret
etmektedir.

Tablo 1. Yurtici Tasarruflarin Yiizdesel Dagilimi: 2013-2017
2013 2014 2015 2016 2017

Mevduat (Katilim fonlar1 dahil) 51,88 56,72 60,86 62,44 61,09
TL 34,96 35,63 34,95 | 36,30 34,08
Doviz 15,67 | 20,21 25,37 25,40 | 26,15
Kiymetli Madenler 125 /088 054 |0,74 | 0,86

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 33,80 29,86 28,07 26,95 26,23

Devlet I¢c Borclanma Senetleri 29,41 | 24,77 22,35 | 21,36 | 20,51

Ozel Sektor Borclanma Senetleri = 1,99 257 245 228 | 263

Eurobond 240 | 252 |327 | 331 | 3,09
Pay Senetleri 14,32 13,42 11,07 10,61 | 12,68

Kaynak: TSPB, 2017: 37.

3. TASARRUF VE MALiI DERINLIK ILISKISINE YONELIK TEORIK
ALTYAPI VE YAZIN

Tasarruf egilimi, faiz oranlari ile baglantili oldugu gibi mali derinlesme seviyesi ile de
iliskilidir (Thrilwall, 1999: 4-27). Bu durumun temel nedeni, reel faiz oranlarinin siirekli
dalgalanan ve degisen piyasalara adapte olabilmesi ve bdylece ekonominin mali gelismislik
diizeyini yansitmasidir. Mali derinlesme ve serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin, tasarruflar
ve dolayisiyla ekonomik biiylime tlizerindeki etkilerini degerlendiren farkli gortisler, genellikle
iki ana akim perspektif etrafinda sekillenmistir. Birinci grup, McKinnon (1973) ve Shaw'in
(1973) tezlerine dayanan ve Galbis, Fry ve Mathieson gibi isimlerin katkilariyla olusan "Mali
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Baskicilar" tarafindan temsil edilirken; ikinci grup, Goldsmith liderliginde Patrick, Porter ve
Thornton gibi isimlerin fikirlerine dayanan ve "Yapisalcilar" olarak bilinir (Sinha ve Macri,
2001:4-6).

McKinnon-Shaw Varsayimi faizin finansal derinlesme iizerindeki; finansal
derinlesmenin de tasarruflar iizerindeki etkisini agiklamaya yardime1 olmaktadir (Oztiirk vd.,
2010: 99-100). Yapisalc1 goriisiin temel savi ise finansal sistemin yapisi, derinligi ve mali
degiskenlerin bilesiminin tasarruflar1 dogrudan artirarak, yani tasarruflar i¢indeki mali varlik
oranin1 yiikselterek sermaye birikiminin gerceklestigi ve bdylece ekonomik biiyiimenin
gerceklestigi  yoniindedir. Bu baglamda, finansal derinlesme, finansal gelismenin bir
gostergesidir (Sinha ve Macri, 2001: 4-6). Baskicilar ve Yapisalcilar arasindaki goriis
ayriligimin temelinde, finansal sistemin tasarruf oranlarini artirarak biiyiimeyi tesvik edecegi
fikri yatmaktadir. Ancak Baskic1 goriis, faiz oranlarindaki kisitlamalarin kaldirilmasiyla bu
etkinin gergeklesecegini savunurken, Yapisalci goriis, kisitlamalarin kaldirilmasinin bor¢lanma
maliyetlerini artiracagini belirtmektedir.

Mali derinlik, faiz ve tasarruf iligkisine yonelik ampirik ve kuramsal yazinda farkli
sonuglar yer almaktadir. Ulasilan sonuglarda iligkilerin yonii ve anlamlilig1 agisindan bir fikir
birligi s6z konusu bulunmamaktadir. Bunun sebebi olarak finansal derinlik, faiz ve tasarruf
gostergelerindeki farkli segimler ileri siiriilebilir. AmpirikS g¢alismalardaki gosterge sec¢imi
konusundaki farkliliklar 6zellikle mali derinlik kavraminda karsimiza c¢ikmaktadir. Mali
derinlik gostergesi olarak tek bir degisken kullanildig1 gibi birden fazla degiskenin kullanildigi
calismalarda mevcuttur. Mali derinlik gostergelerinin se¢imi konusunda degiskenlik gosteren
caligmalarin sonuglar1 da degiskenlik goOstermektedir. Ayn1 zamanda tasarruf iliskisinin
incelenmesinde hangi tasarruf oraninin ¢6ziimlemeye dahil edildigi de farkli sonuglarin ortaya
¢ikmasinda etkili olmaktadir.

Achy (2015), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerine yonelik yaptigi calismada
finansal serbestlesme, tasarruflar, yatirnmlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri
incelemistir. Bu ¢alismada finansal serbestlesmenin bir gostergesi olarak mali derinlik kavrami
kullanilmistir. Ekonometrik analizin sonuglari, finansal derinligin artmasinin 6zel tasarruflar
azalttig1 yoniinde destekleyici bulgular sunmustur.

Cook (2003)’un yapmis oldugu ¢alismada finansal derinligin toplam tasarruflari nasil
etkiledigi incelenmistir. Finansal derinlik gostergesi olarak kisi basina diisen banka sube
sayisinin ve mali aracilik orani kullanilmis ve degiskenler arasinda giiglii bir pozitif iligki tespit
edilmistir. Ancak finansal aracilik orani ile tasarruflar arasinda olumlu bir etki bulunamamustir.
Malezya ekonomisi izerine Ang (2008)’in yapmis oldugu ¢alismada ise finansal derinligin
tasarruflar1 ve 6zel sermaye olusumunu harekete gecirerek uzun vadeli ekonomik biiyilimeyi
kolaylastirdigi sonucu elde edilmistir.

Fry (1979)’in Turkiye ekonomisini de ele aldigi ¢alismada finansal baskinin maliyeti
1950-1977 donemi icin reel mevduat faiz oraninin hem tasarruf hem de sermaye hasila oranina
etkisi ile incelenmektedir. Calismanin sonucunda reel mevduat faiz oranindaki bir azalisin
tasarruf oranlarini da azaltacagi sonucu elde edilmistir. Ayrica reel faiz oraninin serbest piyasa
dengesi altinda tutulmasmin ekonomik biiylimeyi siirlayacagini vurgulayan Fry, denge
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diizeyinin altinda tutulan faiz oranlarinin diisiik tasarruf ve yatirim verimliliginin diismesi gibi
sonuglar da doguracagini ifade etmektedir.

Cakmak (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, Turkiye ic¢in finansal serbestlesmenin
toplam tasarruflar tizerindeki etkisi ele alinmistir. Mali baski, likidite kisit1 ve mali derinlesme
kavramlarin1 mali serbestlesme a¢isindan degerlendiren Cakmak; “reel faiz orami”, “6zel
krediler” ve “M2/GSMH” degiskenlerinden kurulu bir tasarruf modeliyle, 1964-2001 dénemini
iceren ampirik bir ¢alisma gergeklestirmistir. Mali derinlik gdstergesi olarak “M2/GSMH”nin
kullanildig1 ¢6ziimleme de Tiirkiye i¢in McKinnon-Shaw Varsayimi sinanmaistir. Mali baskiy1
ifade eden reel faiz hadlerindeki serbestlesme ile toplam tasarruflar arasinda anlamli bir iligki
bulunamadigindan “McKinnon-Shaw Varsayimmi” Tiirkiye i¢cin kabul edilmemis ancak mali

derinligin toplam tasarruflari pozitif yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Altintas ve Ayrig¢ay (2010)’1n Tiirkiye’de mali gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi 1987-2007 donemini kapsayan ¢alismalarinda ARDL analizi yapilmistir. Calismada
reel faiz ile mali gelisme arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanmistir. Analiz sonuglar1 pozitif
faiz oranlarinin, mali tasarruf hacmini arttirarak finansal derinlesmeyi sagladigi ve bu yolla
ekonomik biiyiimeye etki ettigi belirtilmistir; reel faiz degiskeninde gecelik faiz oranlar1 (O/N)
kullanilmustir.

Ozcan, Giinay ve Ertag (2003) dzel tasarruf oranlarim etkileyen ve 1968-1994 yillarini
kapsayan bir dizi degiskeni inceleyerek Tiirkiye i¢in 6zel tasarruf modeli tahmin etmislerdir.
“M2/GSMH"nin mali derinlesme 6l¢iitli olarak secildigi bu ¢6ziimlemede derin mali diizenin
daha yiiksek 0zel tasarruf egilimi sagladigi belirlenmistir. Uggun (2017) tarafindan yapilan
calismada da Turkiye’de tasarrufu etkileyen etmenler ARDL ve Dolayli En Kii¢iik Kareler
Yontemi (DEKK) kullanilarak ¢éziimlenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére kamu
harcamalarindaki artis ve hanehalki tiikketimi tasarruflar1 azaltirken; Mali derinlik gdstergesi
olan M2 para arzindaki artis ve gelir diizeyindeki yiikselis tasarruflar1 olumlu etkilemektedir.

Tiirkiye tizerine yapilan ampirik ve kuramsal temele dayanan calismalar, diger iilke
orneklerinde oldugu gibi mali derinlik ve faizin tasarruflar tzerindeki etkisi konusunda fikir
birligine varamamistir. Bu baglamda 1980 sonrasi donem temel alinarak “mali derinlik
gostergesi olan M3/GSYH ve reel mevduat faiz oran1” bagimsiz, “yurtici tasarruf orani” ise
bagimli degisken secilerek ekonometrik bir model tahmin edilmistir; ekonometrik modeldeki
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin se¢imi Mali Baskic1i yaklasimin temellendirildigi
McKinnon-Shaw Varsayimina ve yazina dayandirilmaktadir.

4, EKONOMETRIK COZUMLEME

Tiirkiye’de mevcut tasarruf sorunlarinin mali derinlesmeyi artirarak asgariye
indirilebilecegi varsayilarak yurtici tasarruf oraninin bagimli degisken; “reel mevduat faizi” ve
“M3/GSYH” ise bagimsiz degisken olarak secildigi bir zaman serisi modellemesi
¢Oziimlenmistir. Bu kapsamda asagidaki segenek hipotezler test edilmektedir:

Hi: Turkiye’de mali derinlik, faiz ve yurtigi tasarruflar arasinda es biitiinlesme iligkisi
vardir.
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Hz: Tirkiye’de mali derinlesme ve reel faiz oranlar yurtici tasarruflari pozitif yonde
etkilemektedir.

Cozumleme 1980-2015 donemi yillik verileri kullanilarak gergeklestirilmistir.
Coziimlemenin 1980 yilindan itibaren baglatilmasinin temel nedeni Tiirkiye’nin 1980 yilinda
itibaren yapisal bir doniisiim gergeklestirmesi ve mali dlizenin bu tarihten itibaren gelisme
egilimi gostermesidir.

Yurtigi tasarruf oranlarinin bagimh degisken oldugu modelde bagimsiz degiskenler
olarak mali derinlik ve reel mevduat faiz oram1 kullanilmistir. Mali derinlik gostergesi olarak
yazinda en sik kullanilan “M3/GSYH” orani se¢ilmistir. Coklu dogrusal baglanti sorununun
ortaya ¢ikma ihtimaline kars1 diger mali derinlik gostergeleri modele dahil edilmemistir. M3
daha genis tabanli para arzi, para ve sermaye piyasalarina ait gostergeleri de igerdiginden mali
derinlik i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmistir. Céziimleme i¢in bir diger bagimsiz
degisken olan faiz gostergesi icin ise reel mevduat faiz orani kullanilmistir. Faiz oranlarindan
hangisinin kullanilacagina da yazina gore bir se¢cim yapilmistir. Tiirkiye iizerine yapilan benzer
calismalarda ¢ogunlukla reel mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Bu caligmada da faiz
gostergesi i¢in, 2002 yilina kadar 1 y1l vadeli tasarruf mevduati faiz orani ile 2002 y1l1 sonrasi
1 yila kadar vadeli agirlikli ortalama mevduat faiz oran1 kullanilmistir. Yazili olan bu tutarlar
“Fisher Formiili” olarak bilinen (1) numarali formiil kullanilarak reel faiz oranlarina
doniistiiriilmiistiir. Beklenen enflasyon degerlerine ulagilamadigindan yazina uygun olarak,
gerceklesen enflasyon oranlart kullanilmistir (Vakifbank, 2017). Faiz degiskenine ait veriler
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

1+Yazil faiz
[1+Beklenen enflasyon N ] (1)

Tablo 2. Coziimlemede Kullanilan Serilerin Tanimlanmasi

Kisaltma  Degiskenin Tanimi Veri Kaynag
logutas Yurtigi tasarruf orant Diinya Bankast
1983-87 donemi icin DIE (1978=100); 1995-2004
Faiz Reel mevduat faiz orani DIE (1994=100) ; 2004-2015 dénemi igin
TUIK(2003=100)
Logm3 M3/GSYH Diinya Bankasi

Kurulan modelin ve modeldeki verilerin istatistiksel olarak ¢6ziimlenmesinde EViews
9.0 paket programi kullanilmistir. Yurtici tasarruflar ve M3 para arzi, GSYH’ye oranlanarak
ylizdesel sonuclarla ¢oziimlemeye dahil edilmistir. Paket program cercevesinde yapilan
coziimleme sonucunda tablolarin ve verilerin yorumlanmasi i¢in degiskenlere ait kisaltmalar
Tablo 2’de yer almaktadir.

Zaman serisi verilerini igeren regresyon ¢ozliimlemesinde onemli varsayimlardan biri
serilerin duragan yani biitiinlesik olmasidir. Birim kdk ¢ozimlemeleri bu amagla yapilmakta ve
seride birim kokiin olmamasi beklenmektedir. Birim kokiin varligin1 arastirmak amaciyla
yazinda en ¢ok kabul goren test “Arttirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi”dir. Ancak
bu test disinda yeni gelistirilen “ADF-GLS Birim Kok Testi”, “KPSS Birim Kok Testi”,
“Phillips-Perron Birim Kok Testi” ve “NG-Perron Birim Kok Testi”’de yazin da
kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 361). Birim kokiin varligini tespit
etmek amaciyla bu ¢alismada ADF Birim Kok Testi kullanilmistir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degeri- | (0) Birinci Fark- I (1)
Sabit Terimli | Sabit+Egilim | Sabit Terimli | Sabit+Egilim
-2.948404 -3.544284 -2.963972 -3.568379

Degiskenler

O (-2.447582) | (-2.625011) = (-3,187292) = (-3.730685)
Faiz 2048404 | -3544284 | -2.954021 | -3.552973

(-7.615866) = (-7.500208) = (-8.283724) | (-8.027854)
Logma 2951125 | -3.544284 | -2.951125 | -3.548490

(-1.079307) = (-4.762599) = (-8.463065) | (-8.324402)

Not: Schwarz Info Criterion (SIC) 6l¢ltline gore maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak belirlenmistir. ADF testi
icin % 5 giliven araliginda Mac Kinnon (1996) kritik degerleri kullanilmigtir. Parantez i¢indeki degerler t istatistik
degerlerini gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglar1 gosterildigi Tablo 3’de modelde kullanilan degiskenler i¢in
% 5 giiven araliginda kritik degerlere yer verilmistir. Degiskenlere ait t-istatistik degerleri ise
parantez i¢inde gosterilmektedir. Tablo 3’e gore faiz serisi disindaki seriler “I (1)” mertebesinde
duragan kabul edilirken faiz serisi “I (0)” olarak kabul edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli mertebelerden duragan olmasi sebebiyle
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli)
ile tahmin edilmistir. ARDL modelinde ilk asama olarak uygun gecikme uzunlugunun tespit
edilebilmesi icin encok gecikme uzunlugunun 6 olarak alindigi modelde farkli gecikme
birlesimleri sinanarak AIC Olcitline gére uygun gecikme uzunlugu segilmistir.

Uygun gecikme uzunluklarmin tespitinin ardindan modele iliskin tanisal testler
gerceklestirilmistir. Modele ait tanisal testler Tablo 4’de yer almaktadir. Kurulan modelde
bagimli degisken ve bagimsiz degisken arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligi sinir testi
(bounds test) ile arastirilmaktadir. Elde edilen F istatistik degeri, tist sinir degeri “I (1)’den
biiylikse uzun stireli bir iliskinin yani esbiitiinlesmenin var oldugu sonucuna ulasilabilir (Vita
ve Abbot, 2002: 295).

Tablo 4. ARDL (6,6,6) Modeli Tamisal Testler

Prob(F-istatistik)s=0.001487
Jarque-Bera=0.432546 (0.805515)
Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan-Godfrey=1.934674(0.1548)
Ramsey Reset Testi=1.431300 (0.1902)
Breusch-Godfrey LM=2.847007(0.1245)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Ramsey Reset Test i¢in uygun degerlerin kareleri
kullanilmustir.

Tablo 5’de modelin sinir testine ait sonuglar gosterilmektedir. Test sonucunda elde edilen
F istatistik degeri % 1, % 5 ve % 10 anlam dizeylerinde st kritik degerlerden biiyiik
oldugundan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 5. ARDL Simir Testi Sonuglari

F Istatistik Degeri: 15.57543

Anlam Diizeyi | Alt Sinir- 1 (0) | Ust Stmr-1 (1)
%1 413 5

%5 3.1 3.87

% 10 2.63 3.35
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Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin tespit edilmesinin ardindan uzun dénem
katsayilar yorumlanabilir. Tablo 6’da yer alan sonuclar “M3/GSYH” olarak verilen mali
derinlik gostergesi ve reel mevduat faiz orani ile yurti¢i tasarruflar arasinda uzun donemde
anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. ARDL Modeli Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t Istatistik Degeri  Olasilik Degeri \

Logm3 0.247677 0.045294 5.468255 0.0004
Faiz 1.347101 0.551779 2.441381 0.0373
Cc 2.217450 0.160409 13.823738 0.0000

Logm3 ve faiz degigkenlerinin katsayilarima bakildiginda pozitif degerler oldugu
goriilmektedir; bu sebeple M3 para arzindaki artigin ve reel faiz oranlarindaki yiikselmenin
yurtigi tasarruf oranlari tizerinde pozitif etkisi oldugu sdylenebilir. Boylece Hi ve Hz hipotezleri
kabul edilmistir. Sonuglar “McKinnon-Shaw Varsayimi”n1 ve Mali Baskici Yaklagim™
destekler niteliktedir. Mali serbeslesme ve derinlesmenin artmasi ve reel faiz oranlarinin
yukselmesi yurtigi tasarruflari olumlu yonde etkilemektedir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar  Standart Hata  t-Istatistik Degeri  Olasilik

D(Logutas(-1)) ~ 0.302907  0.092069 3.289.985 0.0094
D(Logutas(-2)) = -0.123583 = 0.114731 -1.077.151 0.3094
D(Logutas(-3)) -0.004531  0.112410 -0.040309 0.9687
D(Logutas(-4)) = 0.190235 = 0.112046 1.697.830 0.1238
D(Logutas(-5)) -0.431158  0.091671 -4.703.339 0.0011
D(Logm3) -0.147766  0.096177 -1.536.408 0.1588
D(Logm3(-1)) = -0.460497  0.103953 -4.429879 0.0016
D(Logm3(-2)) = -0.447125 = 0.096482 -4.634273 0.0012
D(Logm3(-3)) = -0.498730  0.112084 -4.449605 0.0016
D(Logm3(-4)) = -0.349291 = 0.086366 -4.044306 0.0029
D(Logm3(-5)) = -0.231081  0.093933 -2.460062 0.0362
D(Faiz) 0216298 = 0.197775 1.093655 0.3025
D(Faiz(-1)) -1.266157  0.275185 -4.601105 0.0013
D(Faiz(-2)) -0.208737  0.216764 -0.962971 0.3607
D(Faiz(-3)) -0.574492  0.198196 -2.898611 0.0176
D(Faiz(-4)) -0.422524  0.196802 -2.146949 0.0603
D(Faiz(-5)) -0.340060  0.153604 -2.213879 0.0541
CointEq(-1)  -1.093817  0.120012 -0.114216 0.0000

Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan hata diizeltme modelinin
kurulmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme modeline iliskin sonuglar Tablo 7°de gdsterilmistir.
Hata diizeltme katsayisini veren “CointEQ” teriminin katsayis1 beklendigi gibi negatif ¢ikmustir.
Hata diizeltme katsay1 istatistiksel olarak ise anlamlidir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmast yurtigi tasarruf, mali derinlik ve faiz arasindaki uzun dénemli
iliskiyi dogrulamaktadir. Hata diizeltme degiskeninin katsayist “-1.093817” olarak
bulunmusgtur. Hata diizeltme degiskeninin katsayisinin “-1” ve “-2” arasinda olmasi; para arzi
ve faiz degiskenlerinde yasanan kisa donemli bir sokun ardindan diizenin dalgalanarak dengeye
geldigini ifade etmektedir ve bu dalgalanma uzun siireli bir deger etrafinda olugmaktadir
(Narayan ve Smyth, 2006: 339).
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5. SONUC

Ekonomik birimlerin mali sistem i¢inde ger¢eklestirdikleri ulusal tasarruflarin dncelikli
olarak milli gelirden yatirimlar i¢in ayrilan payin finansmanini saglamasi beklenmelidir. Ancak
tasarruflarin tamami yatirimlara aktarilmadigi gibi mevut tasarruflarin yogun olarak tiiketim
gibi alanlarda kullanilmas1 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde tasarruf sorunlarini
giindeme getirmektedir. Uzun yillar yiiksek enflasyonla miicadele eden Tiirkiye’de de diisiik
tasarruf oranlari, gomiilenmis tasarruflar ve yiiksek tiiketim egilimi gibi sebeplerle etkin
kullanilamayan mali sistem fonlari tasarruf sorununda basi ¢cekmektedir.

Bu sorunlarin temelinde mali sistemin gelisimi, derinligi, erisilebilirligi, etkinligi ve
istikrarinin ayr1 ayri rolleri vardir. Nitekim yeterli diizeyde gelismemis bir piyasada fon akisinin
saglanmasi ve bu fonlarin dogru alanlarda kullanimina yonelim eksik olacaktir. Bu ¢aligmada
sistemin temel 6gelerinden olan faizin ve mali sistem derinliginin ulusal tasarruflar tizerindeki
etkisi incelenmistir. Ampirik ¢calismadan edilen sonuglar degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir
iliskinin varligina dair kanitlar sunmakta ve McKinnon-Shaw Varsayimi”n1 ile Mali Baskici
Yaklasim™ destekler nitelikte sonuglara ulasmaktadir. Mali serbeslesme ve derinlesmenin
artmas1 ve reel faiz oranlarimin yiikselmesi Turkiye’de yurtici tasarruflart olumlu yonde
etkilemektedir.

Bu dogrultuda Tiirkiye’deki tasarruf sorununun ¢dziimii i¢in su Oneriler siralanabilir:

e Sosyal giivenligi destekleyici uygulamalar arttirilarak soézlesmeli tasarruf
modellerinin kurulmasi,

e Vergi indirimlerini ve devlet katkilarini da igeren 6zellikli hesap ve/ya fonlarin
cesitlendirilmesi,

e Dinsel etmenlerin de dikkate alinarak olusturulan mali ara¢ ve kurum sayisinin
arttirilmasi,

e Fon arz ve talebinde bulunanlarin risk algilarini biiyiik 6l¢tide karsilayan bir mali
derinlesmenin saglanmasi,

e Finansal sistemin istikrarini saglayacak 6nlemlerin alinmast,

e Temel ekonomi bilgisi ile mali okuryazarligi iceren bir miifredatin orta ve
yiiksekdgrenime dahil edilmesi.
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ULUSAL KULTURUN EKONOMIYE ETKIiLERI:
MAKRO VE MIKRO DUZEYDE BIiR ANALIZ

Deniz CEBECI!
Selim YAZICI?

1. GIRIS

Ekonomi, bir {ilkenin mal ve hizmetlerinin iiretimi, dagitimi ve tiiketimiyle ilgilenen
karmasik bir sistemdir. Ancak bu siirecin bir¢ok boyutu oldugu gibi, ulusal kiiltiiriin de ekonomi
lizerinde Onemli bir etkisi bulunmaktadir. Ulusal kiiltiir, bir iilkenin kimligini, tarihini,
geleneklerini, degerlerini ve davranis kaliplarini igeren zengin bir bilesendir. Bu kiiltiirel
Ozellikler, o tlkenin ekonomisini sekillendirmede ve yonlendirmede etkili olmaktadir.

Bir iilkenin ulusal kiiltiirii, isletmelerin stratejik kararlarindan ekonomik politikalara
kadar birgok alanda belirleyici bir rol oynamaktadir. Ornegin, farkli iilkelerdeki isletmeler,
ulusal kudlturleriyle uyumlu olarak farkli stratejiler benimseyebilir ve bu da ekonomik
performanslarini etkilemektedir. Ayrica, kiiltiirel ¢esitlilik ve agikligin inovasyon ve ekonomik
kalkinma i¢in ne kadar énemli oldugu iizerine yapilan arastirmalar da dikkat ¢ekmektedir.
Farkli kiiltiirel perspektifler, yenilik¢i fikirlerin olugmasina ve ekonomik biiyiimeye katki
saglayarak ekonomiyi olumlu yonde etkileyebilir.

Ulusal kiiltiirtin ekonomi tizerindeki etkileri sadece olumlu yonde degil, bazen de
olumsuz yonde olabilir. Bazi kiiltiirlerde risk alma egilimi daha yiiksekken, bazilarinda daha
diisiik olabilir ve bu da isletmelerin karar verme stireglerini etkileyebilir. Bu tiir farkliliklarin
ekonomiye nasil yansidigini anlamak ve degerlendirmek, ekonomi politikalarinin basarili bir
sekilde uygulanmasi agisindan dnemlidir.

Glinlimiiziin ekonomik diinyasinda, ulusal kiiltiiriin isletmeler i¢in tasidig: kritik rol
giderek daha fazla Onem kazanmaktadir. Kiiresellesme, rekabetin artmasi, teknolojik
gelismelerin ivme kazanmasi ulasim, haberlesme ve lojistik imkanlarinin ¢ogalarak daha
ulasilabilir olup, sinirlar1 agmasi gibi faktorler, isletmelerin sadece kendi ulusal sinirlarinin
Otesine gegmelerini degil, ayn1 zamanda hizla degisen ve doniisen kiiltiirel kodlar1 anlamalarini
da gerektirmektedir.

2. CALISMANIN AMAC, KAPSAM VE YONTEMIi

Ulusal kiiltiiriin ekonomiye etkisi sadece isletmelerin uluslararasi arenadaki basarisini
degil, ayn1 zamanda iilkelerin ekonomik kalkinmasini da etkilemektedir. Gelismis iilkeler,
sermaye birikimlerini farkli iilkelerde degerlendirerek kiiresel arenada rekabet avantaji elde

1 Bilim Uzman, Istanbul Universitesi, Y6netim ve Strateji Ana Bilim Dal1, cebecideniz06@gmail.com, ORCID: 0009-0007-
8546-0610.

2 Prof. Dr., Istanbul Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, selim@istanbul.edu.tr, ORCID: 0000-0001-7953-2496.
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etmektedir. Ancak her iilke, kendine 6zgii kiiltiirel normlara ve degerlere sahiptir. Iste bu
noktada ulusal kiiltiiriin anlagilmasi ve ulusal kiiltiiriin ekonomik siiregler iizerindeki etkilerinin
anlasilmasini saglamak amaciyla bu ¢alisma yapilmistir.

Bu c¢aligmada, wulusal kiiltiiriin ekonomiye etkileri genis bir perspektiften
incelenmektedir. Bu kapsamda, ulusal kiiltiiriin ekonomi politikalari, is stratejileri, uluslararasi
ticaret dinamikleri ve sosyal refah sistemleri {izerindeki yansimalar1 analitik bir sekilde
aciklanacaktir. Bu caligmanin bir diger dnemli amaci, ulusal kiiltiiriin makro ekonomik ve
mikro ekonomik diizeylerde nasil etkilesime girdigini ve bu etkilesimlerin ekonomik sonuglar1
nasil sekillendirdigini incelemektir. Bu baglamda, ekonomik politika yapimindan isletme
yonetimine kadar genis bir yelpazede kiiltiirel etkilesimlerin etkileri detayli bir sekilde analiz
edilecektir. Son olarak bu ¢aligsma ile, ulusal kiiltiiriin ekonomiye etkileri hakkindaki literatiire
bir katki saglanmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda, makro ve mikro diizeydeki etkilesimlerin
derinlemesine analizi ve ¢esitli ekonomik alanlardaki kiiltiirel yansimalarin kapsamli bir
degerlendirilmesi ile akademik tartismanin zenginlestirilmesine katkida bulunulacagi
diistiniilmektedir.

3. CALISMANIN KAPSAMI

Is diinyasinda basari elde etmek artik sadece iiriin kalitesi ve maliyet diizeyi ile degil,
ayni zamanda ulusal kiiltiiriin hassas dokusunu ¢oziimlemekle miimkiindiir. Ulusal kiiltiir,
yasamin DNA’sidir. Kiiresel pazarda rekabet edebilmek igin, isletmelerin ulusal kualtir
farkliliklarini anlamasi ve bunlari is stratejilerine yansitmasi gerekmektedir. Farkli tilkelerdeki
miisteri tercihlerini ve beklentilerini anlamadan, dogru iiriinli sunmak ve etkili bir pazarlama
stratejisi olusturmak miimkiin degildir.

Ekonomi ile ulusal kiiltiir arasindaki iligskiyi anlamak karmasik bir konu olup, bu iliskiyi
anlamak i¢in farkli seviyelerde degerlendirme yapmak gerekmektedir. Bu nedenle, makro ve
mikro ekonomi diizeylerindeki etkilesimleri incelemek 6nemlidir.

Makroekonomi, bir iilkenin ekonomik sisteminin genel yapisini ve isleyisini inceleyen
bir ekonomi dalidir. Makroekonomi, biiyiik dl¢cekte ekonomik olaylar1 ele alirken, toplam
iiretim, igsizlik, enflasyon, milli gelir, tiiketim, yatirim ve dis ticaret gibi ekonomik biiyiikliikleri
analiz eder. Ekonomi, vergi ve para strateji ve politikalarinda makroekonomik analiz biiyiik
onem tasir. Bu nedenle, ulusal kiiltiirtin makro ekonomiye etkileri asagidaki alt basliklarda
detayl1 olarak ele alinacaktir.

Mikroekonomi ise, ekonominin bireylerin, hane halklariin ve isletmelerin
davraniglarini ve kararlarini inceleyen bir ekonomi dalidir. Mikroekonomi, ekonomik siirecleri
ve etkilesimleri daha kiigiik 6lgekte, mikro seviyede analiz eder. Bu seviyede tiiketici tercihleri,
iretim faktorlerinin kullanimi, fiyatlar, pazar yapisi, rekabet, talep ve arz gibi kavramlar
iizerinde odaklanir. Bireylerin ve igletmelerin ekonomik kararlarin1 anlamay1 amagclar. Mikro
diizeydeki analizler, daha genis capli ekonomik egilimlerin ve toplumsal sonuglarin
anlasilmasina yardimci olur.

Bu ¢alismanin 6zgilin katkisi, ulusal kiiltiiriin ekonomi iizerindeki etkilerini farkli bir
perspektiften incelemesidir. Literatlrde yer alan ¢alismalar i¢inde, kiiltir modellerini bu agidan
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degerlendiren bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Buna ilaveten, ulusal kiiltiiriin, makro ekonomik
politikalardan mikro diizeydeki is stratejilerine kadar nasil etkiledigi ve bu etkilesimin hangi
mekanizmalar tizerinden gergeklestigi ayrintili bir sekilde analiz edilmektedir. Ulusal kilttrin
ekonomik kararlar, is stratejileri ve toplumsal gelisim {izerindeki roliinii anlayabilmek adina
hem genel bir perspektif sunulacak hem de derinlemesine bir ¢6ziimleme yapacaktir.

4, CALISMA YONTEMI

Bu arastirmada, ulusal kiiltiiriin ekonomiye etkilerini incelemek igin, bibliyometrik bir
arastirma yontemini kullanmistir. Ulusal kiiltiiriin ekonomiye etkilerini belirlemek amacryla,
Google Scholar veri tabani lizerinden, "ulusal kiiltiir" ve "ekonomi" kelimelerinin ayni1 anda
gectigi, 1990-2023 yillar1 arasindaki makaleler taranmig, 64 makale tespit edilmistir. 64
makalenin 24 tanesi makro ekonomi ile ilgili olup, 40 makale ise mikro ekonomi diizeydeki
etkileri kapsamaktadir. Bu makaleler, ulusal kiiltiiriin makro ve mikro ekonomik diizeyde nasil
etkiler yarattigina odaklanan, cesitli iilkeler ve sektorlerden ornekleri igeren kapsamli
calismalar i¢cermektedir. Bu secilen makaleler, ulusal kiiltiriin kiresel ekonomik karar alma
stireglerinden is stratejilerine, tiiketici davraniglarindan inovasyona kadar genis bir yelpazedeki
alanlardaki etkilerini ele almaktadr.

Bu metodoloji ile gergeklestirilen ¢alismanin, ulusal kiiltiiriin ekonomiye etkilerini daha
kapsamli ve derinlemesine anlamaya yonelik 6nemli bir katki saglamas1 amaglanmistir. Elde
edilen bulgularin, ulusal ve uluslararas1 diizeydeki karar alicilar, ig liderleri, akademisyenler ve
aragtirmacilar i¢in 6nemli perspektifler sunmasi hedeflenmektedir. Bu ¢alismanin, ulusal kulttr
ve ekonomi iligkisinin karmagikligini aydinlatarak, daha etkili is stratejilerinin gelistirilmesine
katki saglayacagi diistiniilmektedir.

5. ULUSAL KULTUR VE EKONOMIi

Uluslararasi iliskiler, kiiresellesme ve ekonomik entegrasyon gibi kavramlar, giiniimiiz
diinyasinda giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Bu kavramlar, farkli tilkelerin ve kiiltiirlerin
birbirleriyle etkilesimini, is birligini ve rekabetini ifade etmektedir. Bu etkilesimlerin sonuglari
hem ulusal hem de isletme ve bireysel diizeyde hissedilmektedir. Bu nedenle, ulusal kiiltiiriin
ve ekonomik performansin nasil birbirini etkiledigini anlamak hem akademik hem de politik
acidan onemlidir. Ulusal kiiltiir ile ekonomi iliskisini daha i1yi anlamak i¢in, konuyu makro ve
mikro diizeyde ele almak daha uygun olacaktir.

Ulusun kiiltiirel degerleri, inanglar1 ve davranig kaliplari, bir iilkenin ekonomik yapisin
derinlemesine etkileyebilir. Ulusal kiiltiir, toplumlarin ekonomik tercihlerini, is yapma
bicimlerini ve toplumsal refah sistemlerini etkiler. Bu nedenle, ulusal kultirin ekonomiye
etkisi, daha kapsamli bir bakis acisiyla ele alinmalidir.

Uluslararasi is birligi ve rekabetin yon verdigi bu donemde, ulusal kiiltiir ile ekonominin
etkilesimi daha da karmasik hale gelmektedir. Bu etkilesimi daha iyi anlamak i¢in, konuyu
makro ve mikro diizeyde incelemek dnemlidir. Makro ekonomi, bir tlkenin genel ekonomik
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performansini ve biiylikliiglinii ele alirken, mikro ekonomi bireysel, isletmelerin, tiiketicilerin
ve piyasalarin davraniglarini inceler.

Makro ekonomi seviyesinde ulusal kultiriin analizi, ekonomik politika tercihlerinin ve
ulusal 6nceliklerin nasil belirlendigini anlamamiza yardimer olur. Ornedin, bir iilkenin
bireycilik veya topluluk¢uluk egilimleri, vergi politikalarindan sosyal refah programlarina
kadar bir dizi ekonomik karar1 etkileyebilir. Mikro ekonomi seviyesinde ise ulusal kiiltiir,
isletmelerin liderlik tarzlarini, tiiketici tercihlerini ve rekabet stratejilerini sekillendirir. Makro
ekonomi ve mikro ekonomi duzeylerini incelemek, ulusal kulturiin ekonomik sonuglar
tizerindeki etkisini daha derinlemesine anlamamiza yardime1 olur.

5.1.Ulusal kiltir ve makro ekonomi

Ulusal kiiltiir, makro ekonomik gostergeleri ve politikalar1 etkileyen bir faktordiir.
Kiiltiirel boyutlar, tilkelerin ekonomik biiyiime, verimlilik, gelir dagilimi, refah seviyesi, sosyal
guvenlik, cevresel surdirilebilirlik gibi makro ekonomik hedeflerini ve bunlara ulagsmak igin
kullandiklar1 maliye, para, ticaret, sanayi gibi makro ekonomik politikalarini etkiler. Kiiltiirel
farkliliklar, {ilkelerin makro ekonomik performanslarinda ve kalkinma diizeylerinde
farkliliklara yol acar. Kiiltiirel uyum ve uyum saglama yetenegi, iilkelerin uluslararasi is birligi
ve entegrasyonunu artirir.

Bu calismada ulusal kiiltiir ve makro ekonomi iligkisini agiklamak amaciyla, 1990 —
2023 yillarmi kapsayan literatiir taramas1 sonucunda, ulusal kiltir ve ekonomi kelimelerini
iceren 64 makale secilerek incelenmis, 64 makalenin 24 tanesi ulusal kualtirin makro
ekonomiye etkileriyle ilgili olup, 24 makalelerdeki bulgu ve sonuglarin kapsaminda, makro
seviyedeki ulusal kiiltiir iligkisine gore gruplandirma yapilmaistir.

Calismanin bu boliimde, ulusal kiiltir ile makro ekonomik konular arasindaki iliskiler
aciklanacaktir.

5.1.1. Ulusal Ekonomik Politikalar

Ulusal Ekonomik Politikalar alt grubunda yapilan arastirmalar, farkli iilkelerdeki
kiiltiirel degerlerin, vergi politikalari, ticaret politikalar1 ve maliye politikalar1 gibi ekonomik
politikalarin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tsakumis
ve digerleri (2007) yaptiklart aragtirmada, bireycilik-topluluk¢uluk boyutunun vergi politikalari
iizerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Bireycilik vurgusu yapan iilkelerde daha diistik vergi
oranlar1 tercih edilirken, toplulukguluk vurgusu yapan iilkelerde vergi oranlar1 genellikle daha
yiiksektir. Ayrica belirsizlikten kaginma boyutunun maliye politikalarmi etkiledigi
goriilmiistiir. Belirsizlikten kaginma diizeyi yiiksek olan iilkeler, genellikle daha kati1 ve giivenli
maliye politikalar1 izlemeye yonelirken, diisiik olanlar ise daha serbest ve esnek bir maliye
politikas1 uygulayabilirler.

Ayni sekilde, ulusal kiiltliriin ticaret politikalarina etkisi de bir¢ok arastirmada
incelenmistir. Wang ve Li (2017) yaptiklar1 ¢alismada, gili¢ uzaklagsma boyutunun ticaret
politikalar1 {izerinde etkili oldugunu belirlemislerdir. Gili¢ uzaklasma diizeyi yiiksek olan
iilkeler, genellikle korumaci ticaret politikalarini tercih ederken, diistik olanlar ise daha serbest
ticaret politikalarina yonelmektedirler.
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Tiim bu bulgular, ulusal kiiltiiriin ekonomik politikalar1 etkileyen 6dnemli bir faktdr oldugunu
gostermektedir. Politika yapicilar ve ekonomi uzmanlari, ekonomik politikalar1 belirlerken
iilkelerin kiiltiirel degerlerini dikkate almanin 6nemini anlamali ve kiiltiirel farkliliklart hesaba
katarak daha etkili politikalar olusturmalidirlar.

5.1.2. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

Ulusal kiiltiiriin  bir {ilkenin ekonomik biliyime hizimt ve kalkinma duzeyini
etkileyebilecegini gostermektedir. Lee ve Kim (2018) tarafindan yapilan bir caligmada,
kolektivizm boyutunun ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Kolektivist toplumlarda is birligi ve dayanisma daha yaygin oldugundan, Uretkenlik ve
verimlilik artig1 saglanarak ekonomik biiyiime hiz1 olumlu yonde etkilenmektedir.

Ayrica, Hofstede (2010) tarafindan gercgeklestirilen bir baska arastirmada, erkeklik-
boyun egme boyutunun ekonomik kalkinma diizeyiyle iliskili oldugu tespit edilmistir. Erkeklik
vurgusu yapan toplumlarda rekabet ve basar1 odakli bir yaklagim yaygin oldugundan, ekonomik
kalkinma diizeyi genellikle daha yiiksek olmaktadir.

Diger yandan, ulusal kiiltiiriin girisimcilik ve yenilik¢ilik tizerindeki etkisi de Ekonomik
Blyume ve Kalkinma alt grubunda incelenmistir. Triandis ve Suh (2003) tarafindan yapilan bir
calismada, bireycilik boyutunun girisimcilik egilimini etkiledigi belirlenmistir. Bireyci
toplumlarda bireylerin risk alma ve yeni fikirleri deneme egilimi daha yiiksek oldugundan,
girisimciligin tesvik edilerek ekonomik biiylime ve kalkinma stirecleri desteklenebilir.

Tiim bu ¢alismalar, ulusal kiiltiiriin ekonomik biiyiime ve kalkinma siireglerini etkileyen
onemli bir faktér oldugunu vurgulamaktadir. Ulkeler, ekonomik politikalarmi ve kalkinma
stratejilerini belirlerken, kiiltiirel degerleri ve oOzellikleri dikkate alarak daha etkili ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilirler. Bu nedenle, ekonomi politikalarinin

olusturulmasi ve uygulanmasinda kiiltiirel farkindaligin artirilmasi dnemlidir. (Lee ve Kim,
2018; Hofstede 2010; Triandis ve Suh, 2003).

5.1.3. Uluslararasi iliskiler ve Diplomasi

Uluslararast Iliskiler ve Diplomasi alt grubunda yapilan arastirmalar, kiiltiirel degerlerin
ve normlarin bir tilkenin diger {ilkelerle olan iliskilerine 6nemli olgiide yansidiginm
gostermektedir. Gudykunst ve Matsumoto (1996) tarafindan yapilan bir ¢alismada, yiliksek
giiven ve aciklik boyutlarina sahip tlkelerin diger iilkelerle daha iyi bir iletisim kurma ve
isbirligi yapma egiliminde oldugu belirlenmistir. Bu da diplomatik iligkilerin olumlu bir sekilde
etkilenmesine yol acar.

Ayrica, ulusal kiiltiiriin bir {ilkenin uluslararasi itibarin1 ve algisini sekillendirdigi de
vurgulanmaktadir. Wang (2018) tarafindan yapilan bir arastirmada, kolektivizm boyutuna sahip
tilkelerin diger iilkelerde daha giivenilir ve samimi olarak algilandig: tespit edilmistir. Bu,
diplomasi siire¢lerinde diger iilkelerle daha iyi iligkiler kurmay1 kolaylastirabilir ve iilkenin
uluslararasi arenada daha olumlu bir imaja sahip olmasina katki saglar.

Uluslararas1 Iliskiler ve Diplomasi alt grubu aymi zamanda kiiltiirel farkliliklarin
diplomatik miizakereler ve anlagmazliklar tizerindeki etkisini de ele almaktadir. Smith ve Jones
(2018) tarafindan yapilan bir calismada, yiiksek gii¢c uzaklig1 boyutuna sahip iilkelerin diger
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tilkelerle miizakerelerde daha fazla zorluk yasayabilecegi ve anlasmazliklarin ¢6ziimiinde daha
fazla siirtiisme yaganabilecegi belirlenmistir.

Tiim bu calismalar, ulusal kiiltiiriin bir iilkenin uluslararasi iligkileri ve diplomasi
politikalarini sekillendiren énemli bir faktér oldugunu gostermektedir. Ulkeler, uluslararas:
iliskilerde basarili olmak ve diplomatik siirecleri daha verimli bir sekilde yonetmek i¢in kiiltiirel
farkindalig1 artirmali ve karsilikli anlayisi gliclendirmelidir. Bu, daha saglam ve uzun vadeli ig

birlikleri ve uluslararast anlagmalarin saglanmasina katki saglayabilir (Gudykunst ve
Matsumoto, 1996; Wang ve Bond, 2017; Smith ve Jones, 2018).

5.1.4. Kiiresel Ekonomik Is Birligi

Kiiresel Ekonomik Is birligi alt grubunda yapilan arastirmalar, kiiltiirel degerlerin ve
normlarin iilkeler arasindaki ekonomik is birligi ve ticaret politikalari iizerinde etkili oldugunu
vurgulamaktadir. Hofstede'nin kiiltiirel boyutlar modeli tizerine yapilan ¢aligmalar, bireycilik-
toplulukculuk boyutuna sahip Ulkelerin serbest piyasa ekonomisine daha yatkin oldugunu,
kolektivizm boyutuna sahip iilkelerin ise daha korumaci ve toplum merkezli ekonomi
politikalar1 izledigini gostermektedir (Hofstede, 1980).

Ayrica, kiiltlirel faktorlerin uluslararast ekonomik iligkilerde karsilikli giiven ve is
birligini etkiledigi de belirtilmektedir. Hernandez ve digerleri (2018) tarafindan yapilan bir
arastirmada, iilkeler arasindaki kiiltiirel benzerliklerin ekonomik is birligini artirdig1 ve giiven
seviyesini yiikselttigi bulunmustur. Bu da uluslararasi ticaretin ve yatirimlarin artmasina katki
saglar.

Kiiresel Ekonomik Is birligi alt grubu aym zamanda kiiltiirel farkliliklarin kiiresel
ekonomik is birligi ve anlasmazliklar {izerindeki etkisini de ele almaktadir. Hofstede (2003)
tarafindan yapilan ¢alismada, diisiik belirsizlikten kaginma boyutuna sahip iilkelerin kiiresel
ekonomik is birliginde daha esnek ve agik fikirli oldugu, yiiksek belirsizlikten kacinma
boyutuna sahip {ilkelerin ise daha riskten kagman ve c¢ekingen bir tutum sergiledigi
belirlenmistir.

Tiim bu ¢aligmalar, ulusal kiiltiirlin kiiresel ekonomik is birligi ve uluslararasi ekonomik
iliskiler iizerindeki nemli etkisini ortaya koymaktadir. Ulkeler, kiiltiirel farkindalig: artirarak,
kiiltiirel benzerlikleri vurgulayarak ve karsilikli anlayis1 gili¢lendirerek kiiresel ekonomik is
birligini artirabilir ve siirdiiriilebilir ve kazan-kazan temelli ekonomik iliskiler insa edebilirler
(Hofstede, 1980; Hernandez ve digerleri (2018); Hofstede (2003)).

5.1.5. Finansal Sistem ve Kurumlar

Finansal sistem ve kurumlar, bir tlkenin ekonomik yapisinda énemli bir rol oynar.
Ulusal kadltirin finansal sisteme ve kurumlara etkisi, ekonomik buyume, istikrar, finansal
performans ve ekonomik kalkinma iizerinde 6nemli sonuglar dogurabilir.

Bazi ¢aligmalar, bireylerin risk alma egilimleri ve finansal tercihlerinin ulusal kiiltiirle iligkili
oldugunu vurgulamaktadir (Ashraf ve digerleri, 2017). Ornegin, giiven diizeyi yiiksek
kiiltiirlerde, finansal sisteme olan giivenin de arttigi gozlenmektedir. Bu durum, finansal
piyasalarin daha etkin ¢alismasina ve yatirimlarin artmasina katki saglayabilir. Diger taraftan,
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diisiik giiven diizeyine sahip kiiltlirlerde finansal sisteme duyulan giivensizlik, tasarruflarin
azalmasina ve yatirimlarin az riskli varliklarda birikmesine neden olabilir.

Finansal kurumlar ve bankalar da ulusal kiiltiiriin etkisi altindadir. Baz1 arastirmalar,
toplumun bireycilik veya toplulukculuk diizeyine bagli olarak, bankacilik sektoriindeki miisteri
iliskileri ve iiriin ¢esitliliginin farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir (Lopes, 2015).
Bireycilik vurgusu olan toplumlarda bireysel ihtiyaclara yonelik finansal Grinler ve hizmetler
daha fazla 6n planda olabilirken, toplulukculuk vurgusu olan toplumlarda ise toplumun ortak
ihtiyaglarina yonelik finansal iiriinlerin ve hizmetlerin gelistirilmesine 6ncelik verilebilir.

Ayrica, finansal sistemdeki diizenleyici yapilar ve hiikiimetin finansal kurumlar
tizerindeki rolii de ulusal kiiltiir tarafindan sekillendirilebilir. Baz kiiltiirlerde bireyler devlete
daha fazla gilivenirken, diger kiiltiirlerde piyasa mekanizmalarina giiven duyulabilir (Sapienza,
2011). Dolayistyla, finansal sektoriin diizenlemesi ve denetimi konusunda farkli yaklagimlar ve
duzenlemeler gorlebilir.

Gelismekte olan iilkelerde belirsizlikten kacinma boyutu finansal sektér gelisimini
olumsuz etkilerken, gelismis iilkelerde olumlu etkilemektedir. Bireycilik-toplulukculuk boyutu
ise hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde finansal sektor gelisimini olumlu
etkilemektedir (Khan ve digerleri, 2022). Bu bulgu, belirsizlikten kaginma boyutunun finansal
piyasalarin gelismesi i¢in gerekli olan risk alma davranigini nasil etkiledigini gostermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde belirsizlikten kacinma yiliksek oldugunda, finansal piyasalarin
gelismesini engelleyen kurumsal bosluklar daha fazla hissedilir. Gelismis Ulkelerde ise
belirsizlikten kacinma yiiksek oldugunda, finansal piyasalarin gelismesini destekleyen
kurumsal diizenlemeler daha fazla uygulanir. Bireycilik-topluluk¢uluk boyutunun ise finansal
piyasalarin gelismesi icin gerekli olan rekabetgilik ve yenilik¢iligi nasil etkiledigini
gostermektedir. Bireycilik ylksek olan (lkelerde, finansal piyasalar daha rekabetci ve
yenilik¢idir. Toplulukculuk yiiksek olan iilkelerde ise finansal piyasalar daha isbirlik¢i ve
dayanismacidir.

Sonug olarak, finansal sistem ve kurumlar Gzerindeki ulusal kultlrin etkisi oldukca
cesitlidir ve iilke ekonomisi tizerinde dnemli sonuglar dogurabilir. Finansal sistemin etkinligi,
kurumlarin giivenilirligi ve diizenleyici yapilarin etkinligi, ulusal kiiltiiriin finansal basar1 ve
ekonomik biylme tizerindeki etkilerini belirleyebilir. Bu nedenle, finansal kararlarin alinmasi
ve ekonomik politikalarin olusturulmasi siireclerinde ulusal kiiltiiriin etkisi géz Oniinde
bulundurulmalidir.

5.1.6. Toplumsal Refah ve Adalet

Toplumsal refah ve adalet, bir iilkenin ekonomik basarisi ve sosyal dengesi i¢in kritik
oneme sahiptir. Ulusal kiiltiir, toplumsal refah ve adaletin saglanmasi ve siirdiiriilmesi tizerinde
etkili olabilir.

Baz1 caligmalar, bireylerin toplumsal adalet algisinin ulusal kiiltiirle iliskili oldugunu
belirtmektedir (Ashraf ve Arshad, 2017; Khalil ve Marouf, 2017). Ornegin, bireycilik vurgusu
olan kiiltiirlerde, kisisel basar1 ve kendi ihtiyag¢larina odaklanma daha énemlidir ve bu durum,
toplumsal adalet anlayisini etkileyebilir. Diger taraftan, topluluk¢uluk vurgusu olan kiiltiirlerde,
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toplumun genel refah1 ve ortak ihtiyaglarin karsilanmasi daha 6n planda oldugu i¢in, toplumsal
adalet anlayis1 daha giiclii olabilir.

Egitim ve saghk gibi toplumsal refah gostergeleri de ulusal kiiltiir tarafindan
etkilenebilir. Bazi arastirmalar, toplumda esitlik ve adaletin 6nemsendigi kiiltiirlerde, egitim ve
saglik hizmetlerine daha fazla yatirirm yapildigin1 ve bu alanlarda daha iyi sonuglar elde
edildigini gostermektedir (Halkos ve Skouloudis, 2017). Bu durum, toplumsal refahin
artmasina ve sosyal dengenin giiglenmesine katki saglayabilir.

Ayrica, sosyal gilivenlik sistemleri ve sosyal politikalar da ulusal kiiltiir tarafindan
etkilenebilir. Bazi kiiltiirlerde aile ve bireylerin sosyal giivenlik agina daha fazla 6nem
verilirken, diger kiiltiirlerde devletin sosyal yardimlar1 daha etkin bir sekilde sunmas1 beklenir
(Gamlath, 2017). Bu nedenle, toplumsal refah ve adaletin saglanmasi i¢in gelistirilen politikalar
ve sosyal giivenlik mekanizmalari, ulusal kiiltlire uygun bir sekilde tasarlanmalidir.

Sonug olarak, toplumsal refah ve adalet, ulusal kiiltiir tarafindan sekillendirilebilen
onemli bir makro diizeydeki ekonomik boyuttur. Ulusal kiiltiir, toplumsal adalet algisi, egitim
ve saglik hizmetleri, sosyal politikalar ve sosyal giivenlik sistemleri tizerinde etkili olabilir. Bu
nedenle, toplumsal refahin artirilmasi ve sosyal adaletin saglanmasi i¢in ekonomik politikalarin
olusturulmasinda ve sosyal programlarin tasarlanmasinda ulusal kiiltiiriin etkisi gbz oniinde
bulundurulmalidir.”

5.1.7. Dogal Kaynaklarin Yonetimi

Dogal kaynaklarin verimli ve siirdiiriilebilir bir sekilde yoOnetilmesi, bir ilkenin
ekonomik biiylimesi ve gevresel siirdiiriilebilirligi agisindan kritik neme sahiptir.

Dogal kaynaklarin yonetimine iligkin farkl kiiltiirel degerler ve tutumlar, kaynaklarin
kullanimini etkileyebilir. Bazi kiiltiirlerde dogal kaynaklar, ekonomik kalkinmanin ve refahin
anahtar1 olarak goriiliirken, diger kiiltlirlerde dogal ¢evrenin korunmasi ve stirdiiriilebilirligi
daha 6n planda olabilir (Smith ve digerleri, 2018; Chen ve digerleri, 2019). Bu farkliliklar,
dogal kaynaklarin kullanim1 ve ekonomik faaliyetlerin ¢evresel etkileri iizerinde dogrudan bir
etkiye sahip olabilir.

Ayrica, dogal kaynaklarin yonetimine iligskin politika ve stratejiler de ulusal kaltur
tarafindan sekillendirilebilir. Bazi kiiltiirlerde katilimci ve seffaf karar alma siiregleri
onemsenirken, diger kiiltiirlerde merkezi yonetim ve otorite daha yaygindir (Brown ve digerleri,
2017; Garcia ve digerleri, 2018). Bu nedenle, dogal kaynaklarin yonetiminde kullanilan politika
araclar1 ve yontemler, ulusal kiiltiire uygun bir sekilde tasarlanmalidir.

Dogal kaynaklarin yonetimi ayni zamanda toplumsal uzlagsma ve is birligini de
gerektirir. Kiiltiirel farkliliklar ve ¢ikar ¢atigsmalari, dogal kaynaklarin kullanimi ve yonetimi
konusunda toplumsal uzlasmay1 zorlastirabilir (Li ve digerleri, 2019; Yu ve digerleri, 2020).
Bu nedenle, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir yonetimi i¢in ¢esitli paydaslarin katilimini tesvik
eden ve kiiltiirel farkliliklar1 dikkate alan politikalarin benimsenmesi 6nemlidir.

Sonug olarak, dogal kaynaklarin yonetimi, ulusal kiiltiir tarafindan etkilenen 6nemli bir makro
ekonomik boyuttur. Kiiltiirel degerler, dogal kaynaklarin kullanimi1 ve korunmasi {izerinde
dogrudan etkili olabilir. Ayn1 zamanda, dogal kaynaklar1 yonetme stratejileri ve politikalar1 da

52



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

ulusal kiiltiire uygun bir sekilde tasarlanmali ve toplumsal uzlagma igin kiiltiirel farkliliklar g6z
onilinde bulundurulmalidir.

5.1.8. Egitim ve Insan Sermayesi

Egitim, bir iilkenin insan sermayesinin gelistirilmesinde temel bir rol oynar ve
ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in kritik 6neme sahiptir.

Egitim sistemlerinin temel amaci, bireyleri is giicii piyasasina hazirlamak ve toplumsal
ihtiyaglar1 karsilamak olarak farklilik gdsterebilir. Bazi kiiltiirlerde egitim, bireylerin kisisel
basarilar1 ve rekabetci becerileri gelistirmesi iizerine odaklanirken, diger kiiltiirlerde toplumsal
degerlere ve dayanismaya vurgu yapilabilir (Lee ve digerleri, 2017; Wang ve digerleri, 2018).
Bu farkli anlayislar, egitim sisteminin igerigini ve grenme siireglerini etkileyebilir.

Ayrica, egitimde kullanilan 6gretim yontemleri ve 6grenme ortamlari da ulusal kiiltiir
tarafindan sekillendirilebilir. Ogrenci-6gretmen iliskisi, simf i¢i etkilesim ve Ogrencilerin
ozerkligi konusunda farkli kiiltiirel yaklasimlar bulunmaktadir (Kim ve digerleri, 2019; Jackson
ve digerleri, 2020). Bu nedenle, egitim siireclerinin ve yontemlerinin, 68rencilere uygun bir
sekilde sunulmas1 ve egitim hedeflerine uygun bir sekilde belirlenmesi 6nemlidir.

Egitim, ayn1 zamanda toplumsal cinsiyet esitligi ve sosyal adalet agisindan da 6nemlidir.
Baz1 kiiltiirlerde toplumsal cinsiyet esitligine vurgu yapilirken, diger kiiltiirlerde farkli
cinsiyetler arasinda firsat esitligi konusunda farkli yaklasimlar olabilir (Smith ve digerleri,
2016; Chen ve digerleri, 2018). Bu nedenle, egitim politikalarinin ve programlarinin toplumsal
cinsiyet esitligini tesvik eden ve kiiltiirel farkliliklar1 dikkate alan bir sekilde tasarlanmasi
onemlidir.

Sonug olarak, egitim ve insan sermayesi, ulusal kiiltiir tarafindan etkilenen énemli bir
egitim politikalar1 tizerinde dogrudan etkili olabilir. Bu nedenle, egitimde kiiltiirel farkliliklarin
g6z oniinde bulundurulmasi ve egitim sistemlerinin toplumsal ihtiyaclara uygun bir sekilde
tasarlanmas1 dnemlidir.

5.2. Ulusal Kiltir ve Mikro Ekonomi

Ulusal kiiltiir, mikro ekonomik faaliyetleri ve sonuglari etkileyen bir faktordiir. Kiiltiirel
boyutlar, isletmelerin kurumsal yonetimini, stratejilerini, uygulamalarini, sistemlerini,
performansini ve sosyal sorumlulugunu etkiler. Kiiltiirel farkliliklar, isletmelerin karliligina,
sermaye yapisini, temettii politikasini, inovasyon kapasitesini ve rekabet avantajmi etkiler.
Kiiltirel uyum ve uyum saglama yetenegi, isletmelerin uluslararasi pazarlara girisini ve
basarisini artirir. Literatiirdeki bazi makalelerde, ulusal kiiltiiriin is ortami, miisteri yasam boyu
degeri, aile isletmelerinin sahiplik yapisi, pazarlama arastirmasi, lirlin yayilimi, reklam etkinligi
gibi mikro ekonomik konular iizerindeki etkileri incelenmistir. Literatiir taramasindan elde
edilen sonuclara gore mikro etkileri asagidaki gibi siralamak mimk{indiir:

Bu calismada ulusal kiltiir ve mikro ekonomi iliskisini agiklamak amaciyla, 1990 —
2023 yillarmi kapsayan literatiir taramas1 sonucunda, ulusal kiltir ve ekonomi kelimelerini
iceren 64 makale secilerek incelenmistir. 64 makalenin 40 tanesi ulusal kultirin mikro
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ekonomiye etkileriyle ilgili olup, bu 40 makaledeki bulgu ve sonuglarin kapsaminda, mikro
seviyedeki ulusal kiiltiir iliskisine gore gruplandirma yapilmistir;

Calismanin bu boliimde ise, ulusal kultlr ile yukarida belirtilen ve kurumsal diizeyde
stratejileri belirleyecek seviyede degerlendirilebilecek mikro ekonomik konular ve uygulamalar
arasindaki iliskiler aciklanacaktir.

5.2.1. Pazarlama Stratejileri ve Uygulamalari

Pazarlama stratejileri ile ulusal kiiltiir arasindaki iliski, is diinyasinda kritik bir 6neme
sahiptir. Pazarlama, iiriinlerin ve hizmetlerin tiiketiciye sunuldugu bir siirectir ve bu siireg, farkl
cografyalarda farklilik gdsteren kiiltiirel dinamiklerle etkilesim halindedir. Ornegin, bir iiriiniin
pazarlanma sekli, bir iilkenin degerlerine ve tiiketici davraniglarina uygun olmalidir. Ayrica,
reklamlarin ve promosyonlarin kiiltiirel duyarlilik gostermesi, tliketicinin alim kararlarinm
olumlu etkiler, tiiketicilerin markaya olan bagliligin1 artirabilir.

5.2.1.1. Tiiketici Davramsi ve Tercihleri

Tiketicilerin satin alma davranislari, tercihleri ve aligkanliklar1 pazarlama stratejilerinin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Ashraf ve Arshad (2017) tarafindan yapilan bir
arastirmada, farkl {tlkelerdeki tiiketicilerin farkli kiiltiirel degerlere sahip oldugu ve bu
degerlerin satin alma kararlarina etkisinin oldugu bulunmustur. Pazarlama uzmanlari, bu
farkliliklar1 anlamak ve tiiketicilere uygun iirlin ve hizmetleri sunmak i¢in tiiketici davraniglar
lizerine yapilan aragtirmalardan faydalanabilirler.

Tiiketicilerin ihtiyaglari, istekleri ve davraniglari, ulusal kiiltiirel degerler tarafindan
sekillendirilir. Ornegin, bazi kiiltiirlerde toplumun onayin1 ve sosyal statiiyii vurgulayan iiriinler
daha popiilerken, diger kiiltlirlerde bireysellik ve benzersizlik 6n planda olabilir (Chow et al.,
1991). Tiiketici davraniglarindaki bu farkliliklar, pazarlama stratejilerinin ve {iriin tasariminin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar.

5.2.1.2. Uriin Yasam Déongiisii

Uriin yasam dongiisii, bir iiriiniin pazara sunulmasindan baslayarak, bilyiime, olgunluk
ve gerileme evrelerini igeren bir siiregtir. Kumar ve dig. (2016) tarafindan yapilan bir caligmada,
farkli tlkelerdeki tiiketicilerin iiriin yasam dongiisii evrelerine farkli tepkiler verdigi
belirlenmistir. Pazarlama stratejilerinin, iiriiniin bulundugu evreye gore degistirilmesi, basaril
bir pazarlama planlamasi i¢in 6nemlidir.

5.2.1.3.Pazarlama Karmasi (4P): Uriin, Fiyat, Dagitim, Tutundurma

Pazarlama karmasi, pazarlama stratejilerinin temel bilesenlerini iceren bir kavramdir.
Uriin, fiyat, dagitim ve tutundurma (promosyon) stratejileri, bir iiriiniin veya hizmetin hedef
kitlesiyle nasil iletisim kuracagini ve degerlendirecegini belirler. Calisma kapsaminda yer alan
Bagchi ve dig. (2003) aragtirmasinda, farkli iilkelerde pazarlama karmasinin nasil farklilagtigini
ve kiiltiirel faktorlerin bu stratejilere etkisini incelemislerdir. Fiyatlandirma stratejileri de
kiltirel degerlere uygun olmalidir, ¢iinkii bazi kiltiirlerde pazarlik yapma yayginken,
digerlerinde fiyatin belirlenen bir kurala gore sabit olmasi1 beklenir. Bu baglamda, pazarlama
stratejilerinin basarisi i¢in kiiltiirel farkliliklarin dikkate alinmasi1 6nemlidir.
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5.2.2. Isletme Stratejileri ve Yonetim Uygulamalar

Bir isletme stratejisi olusturulurken, o isletmenin faaliyet gosterdigi kiiltiirii anlamak ve
dikkate almak kritik bir adimdir. Kiiltiir, isletmenin degerleri, liderlik tarzi, is yapma bigimi ve
calisanlarin davranislar1 iizerinde derin bir etkiye sahiptir. Ornegin, bir isletme kiiltiirel
farkliliklar1 gdz ard1 ederse, ¢alisan memnuniyetini ve verimliligi olumsuz etkileyebilir. isletme
stratejileri, kiiltiirel degerlere sayg1 gostermeli ve isletme kiiltliriinii bu degerlere uygun sekilde
sekillendirmelidir. Ayrica, kiiltiirel farkliliklar1 anlayarak uluslararasi igletmelerin basari
sansini artirabiliriz.

5.2.2.1.Liderlik ve Liderlik Modelleri

Isletmelerde etkili liderlik, basari igin kritik dneme sahiptir. Liderlik tarzlar1 ve
modelleri, farkli kiiltiirlerde farkli sekillerde algilanabilir ve etkili olabilir. Tran (2014)
tarafindan yapilan bir aragtirmada, tilkeler arasindaki kiiltiirel farkliliklarin liderlik tarzlarina
olan etkisi incelenmis ve bazi liderlik yaklagimlarinin bazi iilkelerde daha etkili oldugu tespit
edilmistir. Bazi kiiltiirlerde liderlik daha otoriter ve hiyerarsikken, digerlerinde daha
demokratik ve katilimci olabilir (Han et al., 2010). Ornegin, yiiksek giic mesafesi olan iilkelerde
(6rn. Hindistan), yoneticiler daha otoriter ve hiyerarsik bir yapida ¢alisirken, diisiik giig
mesafesi olan iilkelerde (rn. Isvec), yoneticiler daha demokratik ve katilimci bir yapida
calismaktadir (Hofstede et al., 2010). Ulusal kiiltiirin liderlik anlayisina etkisi, ¢alisanlarin
motivasyonu, performansi ve is tatmini iizerinde dnemli bir etkiye sahip olabilir. Isletmeler,
kiiltiirel farkliliklar1 g6z oOniinde bulundurarak liderlik yaklagimlarini belirlemeli ve
uygulamalidir.

5.2.2.2.0rgut Kultira ve Etkileri

Orgiit kiiltiirii, bir isletmenin degerlerini, normlarini ve davranis bigimlerini igeren bir
yapidir. Ulusal kiiltiir, orgiit kiiltiiriine dogrudan etki eder ve orgiitsel davranislari, performansi
ve motivasyonu etkiler. Halkos ve Skouloudis (2017) tarafindan yapilan bir ¢aligma, farklh
kiiltiirlere sahip isletmelerin farkli orgiit kiiltiirlerine sahip oldugunu ve bu farkliliklarin
isletmenin sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik stratejilerini etkiledigini ortaya koymustur.
Isletmeler, orgiit kiiltiiriinii belirlerken, ulusal kiiltiirii ve calisanlarin degerlerini dikkate
almalidir.

5.2.2.3.1letisim Siirecleri ve Etkili Tletisim Stratejileri

Kiiltiirel farkliliklar, iletisim siireglerini ve etkili iletisim stratejilerini etkiler. Isletmeler,
kiiltiirel farkliliklara uygun bir iletisim yaklasimi benimsemelidir. De Leo (2009) tarafindan
yapilan bir calismada, farkl kiiltiirlere sahip isletmeler arasindaki iletisimdeki zorluklar ve
etkili iletisim stratejileri iizerine bir analiz yapilmistir. Isletmeler, ¢alisanlarin ve miisterilerin
ihtiyaclarina uygun bir sekilde iletisim kurmali ve kiltiirel farkliliklart gbéz Oniinde
bulundurmalidir.

5.2.2.4.Catisma Yonetimi ve Coziimii

Catigsmalar, isletmelerde kaginilmazdir ve kiiltiirel farkliliklar, ¢catismalarin nedenlerini
ve ¢Oziim yontemlerini etkiler. Kang ve digerleri (2016) tarafindan yapilan bir arastirmada,
farkli iilkelerdeki isletmelerde ortaya ¢ikan catigmalarin farkliliklar1 ve bu ¢atismalarin nasil
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yonetildigi incelenmistir. Isletmeler, kiiltiirel farkliliklara uygun catisma yonetimi stratejileri
gelistirmeli ve ¢atismalarin olumlu sonuglar dogurmasini saglamalidir.

5.2.2.5.Degisim Yonetimi

Isletmelerin basarisi i¢in degisime uyum saglama ve degisim yonetimi kritik dneme
sahiptir. Ulusal kiiltiir, degisim siireclerini ve degisim yOnetimi stratejilerini etkiler. Han ve dig.
(2010) tarafindan yapilan bir aragtirmada, farkli kiiltiirlerdeki isletmelerde degisim yonetiminin
nasil farklilastigi ve etkili degisim yOnetimi stratejilerinin neler oldugu incelenmistir.
Isletmeler, degisim siireglerini belirlerken, kiiltiirel farkliliklar1 dikkate almali ve galisanlarin
degisime uyum saglamasini kolaylastirmak igin kiiltiirel duyarlilik gostermelidir.

5.2.3. Girisimcilik ve inovasyon

Ulusal kiiltiir, girigsimciligi ve inovasyonu etkileyen 6nemli bir rol oynamaktadir. Farkli
kiiltiirler, girisimcilik kavramina farkli bakis agilari sunar ve inovasyon siireglerini etkileyebilir.
Bazi {ilkelerdeki kiiltiirel degerler ve normlar, girisimciligi destekleyebilirken, digerlerinde
girisimcilik zorlasabilir. Bireycilik/kolektivizm, belirsizlikten kag¢inma, uzun/ kisa vadeli
yonelim gibi kiiltiirel boyutlar girisimcilik ve inovasyonu etkileyebilir. Ornegin, yiiksek
bireycilik olan {ilkelerde (6rn. ABD), girisimciler daha bagimsiz, yaratici ve risk almaya istekli
iken, yiiksek kolektivizm olan iilkelerde (6rn. Japonya), girisimciler daha isbirlik¢i, uyumlu ve
riskten kacinan olmaktadir (Shane et al., 1995). Her iilkenin kendi kiiltiirel degerlerine ve
normlarina uygun girisimcilik ve inovasyon stratejileri gelistirilmelidir.

Ulusal kiiltiiriin girisimcilige ve inovasyona etkilerini inceleyecegiz:
5.2.3.1.Girisimcilik Kavram ve Ozellikleri:

Ulusal kiiltiir, girisimciligin kabul edilme diizeyini ve girisimcilerin 6zelliklerini
etkileyebilir. Bazi Kkiiltiirlerde risk almak ve girisimde bulunmak cesaretlendirilirken,
digerlerinde girisimcilik daha az desteklenebilir (Dogan, 2016). Ayrica, girisimcilerin toplum
icindeki statiisli ve sayginligi da ulusal kiiltiir tarafindan sekillendirilebilir.

5.2.3.2.Inovasyon Siirecleri ve Onemi:

Ulusal kiiltiir, inovasyon siireglerine ve inovasyonun énemine etki eder. Bazi kilturlerde
yenilik¢i fikirler ve yaraticilik ddiillendirilirken, digerlerinde geleneksel yontemler ve mevcut
uygulamalar daha cok tercih edilebilir (Jayashree ve Malarvizhi, 2020). Ulusal kultir,
isletmelerin inovasyonu tesvik etmek ve yeni fikirleri benimsemek i¢in nasil bir ortam
olusturacagini belirler.

5.2.3.3.Girisimcilik ve inovasyona Olumlu Etkiler:

Girisimciligi ve inovasyonu destekleyen bir ulusal kiiltiir, ekonomik biiyiimeyi tesvik
edebilir ve yeni is firsatlarinin yaratilmasina katkida bulunabilir. Girisimciler,
cesaretlendirildikleri ve toplum tarafindan desteklendikleri bir ortamda daha fazla risk alabilir
ve yeni isletmeler kurabilirler. Ayni sekilde, inovasyonu destekleyen bir kiiltiir, isletmelerin
rekabetci avantaj elde etmelerine ve stirekli olarak gelismelerine yardimer olabilir.
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5.2.3.4.Girisimcilik ve Inovasyona Olumsuz Etkiler:

Ote yandan, baz kiiltiirlerde girisimcilik ve inovasyona yonelik negatif tutumlar ve
engelleyici faktorler bulunabilir. Toplumsal normlar, risk almaktan kaginmayi ve mevcut
diizeni siurdiirmeyi tesvik edebilir. Bu tiir bir kiiltiirel bakis agis1, girisimcilerin ve inovasyonun
ontindeki engelleri artirabilir ve potansiyel firsatlar1 kagirmalarina neden olabilir.

Ulusal kiltiiriin girisimcilik ve inovasyona olan etkisi olduk¢a karmasik ve c¢ok
yonlidiir. Ancak, dogru politika ve stratejilerle, kiiltiirel farkliliklarin iistesinden gelinerek,
girisimcilik ve inovasyonun tesvik edilebilecegi ve ekonomik biiyiimeye olumlu katki
saglayabilecegi goriilmektedir.

5.2.4. Insan Kaynaklari (IK) Stratejileri ve Uygulamalar1

Ulusal kiiltiir, insan kaynaklar1 yOnetimi stratejilerini ve uygulamalarini etkileyen
onemli bir faktordiir. Isletmelerin IK politikalar1 ve yaklasimlari, bir iilkenin kiiltiirel degerleri
ve normlarina gore sekillenebilir. Asagida, ulusal kiiltiiriin 1K stratejileri ve uygulamalarina
olan etkileri incelenmektedir.

5.2.4.1.IK Yonetimi ve Stratejik Onemi

Ulusal kiiltiir, isletmelerin 1K y&netimi stratejilerini ve IK'nin stratejik dnemini
belirlemeye yardime1 olur. Ornegin, bazi kiiltiirlerde isletmeler ¢alisanlarma daha fazla 6zerklik
ve sorumluluk verirken, digerlerinde merkezi bir yonetim ve kontrole daha ¢ok 6nem verilebilir
(Keller, Lindh, & Hrastinski, 2009). Gu¢ mesafesi, bireycilik/kolektivizm,
maskiilenlik/feminenlik, uzun/kisa vadeli yonelim gibi kiiltiirel boyutlar insan kaynaklar
yonetimini ve is giicii piyasasini etkiler. Ornegin, yiiksek erillik olan tlkelerde (6rn. Almanya),
isgiicli daha rekabetgi, performans odakli ve maddi ddiillere 6nem verirken, yiiksek disilik olan
Ulkelerde (6rn. Norveg), isgiicii daha isbirlik¢i, iliski odakli ve sosyal Odiillere onem
vermektedir (Hofstede et al., 2010). Ulusal kiiltiir, isletmelerin IK stratejilerini kiiresel olarak
standartlastirmak veya yerel olarak uyarlamak konusunda karar verirken, dikkate alinmasi
gereken énemli bir faktorddir.

5.2.4.2. Motivasyon Uygulamalari

Ulusal kiiltiir, ¢alisanlarin motivasyonunu etkileyen faktorleri belirler. Farkli
kiiltiirlerde, ¢alisanlar1 motive eden unsurlar farklilik gosterebilir. Ornegin, bireysel basar1 ve
odiillendirme bazli motivasyon, bazi kiiltiirlerde daha etkili olurken, digerlerinde takim basarisi
ve kolektif édillendirme 6n planda olabilir (Han, Kang, Salter, & Yoo, 2010).

5.2.4.3.0diil ve Cezalarin EtKisi

Ulusal kiiltiir, 6diil ve cezalarin etkisini belirlemede rol oynar. Bazi kilturlerde,
odiillendirme ve cezalandirma siiregleri daha kati ve standartken, digerlerinde daha esnek ve
ozellestirilebilir olabilir (Bryl, 2020). Calisanlarin performanslarini iyilestirmek ve isletme
hedeflerine ulasmak igin, IK stratejileri kiiltiirel normlara ve degerlere uygun sekilde
tasarlanmalidir.
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5.2.4.4.Terfi ve Kariyer Planlamasi

Ulusal kiiltiir, terfi ve kariyer planlamasi siireclerini etkiler. Baz1 kiiltiirlerde terfi,
bireysel basariya dayali olarak hizli bir sekilde gergeklesirken, digerlerinde daha uzun bir slire¢
ve kati kriterler gerektirebilir (Bergheim & Ings, 2014). Isletmeler, terfi ve kariyer planlamasi
konusunda kiiltiirel normlar1 ve beklentileri dikkate alarak adil ve motive edici bir yaklasim
benimsemelidir.

5.2.4.5.Cesitlilik Yonetimi

Ulusal kiiltiir, isletmelerin ¢esitlilik yonetimi politikalarin1i  ve uygulamalarim
sekillendirir. Farkli kiiltiirel gegmislere ve degerlere sahip calisanlar arasinda etkili bir is birligi
saglamak i¢in ¢esitlilik yonetimi 6nemlidir. Ulusal kiiltiir, isletmelerin ¢esitlilik politikalarini
ve programlarini nasil tasarlayacaklarini ve uygulayacaklarini etkiler.

5.2.5. Kurumsal Surdirilebilirlik ve Risk Yonetimi

Ulusal kiiltiir, isletmelerin  siirdiiriilebilirlik  stratejilerini  ve risk yOnetimi
uygulamalarmi etkileyen 6nemli bir faktordiir. Isletmeler, cevresel, sosyal ve ekonomik
sirdiiriilebilirlik  konusunda ulusal kiiltiiriin  degerlerini ve normlarmi g6z Oniinde
bulundurmalidir. Asagida ulusal kiiltiiriin kurumsal siirdiiriilebilirlik ve risk yoOnetimi
tizerindeki etkilerini inceleyecegiz:

5.2.5.1.Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Strduralebilirlik

Ulusal kiiltiir, isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) ve siirdiiriilebilirlik
stratejilerini belirler. Bazi kiiltiirlerde, isletmeler topluma daha fazla katki saglamaya
odaklanirken, digerlerinde kar amaciyla daha fazla vurgu yapilabilir (Halkos & Skouloudis,
2017). Bireycilik/kolektivizm, erillik/disilik, hosgorii/kisitlama gibi kiltirel boyutlar kurumsal
siirdiiriilebilirlik ve risk yonetimini etkileyebilir. Ornegin, yiiksek kolektivizm olan iilkelerde
(6rn. Brezilya), isletmeler daha sosyal sorumlu, paydas odakli ve toplumsal refah1 6nemserken,
yiiksek bireycilik olan iilkelerde (6rn. Avustralya), isletmeler daha kar odakli, hissedar odakl
ve bireysel refah1 énemsemektedir (Husted & Allen, 2006). Isletmeler, ulusal kiiltiiriin
beklentilerini ve degerlerini dikkate alarak KSS ve siirdiiriilebilirlik stratejileri olusturmalidir.

5.2.5.2.Cevresel, Sosyal ve Ekonomik Sarduralebilirlik

Ulusal kiiltiir, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlik konusundaki
yaklagimlarmi etkiler. Baz1 kiiltlirlerde, ¢evresel etkilerin azaltilmasi ve toplumsal refahin
artirllmas1 daha biiylik 6neme sahiptir (Lopes, 2015). Diger kiiltiirlerde ise ekonomik
siirdiiriilebilirlik ve karlilik daha ¢ok vurgulanabilir. Isletmeler, siirdiiriilebilirlik hedeflerini,
ulusal kaltarun oncelikleriyle uyumlu olarak belirlemelidir.

5.2.5.3.Risk Degerlendirmesi ve Risk Yonetimi Teknikleri

Ulusal kiiltiir, isletmelerin risk degerlendirmesi ve risk yonetimi teknikleri konusundaki
yaklagimlarini belirler. Bazi kiiltiirlerde, risklerin daha ihtiyatl bir sekilde degerlendirilmesi ve
yonetilmesi 6nemlidirken, digerlerinde daha cesur ve risk alict bir tutum benimsenebilir
(Wiengarten, Fynes, & Pagell, 2011). Isletmeler, ulusal kiiltiiriin risk algisin1 ve ydnetimini
dikkate alarak etkili risk stratejileri olusturmalidir.
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5.2.5.4.Etik ve Uyum

Ulusal kiiltiir, isletmelerin etik ve uyum politikalarini sekillendirir. Farkli kiiltiirlerde,
etik normlar ve uyum beklentileri farklilik gosterebilir. Isletmeler, etik ve uyum konularinda
ulusal kiiltiirin degerlerini ve normlarin1 géz Oniinde bulundurarak tutarli bir yaklagim
benimsemelidir (Tran, 2014).

5.2.6. Tedarik Zinciri Stratejileri ve Uygulamalari

Ulusal kiiltiir, isletmelerin tedarik zinciri stratejilerini ve uygulamalarini etkileyen
onemli bir faktordiir. Tedarik zinciri yonetimi, isletmelerin hammaddelerin tedarikinden nihai
{iriinlerin dagitimina kadar olan siiregleri optimize etmeyi amaglayan stratejik bir islevdir. Iste
ulusal kiiltiirtin tedarik zinciri stratejileri ve uygulamalari iizerindeki etkileri:

5.2.6.1.Tedarik Zinciri Y6netimi ve Stratejik Onemi

Ulusal Kkiiltiir, isletmelerin tedarik zinciri yoOnetimi stratejilerini belirler. Bazi
kiiltlirlerde, isletmeler tedarik zincirini verimli ve diisiik maliyetli bir sekilde yonetmeye
odaklanirken, digerlerinde kalite ve tedarik¢i iliskileri daha biiyiik oneme sahip olabilir
(Kanagaretnam, Lim & Lobo, 2011). Isletmeler, ulusal kiiltiiriin beklentilerini g6z oniinde
bulundurarak tedarik zinciri stratejilerini belirlemelidir.

5.2.6.2.Tedarikci Iliskileri ve Yonetimi

Ulusal kiiltiir, isletmelerin tedarikei iliskilerini nasil yonettigini etkiler. Bazi kiiltiirlerde,
tedarikgilerle uzun vadeli ve giivene dayali iligkilerin 6nemi vurgulanirken, digerlerinde
isletmeler daha fazla rekabetci ve is birligine dayali bir yaklasim benimseyebilir (Bergheim &
Ings, 2014). Isletmeler, tedarik¢i iliskilerini ulusal kiiltiirlin normlarmna uygun olarak
sekillendirmelidir.

5.2.6.3.Lojistik ve Dagitim Yonetimi

Ulusal kiiltiir, isletmelerin lojistik ve dagitim yonetimi stratejilerini belirler. Bazi
kiiltiirlerde, lojistik siireglerin hizli ve etkin bir sekilde yonetilmesi 6nemliyken, digerlerinde
giivenilirlik ve diizenlilik daha fazla vurgu yapilabilir (Xu & Hao, 2021). Isletmeler, lojistik ve
dagitim siireclerini ulusal kiiltiiriin 6ncelikleriyle uyumlu olarak yonetmelidir.

5.2.7. Bilgi Islem Stratejisi ve Uygulamalar

Bilgi islem, giinimiiz isletmeleri i¢in vazgecilmez bir unsurdur ve ulusal kiiltiir,
isletmelerin bilgi islem stratejilerini ve uygulamalarini etkileyebilir. Bilgi islem altyapis1 ve
yoOnetimi, veri yonetimi, veri analitigi ve bilgi giivenligi gibi unsurlar, ulusal kiiltiiriin etkisi
altindadir. Ulusal kiiltiiriin bilgi islem stratejileri ve uygulamalari tizerindeki etkilerini
asagidaki gibi siiflandirmak miimkiindjir:

5.2.7.1.Bilgi Islem Altyapisi ve Stratejik Yonetimi

Ulusal kiiltiir, isletmelerin bilgi iglem altyapisini ve stratejik yonetimini belirler. Bazi
kiiltiirlerde, isletmeler daha merkezi bir bilgi islem altyapis1 benimserken, digerlerinde dagitik
ve esnek bir yap1 tercih edebilir (Keller, Lindh, & Hrastinski, 2009). Isletmeler, ulusal kiiltiiriin
getirdigi gerekliliklere gore bilgi islem altyapilarini sekillendirmelidir.
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5.2.7.2.Veri Yonetimi ve Veri Analitigi

Ulusal kultur, isletmelerin veri yonetimi ve veri analitigi siireclerini etkiler. Bazi
kiiltiirlerde, verilere erisim daha agik ve paylasimci bir yaklagimla ele alinirken, digerlerinde
gizlilik ve giivenlik daha fazla 5nemsenir (De Leo, 2009). Isletmeler, veri yonetimi ve analitigi
stratejilerini ulusal kiiltiire uygun sekilde diizenlemelidir.

5.2.7.3.Bilgi Giivenligi ve Siber Giivenlik

Ulusal kiiltiir, isletmelerin bilgi giivenligi ve siber giivenlik stratejilerini etkiler. Baz1
kiiltiirlerde, giivenlik daha kat1 bir sekilde ele alinirken, digerlerinde daha esnek ve agik bir
yaklasim benimsenebilir (El Sayed & Ali, 2018). Isletmeler, bilgi giivenligi ve siber giivenlik
onlemlerini ulusal kiiltliriin normlarina uygun olarak almalidir.

Ulusal kiiltiirtin mikro ekonomiye etkileri altinda belirledigimiz yedi konuyu detayli bir
sekilde ele aldik. Bu bilgiler 15181nda, ulusal kiiltiiriin isletmelerin stratejilerine, uygulamalarina
ve performanslarina etkisini anlamak ve yonetmek, isletmelerin basaris1 ve siirdiiriilebilirligi
i¢in 6nemli bir adim olacaktir.

6. SONUC

Bu c¢alismada, ulusal kiiltiir ile makro ekonomi mikro ekonomi arasindaki karmasik
etkilesim degerlendirilmeye calisilmistir. Bulgular, kiiltiirel degerlerin, inanglarin ve normlarin
ekonomik politikalara, biliylime dinamiklerine, uluslararas: iliskilere, is stratejilerine ve
ekonomik gelismenin ¢esitli yonlerine olan kaginilmaz etkisini vurgulamaktadir.

Makro ekonomik diizeyde, ulusal ekonomik politikalarin kiiltiirel yansimalarla i¢ ige
gectigi aciktir. Kiltiirel temeller, politika Onceliklerini ve hedeflerini belirleyerek cesitli
sonuglar dogurmaktadir. Toplulukguluk kiiltiirtine sahip toplumlar genellikle sosyal refahi ve
esit gelir dagilimin1 vurgularken, bireyci egilimlere sahip iilkeler genellikle serbest piyasa
politikalarin1 ve sinirli devlet miidahalesini tercih etmektedir. Bu kiltirel uyum, ekonomik
yonetimi ve kaynak tahsisini etkileyerek genel toplumsal refah1 dogrudan etkilemektedir.

Ayrica, ulusal kiiltiiriin ekonomik biiylime ve kalkinma iizerindeki etkisi de goz ardi
edilemez. Is ahlaki, girisimcilik tutumu, risk alma egilimi gibi kiiltiirel 6zellikler, inovasyon,
iiretkenlik ve yatirimin seyrini sekillendirir. Caligkanlik, yenilik ve girisimcilik ruhunu tesvik
eden Kkiiltiirler, siirdiiriilebilir ekonomik bliylimeyi destekleyen bir ortami tesvik etme
egilimindedir.

Uluslararasi iliskiler ve diplomasi dokusunun da karmasik bir sekilde kiiltiirel kumasgla
oriildiigii goriilmektedir. Kiiltiirel farkliliklar, ticaret dinamiklerini, yabanci yatirimlari ve
uluslararasi ig birliklerini sekillendirmede kilit bir rol oynar. Dil, gelenekler ve degerler gibi
kiiltiirel incelikler, uluslararast anlagsmalarin miizakere edilmesini ve uygulanmasin
etkileyebilir, bu da uluslararasi diplomasi alaninda kiiltiirel empatinin ve anlayigin gerekliligini
vurgular.

Karsilikli biiyiime ve refah i¢in esas olan kiiresel ekonomik is birligi, ulusal kiiltiir
tarafindan derinden sekillendirilir. Kiiltiirel uyumluluk, bir {ilkenin bdlgesel ticaret
anlagmalarima katilip katilmama egilimini veya Diinya Ticaret Orgiitii gibi kiiresel kuruluslara
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katilimin1 belirlemede kilit bir rol oynar. Paylasilan kiiltiirel degerlerin birlestirici giicii,
uluslararast ig birligini ve kiiresel ekonomik is birligini kolaylastirir.

Mikro ekonomi alaninda, ulusal kiiltliriin is stratejileri ve yonetim uygulamalari
iizerindeki etkisi inkar edilemez. Kiiltiirel incelikler, takim calismasina yaklagimi, karar alma
siireclerini ve yenilik anlayisini sekillendirir, boylece isletmelerin isletme etkinligini ve
rekabetciligini bi¢imlendirir. Benzer sekilde, kiiltiirel boyutlar tiiketicilerin davranislarini ve
pazarlama stratejilerini etkiler, bu da kiiltiirel 6zgtinliiklere uygun yaklasimlar gerektirir.

Girisimcilik ve inovasyon, mikro ekonomik canlilik i¢in vazgecilmezdir ve ayni
zamanda kiiltiirel olgular kadar ekonomik c¢abalardir. Risk alma ve inovasyonu tesvik eden
kiiltiirler, girisimcilik ekosistemini zenginlestirir, start-up'lar1 destekler ve yerel ekonomik
dinamizmi surdurdr.

Insan kaynaklari, isletmelerin kalbidir ve ulusal kiiltiir tarafindan derinden etkilenir. Is
gucunin motivasyonu, memnuniyeti ve genel performansi, kiiltiirel faktorlerle karmasik bir
sekilde oOriintiidiir, bu da kiiltiirel kodlara uygun insan kaynaklar1 politikalarin1 gerektirir.
Kiiltiirel degerlere uygun bir is giicii, yiiksek calisgan memnuniyeti, verimlilik ve nihayetinde
isletme basarisini getirir.

Ayrica, kurumsal siirdiiriilebilirlik, toplumsal sorumluluk ve etkili risk ydnetimi
stratejileri kiiltiirel kokenlere dayanir. Cevresel koruma ve toplumsal sorumluluga vurgu yapan
kiiltiirler, siirdiiriilebilir uygulamalar1 6nceleyen isletmelerin olusmasini tesvik eder, endiistri
normlarini etkiler ve ¢evre dostu ekonomik biiylime yolunu sekillendirir.

Tedarik zinciri stratejileri ve uygulamalarmin karmagik dokusu, ulusal kiiltiiriin
ipliklerinden Oriilmiis gibidir. Kiiltiirel algilar, zaman, iletisim ve is birligine yonelik
yaklasimlar1 etkiler, bu da tedarik zinciri dinamiklerini bigimlendirir. Tedarik zinciri igindeki
giiven, seffaflik ve karsilikli anlayis, kiiltiirel yansimalar olup isletme etkinligi ve isletme
basarisini1 anlamli bir sekilde etkiler.

Dijital ¢agda, ulusal kiiltiiriin etkisi bilgi teknolojisi stratejileri ve uygulamalarina
uzanir. Teknolojiye yonelik kiiltiirel tutum, veri gizliligi ve giivenligine dair kiiltiirel
yaklagimlar, bir organizasyonun bilgi teknolojileri politikalarini ve dijital doniisiim ¢abalarini
belirlemede 6nemli rol oynar. Teknolojinin ne 6l¢iide benimsendigi, entegre edildigi ve isletme
tarafindan kullanildigi, kiiltiirel paradigmalardan derinden etkilenir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, ulusal kiltiriin hem makro ekonomi hem de mikro ekonomi
tizerindeki genis ¢apli etkisini vurgulamaktadir. Kiiltiirel boyutlarin ve ekonomik yonlerin
karmasik etkilesimi, politika yapma, is stratejileri ve uluslararasi is birliklerine biitiinsel bir
yaklagim gerektirdigini gostermektedir. Ulusal kultlrin guctinii tamimak ve kullanmak,
ekonomik sistemlerin anlayisin1 zenginlestirmenin Otesine gecer, siirdiiriilebilir biiyiimeyi,
yenilik¢i uygulamalari ve uyumlu kiiresel ekonomik is birligini tesvik etmenin araglarina sahip
olmamizi saglar.

Bu ¢alisma, ulusal kiiltiiriin ekonomiye etkileri hakkinda kapsamli bir degerlendirme
sunmaktadir. Ancak, ulusal kiiltiiriin ekonomi iizerindeki etkilerini anlamak i¢in daha fazla
arastirma yapilmasi ve kiiltiirler arasindaki farkliliklarin daha iyi anlasilmasi gerekmektedir. Bu
alandaki gelecekteki ¢alismalar, isletmelerin ve ekonomik aktorlerin ulusal kiiltiiriin getirdigi
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firsatlar1 ve zorluklar1 daha iyi anlamalarina yardimci olacak ve ekonomik basariy artirmada
onemli bir rol oynayacaktir.
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COVID-19 SALGINININ BANKA VE KREDI KARTLARIYLA
YAPILAN HARCAMALARA ETKIiSi

Onder DILEK!

1. GIRIS

Ihtiyac, karsilandig1 zaman insanlara mutluluk veren, karsilanamadigi zaman insanlara
elem veren bir his veya bir duygudur (Yaylali, 2004: 4). Tiiketici, ihtiya¢larin1 gidermek igin
mal ve hizmetler igerisinden kendisine en ylksek fayda getirecek olan mal ve hizmet
bilesimlerini sinirhi olan geliri ile gidermek zorundadir. Gelir, gergek ya da tiizel kisilerin
uretimden tiketime kadar gecen ekonomik sirec icerisinde tretim faktorleri ile ekonomiye
katilmalar1 sonucu elde ettikleri ya da tiretim faktorleri kullanilmaksizin g¢esitli nedenlerle
ekonomik giliciinde meydana gelen artiglarin para ile ifade edilen kiymetlerdir (Kiziltan vd.,
2017: 3). Hane halki ihtiyaglarin1 tatmin etmek i¢in mal ve hizmet talep ederken bu gelirini
kullanmaktadir. Thtiyaglarin giderilmesi igin alisverisler ilk zamanlarda tezgahlarda yapilirken
modern zamanda pazarlarda ve ticaret merkezlerinde ardindan da sanal ortamlarda yapilmaya
yapilmustir. Aligveristeki en temel degisim araci ise paradir. Para icat edilmeden dnce ticari
faaliyetler takas ile gerceklestirilmekteydi. Paranin icadiyla birlikte takas sona ermis yerini
madeni ve kagit paralar almigtir.

Bankacilik sistemi ve ardindan gelisen teknolojiyle birlikte tipki aligveris gibi para da
evrimlesmis once kaydi para ardindan plastik para denilen banka ve kredi kartlar1 piyasada
yerini almistir. Bu kartlar, bankalarin miisterilerine belirli bir limitle, nakit para ihtiyag
duymadan aligveris yapma ve nakit kredi ¢cekme imkani saglayan bir 6deme aracidir (Yildirim
ve Demir, 2021: 160). Kredi kartlarinin para tasima ihtiyacini ve bu tagimanin getirecegi riskleri
azaltmasinin yaninda kullanim kolaylig1 nedeniyle piyasadaki kullanimi hizla artmis ve en
yaygin 6deme araclarindan biri haline gelmistir (Ayla vd., 2020: 2). Kredi kartlar1 nakit ¢ekim
ozelligi ile tiiketici kredisi 6zelligi tasimaktadir. Nakit cekim hakkinin birden fazla olmasi, gelir
beyani ve kefil istenmemesi gibi avantajlar1 bulunmaktadir (Babusgu ve Hazar, 2016: 188).
Isletmeler acisindan enflasyondan korunma diisiincesi, faizsiz kredi kullanabilme imkan1, ¢ek-
senet benzeri 6deme aracglarina gore daha gilivenilir olmasi gibi avantajlar saglayan ticari kartlar
isletmelerin kart kullanim diizeylerini yiikseltmistir (Elgin, vd, 2012: 6). Saticidan alinan
tcretler, kart Ucretleri ve 6denmemis borglarin faizleri bankacilik sektorii agisindan kredi
kartlarinin 6nemli bir gelir kaynagi oldugunu gostermektedir (Golin ve Delhaise, 2013: 122).
Diger taraftan kredi kartlarimin asir1 tiiketime neden olmasi, bor¢lanmay: arttirmasi, kart
aidatlari, faiz ticretleri, giivenlik sorunlar1 gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Regi, 2016: 5-
7). Tiirkiye’de yillara gore kart sayilari incelendiginde kart sayisinin her y1l giderek arttigi, son
10 y1ldaki artisin 2 kattan daha fazla oldugu ve 2023 yil1 ilk Temmuz ay1 itibariyle kart sayisinin
371.896.069 adete ulastig1 bilinmektedir (https://bkm.com.tr/kart-sayilari/).

1 Dog.Dr., Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Findikli Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Finans ve Bankacilik Béliimii,

onder.dilek@erdogan.edu.tr, ORCID No: 0000-0001-6659-4962.
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Tiiketici harcamalar1 sadece gelir durumuna ve/veya gelir gibi kullanilabilecek kredi
kartlarina bagli degildir. Tiketici harcamalarmi etkileyen ve tiiketici davraniglart olarak
adlandirabilecegimiz faktorler literatiirde olduk¢a detayli bir seklide belirtilmektedir. Tiiketici
davraniglarini; iiriin tasarimi, fiyat, promosyon, konumlandirma, yas, cinsiyet, gelir, egitim
seviyesi, satin alma giidiisii, tirline kars: algi, sosyal ¢evre, sosyal statii, din ile kriz donemleri
ve ekonomik faktorler etkilemektedir. Salgin ve salgin doneminde alinan kisitlayici tedbirler
insanlarin psikolojilerini olumsuz yonde etkilemistir (Kayabasi, 2020: 22). Bu durum tim
tlketim harcamalarinin gerek miktar olarak degismesine gerekse yeni harcama kalemlerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

2. COVID-19 VE ETKILERi

Savaglar, dogal afetler, pandemiler ve krizler ylizyillar boyunca milyonlarca insanin
Oliimiine ve/veya yasam bi¢imlerinin degismesine neden olmustur. Aralik 2019°da Cin’in
Wuhan kentinde ortaya ¢ikan COVID-19 salgimi 11 Mart 2020°de diinya saglik orgiiti
tarafindan pandemi olarak ilan edilmis, Turkiye’de ise ilk vaka 10 Mart 2020 tarihinde
goriilmiistiir. Irk, din, ekonomik veya sosyal statii ayirmaksizin her bireyi hedef alan COVID-
19 sagliktan sosyoekonomik yasama kadar genis bir alanda koklii degisimlere yol agmistir
(Alpago ve Alpago, 2020: 101). Salginin yayilmasi iiretimi, tedarik zincirlerini ve tiiketimi
olumsuz etkileyerek diinyadaki ekonomik faaliyetleri durma noktasina getirmistir.
Hiikiimetlerin harcamalar1 artmis ve igsizlik oranlar yiikselmistir (Adigiizel, 2020: 192).
Hanehalki ve firmalar1 kurtarmaya yonelik mali genisleme programlart uygulanmis, licret
siibvansiyonlar1 verilmis, finansal yardim ve acil finansman destekleri ile istikrara bozucu etki
onlenmeye c¢alisilmistir (Soylu, 2020: 184). Karantina tedbirleri tedarik zincirinin aksamasina
ve arz soklarma yol agmistir. Belli iiriin gruplarinda talebin aniden yiikselmesi ve tedarik
edilememesi gibi sorunlar fiyat istikrarin1 bozmustur (Kosaroglu vd., 2020; 500).

Salgin siirecinde yaganan panik ve ihtiyaglara ulasamama kaygisi bireyleri ihtiyag
temelli tiikketim davraniglarina yonlendirmistir. Pandeminin ilk giinlerindeki panik ve kaygi,
tiiketim harcamalarinin gida ve giinliik tiikketime yonelik temizlik malzemeleri gibi iiriinlere
yogunlasmasina neden olmustur (Zilfikar ve Ozmen, 2020: 549). Salgin sadece gida
iirinlerinin talebini arttirmamis, uzaktan egitimle birlikte dijital iiriin talebi ve ayrica kisisel
bakim ekipmanlar1 satiglar1 da artisa gegmistir (Kayabasi, 2020: 21). COVID-19, bir¢ok sektori
olumsuz etkilerken e-ticaret sektoriinde yiikselis olmustur. insanlarin fiziki temastan kaginmasi
ve sokaga ¢ikma yasaklari klasik ticareti durma noktasina getirmistir (Giiven, 2020; 252). Web
sitesi olmayan yerel marketler bile sosyal medya {izerinden siparis almaya baslamis, online
aligverise hizli bir gegis yapmislardir (Demirdégmez, vd., 2020: 125). Salgin 6ncesi internetten
aligveris yapmaya aligik olmayan tiiketicilerin pandemi sona erdikten sonra da bu sekilde devam
edecekleri disiiniilmektedir (Hacialioglu ve Saglam, 2021: 26). Ayrica, pandemi doneminde
alinan kapanma ve kisitlamalar banka miisterilerinin daha fazla mobil bankacilik ve kredi karti
kullanmalarini zorunlu hale getirmistir (Pilatin, 2023: 150). Diger taraftan salgindan korunmak
amaciyla insanlar modern tibbin yaninda alternatif tip tirtinlerini de tercih etmeye baslamislardir
(Oztirk ve Dilek, 2021: 59). Bu durum saghik harcamalari agisindan daha 6nce tiiketici
biitcesinde yer almayan yeni maliyetleri ortaya ¢ikarmistir. TUrkiye’de ilk vakanin goriildiigi
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ilk 3 haftada kartla yapilan harcamalar sektorel bazda farklik gostermektedir. Bu dénemde
market/aligveris merkezlerinde yapilan harcamalar %48, cesitli gida aligveriglerinde yapilan
harcamalar %32 artarken, konaklama harcamalar1 %9, havayollar1 harcamalar1 %20 ve seyahat
acenteleri/tasimacilik harcamalari ise %22 azalmistir (Dundar, 2020: 1-2).

3. LITERATUR OZETi
(Calisma konusu ile ilgili yapilan bazi ¢aligmalara asagida kisaca deginilmistir.

Tepe vd., (2022), Bursa ve Eskisehir’de yasayan tiiketicilerin COVID-19 siirecindeki
gida aligveris davraniglarini incelemistir. Pandemi siirecinin tiiketicilerin gida tirtinleri tiikketim
miktarlarini, sikligini ve niteligini degistirdigi sonucuna ulasilmistir. Ozellikle taze meyve ve
sebze ile protein kaynagi olan kirmizi et, yumurta ve siit ve siit tirtinleri grubu ile tahil tirtinleri,
kuru baklagiller ve hazir gida gibi iirlinlerin aligveris sikliginda artiglar oldugu tespit edilmistir.

Ozhavzali (2022), calismasini salgin siirecinde dgrenilen tiiketici davranislarinin kalict
olup olmadigin, degisimin ne yonde oldugunu belirlemek icin yapmistir. COVID-19 salgin
slirecinde yas, egitim seviyesi gibi degiskenlere gore tiiketicilerin aligveris tutumlarinda
meydana gelen degisikliklerin salgin sonrasi doneminde devam ettigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, kisisel hijyen trtnlerinin tiketimi, online aligveris ve temassiz kredi kart1 kullanimina
dair tutumlarin artarak devam ettigi tespit edilmistir.

Pehlivan, vd. (2022) Pehlivan, vd. (2022) Turkiye’de COVID-19 toplam vaka sayisinin
BIST-100 endeksi, doviz kuru ve gram altin fiyatlari {izerindeki etkisini incelemislerdir. Sonug
olarak toplam vaka sayis1 ve BIST100 endeksi arasinda iliski oldugu, gram altin ve kur ile
toplam vaka sayis1 arasinda ise iliski olmadig tespit edilmistir.

Kaymaz (2021), COVID-19 ile enflasyon sepeti arasindaki iligskiyi incelemistir.
Pandemi siirecinde Gelismis iilkelerde COVID-19 salgiinin bagsladig ilk aylarda deflasyonist
baski ortaya cikarken Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde enflasyonda oynakliklar
goriildigi tespit edilmistir. COVID-19’un neden oldugu tiiketim harcamalarindaki degisim
nedeniyle, TUFE hesaplamasinda kullanilan kategorilerin agirliklarmin siire¢ icerisinde
farklilagsmasiyla hesaplanan enflasyon oranlarinin acgiklanan enflasyondan farkli oldugu
belirtilmistir.

Kocak (2020), Tiirkiye’deki kartli harcamalar lizerinde COVID-19 salgmin etkilerini
sektorel olarak incelemistir. Salginin etkileri, haftalik veri kullanilarak 07-03-2014 ile 24-04-
2020 arasindaki donem i¢in analiz edilmistir. Zamana bagli degisen kosullu korelasyonlar AR-
DCC-GARCH yo6ntemi ile tahmin edilmistir. Market ve aligveris sektoriiniin salgin dsneminde
diger sektorlerden ayristigi, buna karsin basta kumarhane/igkili yerler, yemek ve havayollari
sektorleri olmak {izere diger tiim sektdrlerin diisiis egilimi gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Adigiizel (2020), COVID-19’un Tirkiye ekonomisine etkilerini incelemistir. COVID-
19°un Tiirkiye ekonomisinde; Uretim, Istihdam, Kisi ve Isletme Gelirleri, Ihracat, Cari Agik,
Biitce Aci181 ve Merkezi Yonetim Toplam Borg Yiikiinii negatif etkileyerek durgunluga neden
oldugu ve GSYH’de yaklasik 400-675 milyar TL kayip olusturabilecegi tahmin edilmistir.
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Kayabas1 (2020) COVID-19’un iilkeler ve insanlarin davraniglarindaki degisimini
incelemistir. Salginin, tilkelerin ve insanlarin, biit¢elerinde ekonomik daralmaya neden oldugu,
tiiketicilerin aligveris davraniglarini degistirdigi ve insanlarin zorunlu ihtiyaglarini giderecek
iiriinler disinda acil olmayan ihtiyaglarini erteleme egilimine girdigi gortilmistiir.

Keskin (2020), Literatiir taramasi ile tiiketicileri online aligveris motivasyonlarini
incelemistir. Sonug olarak, salgin ile ortaya ¢ikan kisitlamalarin ve viriis kapma endisesinin
online aligverisi tercih etmede iki 6nemli unsur oldugu ve tiiketicilerin kredi karti, temassiz
O0deme, dijital bankacilik kanallarini tercih etme oranlarinda ciddi artiglar oldugu goriilmiistiir.

Gulven (2020) calismasinda COVID-19’un e-ticaret iizerindeki etkisini incelemistir.
COVID-19 krizinde insanlarin eve kapanmasindan kaynaklanan ve diinya geneline yayilan e-
ticarette bir yonelim s6z konusu oldugu, 6nceki yil verileri ile karsilastirildiginda Tiirkiye’de
ve dlinyada e- ticaret hacminin arttigini ifade etmistir. Salgin doneminde saglik, kisisel bakim
ve temizlik Urlnlerine yonelik talep artarken, giyim ve aksesuar Urlnleri ile liks tiketim
iirlinlerinin talebinin azaldig1 tespit edilmistir.

Macit ve Macit (2020), COVID-19 pandemisine yonelik Tiirk sivil havacilik sektoriinde
alinan tedbirleri arastirmiglardir. Calisma sonucunda, COVID-19 pandemisinin kiresel
havaciligin yasadig1 en biiyiik kriz olabilecegi ve Tiirk sivil havacilik sektoriiniin bu krizden
olumsuz etkilenecegi yoniindedir. Biiyiik bir hizla yayilan salginin kontrol altina alinamamast,
tilkelerin hem diger iilkelere yonelik hem de kendi i¢ hatlarina yonelik seyahat kisitlamalari
getirmesi ile havacilik sektorii durma noktasina gelmistir.

Ulun (2020), COVID-19 salginimnin kiiresel diizeyde iilke ekonomileri iizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla c¢alisma gergeklestirmistir. COVID-19 salgininin toplam
harcamalar1 azaltacagi, tiiketim aliskanliklarinin degisecegi, iilkelerin durgunluk yasayacagi
ongorilmektedir. Toplam harcama kalemlerinden yalnizca transfer harcamalarinin artacagi
ongorulmektedir.

Erisen ve Yilmaz (2020), COVID-19 pandemisi doneminde bireylerin cepten yaptiklari
saglik ve diger amagli harcamalarini incelemislerdir. COVID-19 pandemisi sebepli hane bazli
harcamalarda; saglik i¢in 436,1 TL, diger amacli 1011,9 TL ve toplamda 1163,3 TL ortalama
harcama yapildig1 tespit edilmistir. Ayrica harcamalarin yas, medeni durum, cinsiyet ve
COVID-19 tanis1 alma durumuna gore farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmaistir.

Arslan ve Bayar (2020), COVID-19 salgininin genel olarak kiiresel gapta 6zel olarak da
gelismekte olan iilkelerde olasi ekonomik etkilerini irdelemislerdir. Hem talep hem de arz
sokunun birlikte oldugu bir dénemde gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin rezerv para
olmamasi, mevcut borglar ile birlikte artan borg¢ yiikleri ve de pandemi siirecinden dolay1
yasayacaklari dis gelir kayb1 nedeni ile daha fazla etkilenecekleri tahmin edilmektedir.

4. SEKTORLERE GORE KARTLA YAPILAN HARCAMALAR

Bu boliimde son 10 yila ait sektorlere (harcama kalemlerine) gore banka ve kredi
kartiyla yapilan harcamalarin seyri ile COVID-19’un bu harcamalar1 ne yonde etkiledigine
deginilmektedir. Tiim tablolar bankalararast kart merkezi web sayfasindan elde edilen
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verilerden yazar tarafindan olusturulmustur (https://bkm.com.tr/raporlar-ve-
yayinlar/donemsel-bilgiler/).

Tablo 1. Ara¢ Kiralama, Satis, Yedek Parca ve Servis Harcamalar:

vil Islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oram*

Banka Karti Kredi Kart1 Toplam %
2022 13.761,72 128.946,21 142.707,93 69,75
2021 6.196,69 63.446,08 69.642,77 28,76
2020 3.906,87 41.644,40 45.551,27 18,98
2019 2.679,12 34.684,23 37.363,35 23,64
2018 1.957,12 30.548,47 32.505,59 11,95
2017 1.415,76 25.598,57 27.014,33 16,5
2016 977,6 21.507,92 22.485,52 12,98
2015 783,94 19.168,90 19.952,84 13,21
2014 572,19 15.625,92 16.198,11

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.

Tablo 1’de araba/ara¢ kiralama, satis, yedek parca, servis kalemlerinde kartla yapilan
harcamalar gosterilmektedir. Nominal olarak harcama tutarmmin stirekli  yiikseldigi
goriilmektedir. Diger taraftan reel oranlara bakildiginda bu harcama kaleminin her yil arttig1
goriilse de 2018 yil1 ile COVID-19’un etkisinin hissedildigi yil olan 2020 yilindaki artislarin
bir onceki yila gore daha az oldugu yani artig oraninin azaldig tespit edilmistir.

Sekil 1. Arac¢ Kiralama, Satis, Yedek Parca ve Servis Harcamalar1 Artis Oram
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Sekil 1’de goriildiigii tizere COVID-19’un etkisiyle 2020 yili artig orani azalsa da bu
yilin ardindan yiiksek oranda bir artig egilimi gerceklesmistir.

Tablo 2. Seyahat Acenteleri, Tasimacilik ve Havayolu Harcamalar

Vil Islem Tutar1 (Milyon TL Artis Oranr®

Banka Karti Kredi Kart1 Toplam %
2022 54.351,22 150.520,68 204.871,90 118,66
2021 21.979,48 55.636,85 77.616,33 82,1
2020 9.382,61 26.512,89 35.895,50 -41,18
2019 13.995,74 45.558,68 59.554,42 44,85
2018 8.502,02 35.722,19 44.224,21 23,01
2017 4.316,43 29.130,92 33.447,35 22,96
2016 2.483,50 23.893,35 26.376,85 3,18
2015 2.143,65 23.485,86 25.629,51 45,41
2014 1.514,91 19.378,99 20.893,90

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmistir.
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Tablo 2°de goriildiigi lizere seyahat acenteleri, tasimacilik ve havayolu kalemlerinde
kartla yapilan harcamalar incelendiginde nominal olarak son 10 yilda siirekli artig gosterdigi
sadece COVID-19’un etkilerin hissedildigi 2020 yilinda azahs oldugu gorulmektedir. Reel
olarak incelendiginde ise 2020 yilindaki bu azalisin %41,18 yiiksek oranli oldugu tespit
edilmistir. Salgimin yayilmasini 6nlemek amaciyla ilk olarak seyahat yasaklarmin getirilmesi
bu azalisin temel nedenidir. COVID-19’un etkisinin azalmasiyla birlikte ilgili harcamalarin
2021 yilinda %82,1 ve 2022 yilinda %118,66 gibi yiiksek oranlarda arttig1 goriilmektedir.

Sekil 2. Seyahat Acenteleri, Tasimacilik ve Havayolu Harcamalar: Artis Oram
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Sekil 2°de goriildiigii tizere 2016 yilinda artis oran1 azalsa da hala pozitif bir atis seyri
s6z konusudur. Bu kalemdeki harcamalarin hem yiiksek oranlt hem de negatif yonde oldugu
tek yi1l 2020 yilidir. COVID-19’un etkisinin azalmasiyla birlikte yiiksek oranli artiglar goze
carpmaktadir.

Tablo 3. Market ve AVM Harcamalari

Islem Tutar1 (Milyon TL)

il Banka Karti Kredi Kart1 Toplam Artis Orani*%
2022 201.775,43 554.803,13 756.578,56 73,08
2021 84.455,25 277.666,69 362.121,94 19,88
2020 57.431,76 196.963,13 254.394,89 37,44
2019 33.051,94 147.579,04 180.630,98 30,83
2018 23.126,08 125.377,59 148.503,67 7,83
2017 16.598,40 111.531,47 128.129,87 8,23
2016 12.191,56 102.604,90 114.796,46 10,66
2015 9.385,78 94.624,23 104.010,01 18,92
2014 6.939,91 80.008,02 86.947,93

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.

Tablo 3’te market ve AVM harcamalar1 goriilmektedir. Reel artis oranlari
incelendiginde COVID-19’un basladig1 yila kadar kartla yapilan harcamalardaki artiglarin %20
diizeyini asmadigi, COVID-19 ile birlikte artis oranin %37’ye kadar ytikseldigi goriilmektedir.
Eve kapanmalarla birlikte 6zellikle market harcamalarin toplu halde yiiksek miktarlarda
yapilmasi ve insanlarin genelde normalden daha fazla yemek yeme ihtiyaci hissetmesi bu artigin
nedenleri olarak gorulebilir.
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Sekil 3. Market ve AVM Harcamalari Artis Orani
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Sekil 3’te goriildiigii lizere kartla yapilan market ve AVM harcamalar1 2018 yilinda
kadar azalan oranda bir artis gostermistir. 2021 yil1 harig¢ COVID siirecin yasandig1 donemde
artan oranda bir atig sergilenmis ve 2022 yilinda en yiiksek artis diizeyine ulagmustir.

Tablo 4. Yemek ve Cesitli Gida Harcamalari

vil islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oranmr®

Banka Karti Kredi Karti Toplam %
2022 143.494,46 332.300,35 475.794,81 90,41
2021 56.133,64 150.865,92 206.999,56 32,97
2020 32.720,19 98.380,86 131.101,05 5,40
2019 28.047,16 93.346,83 121.393,99 39,16
2018 18.259,71 75.572,72 93.832,43 16,47
2017 13.063,57 61.887,02 74.950,59 17,31
2016 9.130,68 52.825,68 61.956,36 15,06
2015 6.705,14 47.282,79 53.987,93 17,31
2014 4.852,92 40.898,90 45.751,82

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.

Tablo 4’te yemek ve ¢esitli gida harcamalar1 goriilmektedir. Nominal olarak strekli bir
artis goriilse de reel artis oranlari incelendiginde COVID-19’un etkisinin hissedildigi y1l olan
2020 yilinda gozle goriiliir bir fark ortaya ¢ikmaktadir. 2019 yilinda kartla yapilan yemek ve
cesitli gida harcamalari yaklasik %40 oraninda artmigken 2020 yilinda bu artis orani sadece %5
diizeyinde ger¢eklesmistir. Artis oranin bu kadar diisiik seyretmesi sokaga ¢ikma yasaklarindan
kaynaklanmaktadir.

Sekil 4. Yemek ve Cesitli Gida Harcamalari Artis Oram
100
Reel Artig Qrani (%)
80
60
40

20

0 @
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

71



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

Sekil 4’te goriildiigii iizere kartla yapilan yemek ve c¢esitli gida harcamalar artig orani
COVID-19’un etkisinin hissedildigi 2020 yilinda en diisiik seviyede gerceklesmistir. 2020
yilindan itibaren yiiksek oranda artislar gerceklesmis ve bu artis oran1 2022 yilinda %90’ n1

asmistir.

Tablo 5. Kumarhane ve icki Harcamalar

vil islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oram*

Banka Karti Kredi Karti Toplam %
2022 2.344,25 3.494,23 5.838,48 143,35
2021 738,98 1.248,54 1.987,52 41,03
2020 370,73 816,14 1.186,87 -37,59
2019 513,92 1.341,96 1.855,88 46,83
2018 350,73 1.008,81 1.359,54 62,01
2017 243,43 537,29 780,72 24,16
2016 167,9 441,87 609,77 6,30
2015 138,1 437 575,10 7,96
2014 123,76 405,82 529,58

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.

Tablo 5°te kartla yapilan kumarhane ve icki harcamalar1 gosterilmektedir. Bu
harcamalarin COVID-19’un etkilerin hissedildigi 2020 yilinda hem nominal hem de reel olarak
azahs gosterdigi ve bu azalisin yaklagik olarak %38 diizeyinde oldugu goriilmiistiir. Seyahat
ve sokaga cikma yasaklar1 nedeniyle beklenildigi gibi ilgili harcama kalemlerinde azalig
yasanmustir. Bu harcamalar COVID-19’un etkisinin azalmaya basladig1 2021 yilinda %41 ve
2022 yilinda ise %143 oraninda yiiksek bir artis sergilemistir.

Sekil 5. Kumarhane ve icki Harcamalar1 Artis Oram
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Sekil 5 incelendiginde kumarhane ve i¢cki harcamalarinin negatif yonde oldugu tek yil
2020 yildir. COVID-19’un etkisinin azalmasiyla birlikte negatif yonlii bu azalisin 2021 yilinda
pozitif yonde bir artisa gectigi ve bu artis oraninin 2022 yilinda bir dnceki yila gore yaklasik
olarak 3,5 kat daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. Benzin ve Akaryakit Harcamalar

Vil Islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oranr*

Banka Karti Kredi Karti Toplam %
2022 79.615,11 269.600,23 349.215,34 144,54
2021 23.840,66 94.457,37 118.298,03 25,04
2020 14.464,53 65.212,28 79.676,81 -8,65
2019 12.223,73 72.900,21 85.123,94 17,29
2018 9.465,80 68.598,25 78.064,05 18,2
2017 7.065,36 54.375,83 61.441,19 16,12
2016 4.685,32 46.623,00 51.308,32 4,75
2015 3.710,66 45.395,78 49.106,44 -0,54
2014 3.307,14 45.774,20 49.081,34

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmistir.

Tablo 6’da kartla yapilan benzin ve akaryakit harcamalari incelendiginde COVID-19’un
etkilerin hissedildigi 2020 yilinda hem nominal hem de reel olarak azahs oldugu
goriilmektedir. Sokaga ¢ikma yasaklar1 ve seyahat kisitlamalar1 nedeniyle ilgili harcamalarin
azalmasi beklenen bir durumdur. Benzin ve akaryakit harcamalarinin COVID-19’un etkisinin
azalmaya bagladigi 2021 yilinda %25 ve 2022 yilinda ise yaklasik %145 gibi yiliksek oraninda
bir artis sergiledigi goriilmektedir.

Sekil 6. Benzin ve Akaryakit Harcamalar: Artis Orani
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Sekil 6’da goriildiigii lizere benzin ve akaryakit harcamalar1 2020 yilinda yaklagik %9
oraninda bir azalis gostermistir. Bu negatif seyir 2021 yilinda pozitife donmiistiir. 2022
yilindaki artig orani ise bir 6nceki yila gore yaklasik olarak 6 kat daha fazla gergeklesmistir.

Tablo 7. Egitim, Kirtasiye ve Ofis Harcamalari

vil Islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oram*

Banka Karti Kredi Karti Toplam %
2022 14.285,40 58.412,26 72.697,66 63,1
2021 6.531,57 30.390,84 36.922,41 23,48
2020 4.127,26 21.054,36 25.181,62 -6,17
2019 3.672,48 22.519,31 26.191,79 31
2018 2.478,63 19.027,81 21.506,44 11,92
2017 1.799,73 16.077,85 17.877,58 13,76
2016 1.257,36 13.982,32 15.239,68 12,59
2015 966,28 12.603,78 13.570,06 21,04
2014 671,39 10.473,61 11.145,00

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.
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Tablo 7’de egitim, kirtasiye ve ofis harcamalari goriilmektedir. COVID-19’un etkilerin
hissedildigi 2020 yilinda hem nominal hem de reel olarak azahs oldugu gorilmektedir. Reel
artis oraninin negatif oldugu tek yil 2020 yilidir. Bu azalis uzaktan egitime gegilmesiyle birlikte
klasik manadaki egitim ve kirtasiye malzemelerine olan ihtiyacin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. COVID-19’un etkisinin azalmaya basladigi 2021 yilindan itibaren bu
kalemlerdeki artig oranlarinin tekrar pozitif oldugu tespit edilmistir.

Sekil 7. Egitim, Kirtasiye ve Ofis Harcamalar1 Artis Oram
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Sekil 7°de goriildiigii iizere egitim, kirtasiye ve ofis harcamalart sadece COVID-19’un
etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda negatif yonli bir seyir izlemistir. Bu negatif
seyir 2021 yilindan itibaren pozitife donmiistiir.

Tablo 8. Elektrik ve Elektronik Esya Harcamalari

vil Islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oram*

Banka Karti Kredi Karti Toplam %
2022 48.897,83 229.255,28 278.153,11 72,79
2021 20.543,03 112.812,57 133.355,60 27,19
2020 10.579,10 77.721,54 88.300,64 61,46
2019 5.315,81 48.056,44 53.372,25 27,91
2018 4.076,18 40.807,99 44.884,17 9,74
2017 3.052,20 34.997,62 38.049,82 3,05
2016 2.517,95 33.288,04 35.805,99 -0,29
2015 2.017,32 33.986,81 36.004,13 4,83
2014 1.430,54 32.714,04 34.144,58

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.

2020 yilindaki elektrik ve elektronik esya harcamalarinda bir dnceki yila gore yaklasik
2,5 kat daha fazla bir oranda atis oldugu goriilmektedir. Eve kapanan insanlarin evde vakit
gecirmek icin elektrik ve elektronik esyaya yonelik talepleri, uzaktan egitim nedeniyle ilgili
cihazlara yonelik ihtiyaclarin arttirmasi ve dolayisiyla da bunlara yapilan harcamalarin
yiikselmesi bu artisin nedenleri olarak sayilabilmektedir.
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Sekil 8. Elektrik ve Elektronik Esya Harcamalari Artis Oram
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Sekil 8, elektrik ve elektronik esya harcamalarinin seyrini gdstermektedir. Goriildiigii
Uzere bu harcamalar COVID-19’un etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda yiiksek
oranda pozitif yonlil bir seyir izlemistir.

Tablo 9. Giyim ve Aksesuar Harcamalari

vil islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oran*
Banka Kart1 Kredi Kart1 Toplam %

2022 89.890,29 216.229,28 306.119,57 82,51
2021 44.253,99 94.688,71 138.942,70 46
2020 20.941,32 59.200,89 80.142,21 -12,48
2019 22.429,91 66.931,81 89.361,72 40,7
2018 14.353,07 53.961,85 68.314,92 14,25
2017 10.182,08 45.449,35 55.631,43 11,3
2016 7.519,73 40.949,74 48.469,47 9,72
2015 5.997,54 38.293,24 44.290,78 14,69
2014 4.587,64 33.803,24 38.390,88

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.

Tablo 9’da giyim ve aksesuar harcamalar1 goriilmektedir. COVID-19’un etkilerin
hissedildigi 2020 yilinda hem nominal hem de reel olarak azals oldugu gorilmektedir. Reel
olarak azalis olan tek yil ise COVID-19’un etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 yilidir.
COVID-19’un etkisinin azalmaya bagladig1 2021 yilinda %46 ve 2022 yilinda ise yaklasik %83
oraninda bir artig géze ¢arpmaktadir.

Sekil 9. Giyim ve Aksesuar Harcamalar: Artis Orani
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Sekil 9’da goriildigii lizere giyim ve aksesuar harcamalari sadece COVID-19’un
etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda negatif yonli bir seyir izlemistir. Bu negatif
seyir 2021 yilindan itibaren pozitife donmiis, 2022 yilinda ise maksimuma ulagmuistir.

Tablo 10. Konaklama Harcamalari

vil islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oram*

Banka Karti Kredi Karti Toplam %
2022 24.053,88 69.578,48 93.632,36 143,13
2021 8.129,24 23.773,26 31.902,50 91,31
2020 3.516,87 10.526,44 14.043,31 -40,29
2019 5.166,23 17.785,12 22.951,35 40,21
2018 3.763,95 13.843,71 17.607,66 19,42
2017 2.179,59 11.538,07 13.717,66 18,59
2016 1.402,37 9.814,52 11.216,89 -0,42
2015 1.300,79 9.992,87 11.293,66 19,84
2014 1.007,30 8.360,89 9.368,19

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmustir.

Tablo 10°da goriildiigii iizere kartla yapilan konaklama harcamalar1 COVID-19’un
etkilerin hissedildigi 2020 yilinda hem nominal hem de reel olarak azahs gostermektedir. 2020
yili reel orani incelendiginde ise %40 gibi c¢ok yiiksek bir oranda azalis oldugu goze
carpmaktadir. Bir onceki yil artis oraninin %40 oldugu diisiiniildiiglinde bu azalis oranin
dikkate deger oldugu anlasilmaktadir. Bu azalisin temel nedeni hi¢ siiphe yok ki seyahat ve
konaklama yasaklarindan kaynaklanmaktadir. Seyahat ve konaklama yasaklarinin once
gevsetilmesi ardindan ortadan kalmasiyla birlikte 6nce %91 ardindan %143 gibi yiiksek oranlt
artiglar yagandig1 goriilmektedir.
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Sekil 10, kartla yapilan konaklama harcamalarinin seyrini gostermektedir. COVID-
19’un etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda harcamalarin negatif yonlii bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bu negatif seyrin 2021 yilindan itibaren pozitif hale dondiigi ve artis
oranin %100°1 astig1 goriilmektedir.
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Tablo 11. Kuyumculuk Sektori Harcamalar:

vil Islem Tutar1 (Milyon TL) Artis Oranm*

Banka Karti Kredi Karti Toplam %
2022 29.609,89 45.791,77 75.401,66 83,52
2021 12.767,16 21.268,19 34.035,35 85,57
2020 4.630,19 10.815,69 15.445,88 -29,13
2019 7.779,10 13.490,67 21.269,77 70,61
2018 2.364,81 11.045,09 13.409,90 7,15
2017 1.909,79 9.733,02 11.642,81 6,76
2016 1.355,15 9.219,67 10.574,82 -7,37
2015 1.393,99 10.051,90 11.445,89 3,9
2014 1.125,53 9.825,77 10.951,30

*Enflasyondan arindirilarak reel olarak hesaplanmistir.

Kartla yapilan kuyumculuk sektorl harcamalari incelendiginde COVID-19’un etkilerin
hissedildigi 2020 yilinda hem nominal hem de reel olarak azahs gostermektedir. 2020 y1l1 reel
orani incelendiginde ise yaklasik %30 oraninda bir azalis oldugu goriilmektedir. COVID-19’un
etkisinin azalmaya baslamasiyla birlikte yaklasik %86 oraninda bir artis oldugu goze
carpmaktadir.

Sekil 11. Kuyumculuk Sektéri Harcamalari Artis Oram
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Sekil 11 incelendiginde kartla yapilan kuyumculuk harcamalariin COVID-19’un
etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda yiiksek oranli ve negatif yonlii bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bu negatif seyir 2021 yilindan itibaren pozitif hale donmiistiir.

5. SONUC

Aralik 2019’da Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan COVID-19 ¢ok sayida insanin
oliimiine ve/veya yasam bicimlerinin degismesine neden olmustur. Salginin neden oldugu
panik nedeniyle insanlar 6zellikle temel gida olmak tiizere ihtiya¢ temelli tiiketimlere dncelik
vermislerdir. Ayrica salgini1 6nlemek amaciyla kamu otoritesi tarafindan uygulanan kapanma,
kisitlamalar ve basta egitim olmak iizere ¢alisma hayatinin uzaktan olmasi dijital iirtin talebini
de arttirmistir. Bu yeni yasam bi¢iminde online aligveris ve kredi kart1 kullanim1 son derece
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hayati 6neme sahip olmustur. Turkiye’de yillara gore kart sayilart incelendiginde kart sayisinin
son 10 yilda 2 kattan daha fazla arttig1 goriilmektedir.

Calisma, COVID-19 salginmin Tirkiye’de kartla yapilan harcamalari ne ydnde
etkilediginin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Kredi karti ile yapilan harcamalarin
toplam harcamalar i¢indeki pay1 oldukca yliksektir. Bu nedenle salginin kredi kartiyla yapilan
harcamalar1 ne yonde etkilediginin aragtirilmasi finansal aktorlere Ongoriilerinde fayda
saglayacaktir. Calismada kartla yapilan harcamalara ait son 10 yildaki veriler incelenmistir.
Salginin etkisinin hissedildigi 2020 y1l1 6ncesi ve sonrasinda yapilan harcamalar sektorel bazda
tablo ve Sekiller tizerinden gosterilmistir. Sonug olarak reel oranlar incelendiginde ¢ok sayida
sektorde COVID-19’un etkilerin hissedildigi 2020 yilinda kartla yapilan harcamalarin azaldigi
goriilmiistiir. Salginin yayilmasini 6nlemek amaciyla ilk olarak seyahat yasaklarinin getirilmesi
2020 yil1 seyahat acenteleri, tasimacilik ve havayolu sektoriinde kartla yapilan harcamalarin
%41,18 oraninda azalmasina neden olmustur. Bu oran tiim sektorler icinde azalmanin en yiiksek
oldugu sektordiir. Bu sektérle dogrudan iliskili olan konaklama harcamalari da en yiiksek ikinci
azalisin yasandig1 sektdr olup azalis oran1 2020 yili igin %40,29°dur. Ugiincii siradaki en gok
azalis ise kumarhane ve icki harcamalarinda olup bu oran %37,59 olmustur. Ardindan sirasiyla
harcamalarin azaldig1 sektorler; kuyumculuk sektorii harcamalari, giyim ve aksesuar
harcamalari, benzin ve akaryakit harcamalar1 ile egitim, kirtasiye ve ofis harcamalar
gelmektedir. Sokaga ¢ikma yasaklari, seyahat kisitlamalari, uzaktan egitim gibi nedenlerle ad1
gecen bu sektorlerde kartla yapilan harcamalarin azalmasi beklenen bir durumdur.

Araba kiralama, satis, yedek parga, servis, yemek ve cesitli gida sektorlerinde ise kartla
yapilan harcamalarin artti§1 ancak COVID-19’un etkisinin hissedildigi yil olan 2020 yilindaki
artiglarin bir 6nceki yila gore daha az oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan elektrik ve
elektronik esya ile market ve AVM i¢in kartla yapilan harcamalardaki artis oranlarin bir 6nceki
yila gore daha fazla oldugu belirlenmistir. Eve kapanmalar, uzaktan egitim, uzaktan ¢alisma
gibi nedenlerle elektronik esyalara olan ihtiyag artmistir. Ayrica evde daha fazla vakit gegiren
insanlarin market harcamalar1 da hem tiiketim ihtiyact hem de temel gidalara ulasamama
kaygisiyla daha da yiikselmistir.

Salginin neredeyse tiim sektorleri olumlu veya olumsuz bigcimde etkilemesi ilgili
sektorlerdeki firmalara bundan sonra olusabilecek benzer bir durumlar i¢in ne kadar ¢cok tedbirli
olunmasi gerektigini gostermektedir. Ayn1 durum kamu otoritesi i¢in de gegerlidir. Kanun
koyucu ve otorite saglayici olarak salgin anlarinda en hizli kararlarin alinmasi ve uygulamaya
konulmas1 gerek panik havasinin yumusamasinda gerekse sektdrdeki aktorlerin zararlarinin
minimuma indirilmesinde 6nem arz etmektedir.
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1. GIRIS

Gunimuzde, pek ¢ok toplum, kendinden dnceki kusaklarin karsilastigi zorlu ve g¢etin
yasam kosullarina uzak olmasma ragmen, su anda kendi irettigi ve karsisina koydugu
toplumsal ve kurumsal glgcliklerle basa ¢gikmak durumundadir (Giddens, 2012: 67). Bu durum,
modern endiistrilesme hareketi ile ortaya ¢ikan yeni toplumda daha belirgin bir hal almistir.
Cunkd bu dénemde, toplumun tim toplumsal, sosyolojik, ekonomik ve kdltirel sdrecleri
yapisal olarak degismistir. Yeni toplum, eski toplumu temsil eden toplumsal diizen
fenomenlerinin ve prensiplerinin karsiti olarak belirmistir (Toffler, 2008: 61-80). Cok boyutlu
toplum diizeni, endiistrilesme donemi ile kitlesel bir hal alirken, yaklasik iki yiiz yil sonra refah
devlet anlayisinin darbe almas1 ve neo-liberal politikalarin yayginlik kazanmasi sonucu kiiresel
bir nitelik kazanmstir. (Fulcher ve Scott, 2011: 669).

1980 Washington Uzlasisi, kiiresellesme siirecini hizlandirarak, iilkelerin ekonomik
iliskilerinin 6nemini artirmistir (Karakurt, 2011, 31). Kiiresellesme, iilkelerin kiiresel pazardan
daha ¢ok pay alma arzusunu motive ederken, ayni zamanda onlar1 kiiresel rekabet ortaminda
rekabet giiclinii artiracak stratejiler belirlemeye sevk etmistir. Bu baglamda, politika yapicilar,
Uretim sdrecinin asli ve vazgecilmez bir bileseni olan emegin nicelik ve niteligindeki artisin
ekonomik getirilerini g6z ardi etmemektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmay1 temel hedef olarak
belirleyen iilkeler, iiretim kapasitesini, milli hasilasini, ekonomik performansin1 ve refah
dizeyini artirabilme noktasinda kadin istihdaminin 6nemini kavramistir. Bu dogrultuda,
kadinlarin isgiliciine katilmini artirmaya ve caligma yasaminda oOnlerine ¢ikan olumsuz
durumlart iyilestirmeye yonelik politikalar gelistirmistir.

Diinyadaki toplam isgiicli potansiyelinin yaklasik yarisini olusturan kadinlar, bigimsel
olarak erkekler ile esit haklara sahip olsalar da isgiicii piyasasinda toplumsal cinsiyet temelli
ayrime1 pratikler nedeniyle isgiiciine katilimlar1 diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bir¢ok llkede
isverenler tarafindan ucuz velya yedek isgiicii olarak goriilen kadin emegi, iiretime kattigi
marjinal degerin altinda {icretlendirilmekte ve giivencesiz ¢alisma kosullarina maruz
birakilmaktadir. Isgiicii piyasasmin disinda kalan ancak hane i¢inde énemli miktarda is goren
kadinlar ise neredeyse tamamen {icretsiz aile is¢isi konumundadir (Tamang vd., 2014: 20).
Ancak, hane iginde kadimin konumunu iyilestirerek karar verme siireglerinde daha fazla etkili
olmalarini1 saglayan ve ailelerin yasam standardini bir biitiin olarak yiikselten ticretli istir
(Winkler, 2022: 2). Birlesmis Milletler’in (BM) 2000 yilindaki milenyum kalkinma hedefleri,

1 Ars. Gor. Dr, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Boliimii,
hkaya@mehmetakif.edu.tr, hrnkaya88@gmail.com, ORCID: 0000-0003-4795-3872.
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kadinlarin  dcretli  igglici  piyasasindaki  faaliyetlerinin  ekonomik  kalkinmanin
gerceklestirilmesindeki dnemli roliiniin altini ¢izmistir (Winkler, 2022: 2). Yine BM’nin 2015
yilinda kiiresel eylem cagrisi olarak kabul ettigi ve 2016 yilinda yiiriirliige giren siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri arasinda, toplumsal cinsiyet esitligi glindemi yer almaktadir. Bu glindem,
kadinlarin ¢alisma yasaminda karsilastigi ve kadin isgiicii katilmim diisiiren ayrimcilik,
istismar ve siddetin her boyutunu ortadan kaldirmayi kapsamaktadir (BM Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri Raporu, 2023: 22). BM, bu giindemin gerceklestirilmesi i¢in kadin isgiicii
katilimin1 arttirmanin, dogrudan bir yol olacagin1 vurgulamistir. (Urama vd., 2022: 2).

Kadin istihdami, ekonomik performans ve dogurganlik, bir {ilkenin gelisimi ve refahi
icin dnemli ve birbiriyle iligkili ti¢ unsurdur. Bu unsurlar, bir iilkenin ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel kosullar1 gibi bir dizi faktor tarafindan belirlenmektedir. Kadin istihdami, ekonomik
performansi ve verimliligi artirabilmektedir. Kadinlarin isgiicline katilimi, tiretim miktarini ve
kalitesini artirmakta, ekonomik firsatlarin etki alanin1 genisletmekte ve toplumsal kalkinmay1
desteklemektedir. (Kumari, 2018: 140-141). Ekonomik performans, bir iilkenin refahinin
temelini olugturmaktadir. Ekonomik performansin yiiksek olmasi, insanlarin yasam standardini
artirmakta ve toplumsal refahi saglamaktadir. Dogurganlik ise, bir iilkenin niifusunu ve
demografik yapisini belirlemektedir. Dogurganlik oranindaki diisiis, niifusun yaslanmasina ve
ekonomik biiyliimenin yavaslamasina neden olabilmektedir. Bu degiskenler arasindaki iliskiler,
karmasik ve dinamiktir. Bu iligkilerin nedenlerini, 6zelliklerini ve yonlerini anlamak, politika
yapicilarin bu alanlarda etkili kararlar almalarini saglayabilmektedir.

Kadin istthdamimi artirmak icin politikalar uygulayan bir politika yapici, ekonomik
performans ve dogurganlik iizerindeki potansiyel olumsuz etkileri de dikkate almak
durumundadir. Ornegin, kadin istihdamim artirmaya yénelik politikalar, ekonomik biiyiimeyi
yavaglatabilir veya dogurganlik oranini diisiirebilir. Ekonomik performansi artirmak amaciyla
politikalar uygulayan bir politika yapici, bu durumun kadin isgiicli katilimi ve dogurganlik
tzerindeki potansiyel olumsuzluklari hesaplamak durumundadir. Ornegin, ekonomik
bliylimeyi artirmak i¢in uygulanan politikalar, isgiicli talebini artirabilir ve kadin isgiicii
katilimini azaltabilir. Bu degiskenler arasindaki nedenselligin tiiriiniin ve yoniiniin bilinmesi,
ara strateji ve hedef strateji olusturma noktasinda politika yapicilarin verimliligini
artirmaktadir. Ornegin, kadin istihdamimi artirmak igin uygulanan politikalarin ekonomik
performansi olumlu yonde etkiledigi biliniyorsa, bu politikalar daha uzun vadeli ve kapsamli
bir sekilde uygulanabilir.

Bu calisma, kadin isgiicti katilimi, ekonomik performans ve dogurganlik arasindaki
uzun donemli nedensellik iliskilerinin yoniinii ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu amagcla,
yeni sanayilesen iilkeler (YSU) ve gelismis iilkeler (GU) olmak uzere iki llke grubu
olusturulmustur. Her iki grupta da ekonomik anlamda benzer 6zellikler sergileyen iilkeler yer
almaktadir. Bu sayede, bu ii¢ degisken arasindaki nedensellik iligkilerinin, ekonomik
gelismislik diizeyine gore farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Caligmanin bundan
sonraki kisminda sirasiyla; alan yazin arastirmasi yapilmakta, veriseti tanitilarak ekonometrik
yontem agiklanmakta ve sonrasinda bulgular basligi altinda analiz sonucu elde edilen bulgular
ortaya koyulmaktadir. Son kisim olan degerlendirme ve sonug bdliimiinde, elde edilen bulgular
1s1g1nda politika Onerileri sunularak calisma tamamlanmaktadir.
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2. ALAN YAZIN ARASTIRMASI

Isgiicii piyasasinda cinsiyet temelli ayrimcilik hem sosyal adaleti hem de ekonomik
kalkinmay1 olumsuz yonde etkilemektedir. Cavalcanti ve Tavares (2007), isgiicii piyasasinda
cinsiyet temelli ayrimciligin, sosyal adaleti ve toplumsal cinsiyet esitligi idealini zedelemesinin
yani sira, ek ekonomik maliyetlere de neden oldugunu belirtmektedir. Arastirmacilar tarafindan
yapilan teorik ve ampirik ¢calismalar, ayrimciligin refah {izerindeki etkilerini kavramada 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu tiir esitsiz uygulamalarin sosyal refahi diislirmesi sorunlu goriilmiis ve
icsel gerekcelerle bu esitsizligin giderilmesini savunanlari yadsimayan ancak ekonomik
performansa odaklanarak ayrimci uygulamalarin neden oldugu diisiik kadin isgiicii katilim
oranlarinin, kalkinmanin sonuglari {izerindeki aragsal etkilerini arastiran bir literatiir gelismistir
(Mincer, 1962; Boserup, 1970; Heckman, 1974; Durand, 1975; Robins ve Spiegelman, 1978;
Stolzenberg ve Waite, 1984; Shimada ve Higuchi, 1985; Pampel ve Tanaka, 1986;
Psacharopoulos ve Tzannatos, 1989; Goldin, 1990; Hofferth and Wissoker, 1992; Leibowitz
vd., 1992; Ribar, 1992; Kimmel, 1993; Cagatay ve Ozler, 1995; Goldin, 1995; Averett vd.,
1997; Powell, 1998; Mammen ve Paxson, 2000; Seguino 2000a, 2000b; Blecker ve Seguino,
2002; Klasen, 2002; Esteve-Volart, 2004; Kimmel ve Powell, 2006; Cavalcanti ve Tavares,
2007; Lincove, 2008; Luci, 2009; Klasen ve Lamanna, 2009; Tam 2011; Steiber ve Haas, 2012;
Verick, 2014; Doss vd., 2014; Addabbo vd., 2016; Choudhry ve Elhorst, 2018; An ve Kazuyo,
2018; Lahiri-Dutt’un, 2020; Gocen, 2020).

Bir dizi teorik ¢alisma, toplumsal cinsiyet esitligi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif
bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir. Bu goriise gore, kadin egitiminin dogurganlik ve sonraki
nesiller icin insani sermaye diizeyini artiracagi ve boylece daha diisiik cinsiyet farklarinin
ekonomik kalkinmay1 tesvik edecegi one siiriilmektedir (Galor ve Weil, 1996; Guiso vd., 2003;
Lagerlof, 2003). Ekonomik biiylime ve toplumsal cinsiyet esitligi arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik c¢aligmalar, bu iliskide hem pozitif hem de negatif bir yoniin olabilecegini
gostermektedir. Barro ve Lee (1994) ve Barro ve Sala-i-Martin (1995) gibi bazi ¢aligmalar,
egitimde cinsiyet esitsizliginin ekonomik bilylimeyi artirabilecegini dne siirmektedir. Ancak,
Hill ve King (1995), Dollar ve Gatti (1999), Forbes (2000), Knowles vd. (2002), Klasen (2002),
Yamarik ve Ghosh (2003) ve Abu-Ghaida ve Klasen (2004) gibi daha sonraki ¢alismalar, bunun
tam tersinin gegerli oldugunu gostermistir. Bu ¢alismalara gore, toplumsal cinsiyet esitsizligi,
ekonomik blylmeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu makro g¢alismalarin bulgulari, kiz
cocuklarinin egitimde daha c¢ok marjinal getiri sagladigini gdsteren mikro c¢alismalarin
bulgular ile de tutarhidir. (Hill ve King, 1995; Diinya Bankasi, 2001; King vd., 2008). Bu
dogrultuda son kirk yilda pek c¢ok iilkede kadin isgiicii katilim oranlarinda farkedilir artiglar
olmus (Raynor, 2007; Gilbert vd., 2010) ve genel olarak, zaman i¢inde, bir¢ok iilkede kadinlarin
isgiicine katilimi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligkinin varligi vurgulanmistir
(Duflo, 2012; Doepke vd., 2012). Bu artiglara egitim seviyesinde yiikselme, saglik kosullarinda
iyilesme, evlenme ve dogum oranlarinda diisme yoniinde gelisen olgularin eslik ettigi
g6zlemlenmistir (Hartani vd., 2015: 29).

Egitimde cinsiyet esitsizliginin kadin isgiici katiimi ve ekonomik performans
tizerindeki etkileri, akademik literatiirde Onemli bir arastirma konusudur. Bu konudaki
calismalar, egitimde cinsiyet esitsizliginin kadin isgiici katilimini diisiirerek ekonomik
performanst olumsuz etkiledigini gostermektedir (Becker, 1971; Seguino 2000a, 2000b;
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Blecker ve Seguino, 2002; Esteve-Volart, 2004; Cavalcanti ve Tavares, 2007; Klasen, 2002;
Klasen ve Lamanna, 2009; Backhaus ve Loichinger, 2021). Kadin isgiicii katiliminda yasanan
diismenin, isglicii piyasasindaki genel beceri diizeyini diislirdiigli ve isgilicii yetenek havuzunu
daraltarak ekonomik performans iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu Becker (1971),
Esteve-Volart (2004) ve Klasen ve Lamanna (2009) tarafindan ortaya konulmustur. Verick,
kadin istihdamini, ekonomik kalkinmanin hem itici giici hem de bir sonucu gorerek kadinlarin
isglicii arzini artirmasinin, ekonomik performansi artiracagini ifade etmistir (Verick, 2014: 3).
Bu durum, kadinlarin isgiiciine daha fazla katilimiyla sonuglanmis ve boylece ekonomik
performans arttirma arayisinda kadinlarin 6nemini vurgulamistir (Urama vd., 2022: 2).

Literatiiriin odak noktalarindan bir digerini ise dogrudan kadin isgiicii katiliminin
ekonomik biiylimeye olan etkisi olusturmaktadir (Boserup, 1970; Durand, 1975; Pampel ve
Tanaka, 1986; Psacharopoulos ve Tzannatos, 1989; Goldin, 1990, 1995; Cagatay ve Ozler,
1995; Mammen ve Paxson, 2000; Lincove, 2008; Luci, 2009; Tam 2011; Belke ve Bolat, 2016;
Choudhry ve Elhorst, 2018; Gocen, 2020). Bu alanda yiiriitiilen tartismalar olduk¢a uzun ve
kapsamli bir yapiya doniismiis durumdadir. Bu literatiirde kadin isgiicii katilim orani
ekonometrik modellerde agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Ancak, kadin isgiicii
katiliminin agiklanan degisken olarak ekonometrik modellerde kullanildigi ¢alismalarin sayisi
daha azdir (Galor ve Weil, 1996, Klasen, 1999; Cavalcanti ve Tavares, 2007; Klasen ve
Lamanna, 2009).

Kadin istihdamina yonelik piyasa dis1 ¢oziim Onerileri gelistiren bir kesim de olmustur.
Ana akim iktisat anlayisin1 benimsemeyen arastrmacilarin, kadin isgiicii katilminin diistik
kalmasina yonelik olarak gelistirdikleri ¢oziimlerin biiyiik Ol¢lide piyasa disi ¢oziimler oldugu
goze carpmaktadir (Nelson ve Bridge, 2003: 69). Ataerkillik ve ataerkil normlara gore insa
edilen kurumlarin diizenlenmesi (Moore ve Ghilarducci, 2018; Walby, 1990; Jitting vd., 2006),
ayrimciliga karsi olan yasalar, esit igse esit licret ve ¢cocuk bakiminin devletge karsilanmasi
(Conway, 2000), insan ve kurum davraniglarinda sinirh rasyonalitenin varsayilmasi gerektigi
(Hodgson, 2007; Anker, 1998; Darity ve Mason, 1998) ve kapitalist diizenin degismesi
gerektigi (Firestone, 1970) gibi bazi Oneriler gbze ¢arpan piyasa disi onerilerdir.

Kadin istihdaminin, kalkinmanin ilk asamalarinda azalabilecegini daha sonraki
asamalarinda ise bazi ekonomik esiklerin Gtesinde artabilecegini gosteren U sekilli hipotezi
(Goldin, 1995) dogrulayan calismalar olmustur (Psacharopoulos ve Tzannatos, 1989; Goldin,
1995; Mammen ve Paxson, 2000; Tam, 2011; Eastin ve Prakash, 2013; Gaddis ve Klasen, 2014;
Chapman 2015, Belke ve Bolat, 2016; Choudhry ve Elhorst, 2018; Ozdamar Giovanis vd.,
2018; Su vd., 2019; Gdcen, 2020). Ancak tilkeler arasi regresyonda U sekilli iliski tahminlerinin
giivenilir olmadigin1 gosteren ¢aligmalar da bulunmaktadir (Deininger ve Squire, 1998; Tam,
2008; Tam, 2011). Tam’a (2011) gore zaman serilerinde Ulkeye 6zgu etkiler, yatay kesit
regresyonlarinda ise heterojenlikten kaynaklanan sapmali tahminler U sekili tahminlerin
guvenilir olmadigini gostermektir.

Kadmlarin isgiictine katilmindaki genis capl artis egiliminin yani sira, diinya
dogurganlikta genis ¢apl bir diisiis egilimine tanik olmustur. Bu da hem diisiisiin baslangic
tarihi hem de diisiis hiz1 agisindan iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar gostermektedir (Bhalotra
vd., 2021: 2). Dogumlarin miktarina ve zamanlamasina iliskin kararlar hane i¢inde 6nemli ve
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uzun siireli etkilere sahip oldugu igin ilkelerin ekonomisi ve kalkinmasiyla da iliskili
olmaktadir. Kadinlarin ¢ocuk sahibi olma ve isgiicli piyasasina katilma tercihi, es-zamanl bir
tercih olarak ekonomik performans degiskeni tarafindan belirlenmektedir (Becker ve Lewis,
1973: 279; Becker, 1990: 20). Bu agidan bakildiginda dogurganlik, tilkelerin gelecekteki niifus
biiyiikliigiinii ve yas dagilimim etkileyerek aktif niifusu, isgiicii miktarini, iiretim diizeyini ve
ekonomik performansi belirleyebilmektedir. Ancak bu durumda kadinlarin isgiicii piyasasina
katiliminin, dogurganlik kararlar1 ve dolayisiyla ekonomik performans iizerindeki nedensel
etkilerini belirleyebilmek zorlasmaktadir (Hackett, 2019: 2).

Becker ve Lewis’in (1973) iddiasina gore, ekonomik agidan bakildiginda kadin isgiicii
katilim oraninin artmasi, ¢ocuk dogurmanin firsat maliyetlerini ylikselterek dogurganlig:
azaltmasi gerektirmektedir (Becker ve Lewis 1973: 284). Bu teorik sonug, dogurganlik
iizerindeki gelir esnekliginin, ¢ocuk kalitesinin golge fiyati yoluyla nasil negatif olabilecegini
gostermesi agisindan énemlidir (Doepke, 2015: 59-66). Ancak GU’de 1980’lerin ortalarindan
ititbaren kadin istthdami ve dogurganlik arasindaki kesitsel iliski negatiften pozitife donmiistiir
(Oshio, 2019: 1278). Bu bulgular1 dogrulayan g¢alismalar arasinda Ahn ve Mira (2002),
Rindfuss vd. (2003), Apps ve Rees (2004) ve Martinez ve lza (2004) yer almaktadir. Bu
calismalar, Becker’in (1981) calisma ve ¢ocuk bakimi arasinda tercih catigsmasi yasayan
kadinlarin, teorik olarak c¢atisma yasayip yasamadiklar1 hakkinda bir tartismaya yol agmustir.
Kadin istihdami ve dogurganlik arasindaki iliskinin degisimi, kadinlarda anne ve is¢i rolleri
arasindaki uyumsuzlugun azalmasina (Rindfuss vd., 2003), piyasada ¢ocuk bakimi veya ¢ocuk
bakimi desteginin artmasina (Ahn ve Mira 2002; Apps ve Rees 2004; Martinez ve Iza 2004) ve
calisan kadinlarin {cretlerinin artmasina (Ahn ve Mira 2002) dayandirilmaktadir. Bu
arglimanlarin aksine iki degisken arasindaki iligskiyi zaman serisi verilerini kullanarak inceleyen
Kdgel, iliskinin negatif yonlii oldugunu tespit etmistir. Kogel, iki degisken arasindaki iliskinin
pozitif ¢itkmasinin nedenini, Olglilemeyen Ulkeye 6zgii faktorlerin varligina ve dogurganlik ile
kadin istihdami arasindaki negatif zaman serisi iliskisinin biiytlikliigiindeki iilke heterojenligine
dayandirmistir (Kdgel, 2004: 46).

Kadinlarin isgiiciine katilimi son on yillarda 6nemli dl¢iide artmis ve sadece isgiicii
piyasast icin degil, ¢ocuk saglig1 (Qian, 2008), evlilik (Bertrand vd., 2015), hane i¢i pazarlik
(Majlesi, 2016) ve dogurganlik (Hackett, 2019) gibi bireylerin saglik ve refahini etkileyen diger
ilgili degiskenler i¢cin de Onemli doniisiimlere yol agmistir. Emegin yeniden iiretimi
sorumlulugunu biiyiik oOlgiide iizerinde tasimakta olan kadinlarin isgiicline katilimindaki
artiglar, dogurganlik tizerinde olumlu etkiler olusturabilmektedir. Easterlin Hipotezi, Becker’in
neoklasik modelindeki dogurganlik oranini belirleyen temel degiskenin mutlak gelir degil, geng
neslin ebeveyn nesline gore goreli geliri oldugunu iddia etmistir. Bu hipoteze gore dogurganlik,
refah ile pozitif yonde degisim gostermektedir (Macunovich, 2012: 634).

Bunun yaninda dogurganligin artmas1 GU’de emeklilik planlariin finanse edilmesinde
olumlu ve ciddi bir rol oynamaktadir (K6gel, 2003: 46). Clnk{ azalan dogurganlik orani yas
yapisint artiracagindan, ekonomi daha bagiml hale gelecek ve artan emeklilik 6demelerini
karsilamak i¢in mevcut isgiicii izerindeki vergileri artirmak zorunda kalacaktir (Gyllow, 2023:
1). Ancak GU’de, kadin isgiicii katilimi ile dogurganlik arasindaki pozitif iliski, Kogel’in
(2004) one siirdiigii heterojenlik kontrol edildikten sonra bile olumlu bir etkisi olabilecegine
dair baz1 kanitlar vardir (Oshio, 2019). Bu anlamda, gozlemlenen tilkeler arasi iliski artik sahte
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olarak degerlendirilememektedir. Daha yiiksek kadin istthdaminin sosyo-kurumsal baglamlari
cocuk dogurmak i¢in daha elverigli hale getirerek kadin isgiicii katilimi ile dogurganlik arasinda
pozitif bir iliskiye yol acabilecegi goz ard1 edilememektedir. (Oshio, 2019: 1286).

Kadinlarin isgiicline katilimi ve diger isgiicii piyasasi sonuglari; egitim, dogurganlik ve
medeni durum gibi arz yonlii faktorlere ve istihdamin sektoérel ve mesleki bilesimindeki
degisiklikler (teknoloji ve ticaretteki temel degisiklikleri temsil eden) gibi talep yonlii faktorlere
baglidir (Bhalotra, 2021: 8). Yapisal degisim veya isgiicti kompozisyonunun tarimdan mal ve
hizmet sektorlerine kaymasi, kadin emegine olan talebin artmasiyla iliskilendirilmistir (Olivetti
ve Petrongolo, 2014; Ngai ve Petrongolo, 2017). Notr olmayan teknolojik degisimi ve
ekonomideki degisen beceri gereksinimlerini yansitan mesleki yapidaki degisiklikler de bircok
ortamda kadinlarin lehine olmustur (Acemoglu ve Autor, 2011 Blau ve Kahn, 1997; Black ve
SpitzOener, 2010; Juhn vd., 2014; Deming, 2017).

Kiiresel diizeyde, son 30 yilda yarim milyardan fazla kadinin isgiiciine katilmasiyla
isgiictine katilimdaki cinsiyet farkliliklar1 azalmistir (Bhalotra, 2021: 2). Bununla birlikte,
diisiik ve orta gelirli lilkelerde kadinlarin isgiiciine katiliminda biiyiik farkliliklar bulunmaktadir
ve bunun nedenine iligkin net bir anlayis bulunmamaktadir (Klasen vd., 2021). Literatlrde
kadin iggiicii katilim orani ile ekonomik kalkinma/biiylime/gelisme arasindaki ve kadin isgiicii
katilim oranmi ile dogurganlik orani arasindaki iliski gesitli teorik ve ampirik temellerde
irdelenmistir. Ancak bu degiskenlerin iigliniin birlikte analiz edilerek daha derinlemesine
ekonomik ¢ikarimlarin ortaya koyuldugu caligsmalarin sayist oldukga sinirlt sayidadir. Ayrica
iic degiskeni kullanan bu birkac ¢alismada yalnizca belli bir iilke grubu (OECD Ulkeleri) ele
alinmistir. Ek olarak, korelasyona dayali modellerin tek donemli karsilastirmali statik bir
cerceve varsaymasi, oysa dogurganlik ile kadin iggiicli katiliminin birbirleri izerindeki etkisinin
anlik olma ihtimalinin diisiik olmasidir. Bu gercek, s6z konusu degiskenlerin sadece dinamik
bir sekilde degil, ayn1 zamanda otoregresif bir degisken olarak da modellenmesi ¢agrilarina yol
acmistir. Sonug olarak, hangi degiskenin hangi degiskene sebep oldugu sorusu demografik ve
ekonomik literatiirde yeniden dikkat cekmistir (Mishra vd., 2010: 362).

Bu baglamda calisma, dnceki ¢alismalardan farkli olarak daha énce ele alinmamis YSU
grubunu kullanmistir. Ayrica literatiirde sozii edilen 3 degisken arasindaki panel Granger
nedensellik iliskileri daha 6nce ele alinmamistir. Bu ¢alismayla panel Granger nedensellik
analizi yardimiyla sozii edilen ii¢ degisken arasindaki iliskilerin YSU ile GU icin ne gibi
farkliliklar sergiledigi literatiire onemli katkilar sunabilecektir.

3. AMPIRIK ANALIiZ

Bu calisma, secilen 14 YSU ve GU’de kadin isgiicii katilimi, ekonomik performans ve
toplam dogurganlik hizi arasindaki nedensel iliskileri 1990-2021 dénemi igin panel Granger
nedensellik analizi ile tespit edebilmeye yonelik olarak yapilmistir. Veriler, Diinya Bankas1 ve
Uluslararas1 Calisma Orgiitiinden karsilastirmali olarak elde edilmistir. Analize dahil olan
iilkelerin listesi Ek 1’de gosterilmistir. Tablo 1’de analizde kullanilan degiskenlere ait
aciklamalar yer almaktadir.

86



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin A¢iklamalar

Degiskenin

Sembolii Degiskenin Adi Degiskenin Ac¢iklamasi Degiskenin Kaynag:
Kadn iseiicii Katilm Ekonomik olarak aktif olan 15-64 yas WDI, Diinya Bankasi
FLFPR 0$g kadinlarin, toplam kadin niifusuna yizdesel Uluslararas1 Caligma
Orani (%) . . o
oranini gostermektedir. Orgdtd
Toplam Dogurganlik Bir kadinin ¢ocuk dogurma yasinin sonuna WDI, Diinya Bankast
kadar yasamasi ve tam olarak mevcut yasa
TFR Hiz1 (Kadin bast N N . . Uluslararas1 Calisma
dogum) oze.l dogurganliga sahip olmasi1 durumunda, Orgiti
sahip olmasi beklenen ¢ocuk sayisidir.
RGDPpc safi yurt i¢i hasila WDI, Diinya Bankas1

hesaplanarak yil ortast toplam nifusa

(sabit 20158 bazl boélinmesiyle elde edilen bir 6lcimdir.

Yasa 6zel dogurganlik, belirli bir yas grubundaki bir kadinin yilda yaptig1 ortalama
dogum sayisidir. Toplam dogurganlik hizi, tiim yasa 6zel dogurganlik hizlarinin toplanmasiyla
hesaplanmaktadir. Kaba dogum hizi1 bazen toplam dogurganlik hizi ile karistirilmaktadir. 1ki
belirli bir yilda dogan ¢ocuk sayisidir (genellikle 1000 kadin basina), ikincisi ise bir kadinin
dogurganlik yillar1 i¢inde beklenen dogum sayisidir (Roser, 2017). Kaba dogum orani, biiyiik
geng kohortlarin, kiigiik olanlardan daha fazla ¢cocuk iiretecegi ekonomideki yas yapisina ¢cok
baghdir. Yasa 6zgii dogurganlik ortalama bir miktar oldugu i¢in toplam dogurganlik hiz1 yas
yapisindan bagimsizdir (Gyllow, 2023: 11). Tablo 2°de GU ve YSU’lerin verisetine iliskin
tanmimlayic1 istatistikler yer almaktadir. GU’lerde FLFPR ortalmas: yaklasik %56 iken
YSU’lerde bu oran yaklasik olarak %48’dir. Aym tabloda TFR’in ortalamas1 YSU’de, GU’niin
yaklasik iki kat1 iken RGDPpc ortalamas1 GU’de, YSE nin yaklasik iki katidir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

Panel A: Gelismis Ulkeler

Degiskenler Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
FLFPR 448 55.71 5.45 36.51 66.12
TFR 448 1.70 0.20 1.24 2.19
RGDPpc 448 45216.62 14005.30 24849.74 87339.76
Panel B: Yeni Sanayilesen Ulkeler

Degiskenler Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
FLFPR 448 47.19 10.89 20.53 72.06
TFR 448 2.29 0.68 1.21 4.35
RGDPpc 448 8520.60 5557.74 528.89 24072.89

Calismadaki uygulama 4 adimdan olusmaktadir. i1k adimda panel nedensellik analizi
icin serilerin duraganlik seviyelerinin bilinmesi gerekmektedir. Panel birim kok testleri paneli
olusturan kesitler arasinda iliski mevcudiyetine gore ikiye ayrilmaktadir. Bu nedenle ilk énce
paneli olusturan iilkeler arasindaki yatay-kesit bagimlili§i, Breusch ve Pagan (1980) LM,
Pesaran (2004) CDwwm Ve Baltagi vd. (2012) sapmasi diizeltilmis LM testleri ile incelenmistir.
Yatay-kesit bagimlilig1 sonuglar1 Tablo 3’te goriilmektedir. Test sonuclari, lilkeler arasindaki
bagimliligin hem GU hem de YSU igin ihmal edilmemesi gerektigini, bu nedenle iilkeler
arasindaki bagimliligi dikkate alan duraganlik testlerinin kullanilmasi gerektigini ima
etmektedir.

87



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

Tablo 3. Yatay-Kesit Bagimhihigi Testi Sonuclari

Panel A: Gelismis Ulkeler

Breusch-Pagan LM Pesaran CDym Baltagi vd. sapmasi
Degiskenler testi diizeltilmis LM testi
InNFLFPR 1095.6%** 74.5%** 74.2%**
INTFR 777.8%** 50.9*%** 50.7*%**
INRGDPpc 2714.9%** 194.5%** 194.3***

Panel B: Yeni Sanayilesen Ulkeler

Breusch-Pagan LM

Pesaran CDywm

Baltagi vd. sapmasi

Degiskenler testi diizeltilmis LM testi
INFLFPR 818.8*** 53.9*** 53.7***
INTFR 2030.4*** 143.8*** 143.5***
INRGDPpc 2140.8*** 151.9%** 151.7%**

Not: *** % 1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Uygulamanin ikinci adiminda serilerin duraganlik 6zelligini incelemek igin iilkeler
arasindaki bagimlilig1 dikkate alan Pesaran (2007) CADF testi kullanilmistir. Panelin birim
koke sahip olup olmadigini gosteren CIPS testi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Birim kok
testi sonuglart hem GU hem de YSU’de tiim serilerin diizey degerlerinde birim koke sahip
oldugunu, fark serilerinin ise duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuclar

Panel A: Gelismis Ulkeler

CIPS
Degiskenler Dizey Fark
INFLFPR -1.90 -2.42%*
INTFR -1.57 -3.36***
INRGDPpc -1.27 -2.81***
Panel B: Yeni Sanayilesen Ulkeler

CIPS
Degiskenler Duzey Fark
INFLFPR -1.43 -2.28**
INTFR -1.25 -2.40**
INRGDPpc -1.44 -2.17*

Not: *** % 1, ** % 5 ve * % 10 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gdstermektedir.

Ucgiincii adimda modeldeki egim katsayilarmin homojenligi test edilmektedir. Panel
nedensellik testleri egim parametresinin homojen veya heterojen olmasma bagli olarak
degismektedir. Calismada egim parametresinin homojenligini test etmek i¢in Pesaran ve
Yamagata (2008)’nin onerdigi delta (A) ve kiiciik 6rneklemler icin daha kullamish olan
diizeltilmis delta (A,,4) testleri kullanilmistir. Homojenlik testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Sonuglara gore iilkeler arasindaki egim parametresi heterojendir. Bu nedenle ¢alismada hem
yatay-kesit bagimliligini hem de egim parametresinin homojenligini dikkate alan Dumitrescu
ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testinin kullanilmasi1 uygun

olmaktadir.
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Tablo 5. Homojenlik Testi Sonuclari

Panel A: Gelismis Ulkeler

Bagimli Degisken
INFLFPR INTFR INRGDpc
Delta_tilde (A) 31.50*** 13.72%** 25.31%**
Delta_tilde adj (A4 ;) 33.68*** 14.67*** 27.06***
Panel B: Yeni Sanayilesen Ulkeler
Bagimli Degisken
INFLFPR INTFR INRGDPpc
Delta_tilde (A) 31.67*** 18.16*** 31.34***
Delta_tilde adj (Agq ;) 33.86*** 19.41%** 33.50***

Not: *** % 1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Analizin dordiincii ve son agsamasinda Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan homojen
olmayan (heterojen) paneller icin Onerilen panel nedensellik testi kullanilmistir. Panel
nedensellik testi sonuglari, GU igin yalmzca reel kisi basma gelir diizeyinden kadinlarin
isgiiciine katilim oranina dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu géstermektedir. YSU igin ise
dogurganliktan kadinlarin isgiicline katilim oranina ve kadinlarin iggiicline katilim oranindan
reel kisi basina gelire dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu gostermektedir. Tablo 6’da panel
nedensellik test sonuclarina yer verilmektedir.

Tablo 6. Panel Nedensellik Testi Sonuclar:

Panel A: Gelismis Ulkeler

Hipotez Whar Istatistigi Zbar Istatistigi Olasilik
DInFLFPR » DInTFR 2.86 -0.56 0.58
DInTFR » DInFLFPR 3.20 -0.14 0.89
DInFLFPR -+ DINRGDPpc 3.13 -0.22 0.82
DInRGDPpc -+ DInFLFPR 6.12%** 3.40*** 0.00***
Panel B: Yeni Sanayilesen Ulkeler

Hipotez Whar Istatistigi Zbar Istatistigi Olasilik
DInFLFPR » DInTFR 2.52 -0.96 0.34
DINTFR -+ DInFLFPR 7.84%** 5.49*** 0.00***
DInFLFPR » DINRGDPpc 8.37*** 6.14*** 0.00%***
DInRGDPpc » DInFLFPR 3.41 0.11 0.91

Not: *** % 1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

GU igin elde edilen reel kisi basina gelir diizeyinden kadinlarin isgiicii katilim oranina
dogru tek yonlii nedensellik, Gocen’in (2020) 14 Orta Dogu iilkesiyle yapmis oldugu
calismanin bulgularini, Urdiin hari¢ olmak tizere desteklemektedir. Su vd.’nin (2018) 9 Asya
iilkesiyle yapmis oldugu calismada Cin, Endonezya ve Kore disindaki iilkelere iliskin elde
edilen bulgular da ¢alismanin GU icin ulastigi bulgulara benzer niteliktedir. GU igin reel kisi
bas1 gelirin, kadin isgiicli katiliminin nedeni olmasi Goldin’in (1995) U sekilli hipotezinin
gecerli olduguna dair bir kanit niteligi tasimaktadir. Hipotez, ekonomik kalkinmanin ilk
asamalarinda kadin isgiicii katiliminin disiik seviyelerde seyretmesini ancak kalkinmanin ileri
asamalarinda artan refah ile kadin isgilicii katiliminin artmasini U egrisi ile vurgulamistir.
Genellikle orta gelirli olan YSU’de, GU’ye benzer nedensellik bulgularina ulagiimasi ve bu
Ulkelerde kadinlarin isgiictine katiliminda biiyiik farkliliklarin olmasi, Klasen vd.’ne (2021)
gore, bu durumun nedenine iliskin net bir anlayisin ortaya konulmasini zorlastirmaktadir.
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YSU i¢in dogurganliktan kadin isgiicii katilimina tek yonlii nedensellige iliskin benzer
bulgulara, Mishra vd. (2010), Mishra ve Smyth (2010) ve Narayan ve Symith’in (2006)
calismasinda daulasilmistir. Bu yazarlara gore dogurganliktan kadin isgiicii katilimina Granger
nedenselligin bulunmasi, dogurganligin kadin isgiicii katilimindan 6nce hareket etmesine
baglanmakta ve bu iki degiskenin birbirlerine etkisinin anlik olmasi ihtimali oldukga diisiik
gortnmektedir. Tki degisken arasindaki tek yonlii nedenselli§in yoniinden bagimsiz olarak
birbirlerini negatif etkilemeleri literatiirde rol uyumsuzlugu hipotezi ile agiklanmistir.
Toplumsal cinsiyet esitsizligi, ev i¢i sorumluluklar ve is giicli piyasasi diizenlemeleri gibi
nedenler rol uyumsuzluguna neden olarak dogurganlik diizeyi GU’ye gére yiiksek olan YSU’de
kadin isgiicli katiliminin diisiik olmasinin nedeni olabilmektedir (Cho ve Cho, 2015; Berniell
ve Séanchez-Paramo, 2011). Dogurganlik ile kadin isgiici katihmi arasinda ¢ift yonli
nedensellige dair kanitlar bulan caligmalar, iki degiskenin birbiri lizerindeki etkileri sayet
pozitif ise is yerinde annelere yonelik olumlu toplumsal tutumlarin, kadin isgilicii katilimin
arttirdigin1 belirtmistir (Mishra ve Symth 2010).

4, SONUC VE ONERILER

GU igin elde edilen bulgular, reel kisi basina gelir diizeyinin kadin isgiicii katiliminin
nedeni oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, GU'de kadinlarin isgiiciine katilimini artirmaya
yonelik politikalar, kadinlarin egitim ve beceri diizeylerini artirmaya, kadinlarin iggiiciinde
daha fazla zaman ge¢irmesini saglamaya ve kadinlarin iggiiciinde daha fazla gelir elde etmesini
saglamaya yonelik olmalidir. Bu baglamda kadinlar i¢in yiiksek kaliteli egitim ve Ogretim
firsatlar1, istihdam firsatlar1 saglanabilir. Ek olarak kadinlarin isgiiciine katiliminin tesvik
edilmesi i¢in toplumsal cinsiyet esitligi konusunda farkindalik artirilarak aile dostu is yeri
politikalar1 gelistirilebilir. YSU i¢in elde edilen bulgular, dogurganliktan kadm isgiicii
katilimina dogru tek yonlii nedensellik oldugunu goéstermektedir. Bu durum, yiiksek
dogurganlik oranlarinin kadinlarin isgiiciine katilimini azaltabilecegini gdstermektedir. Bu
nedenle, YSU'de kadinlarin isgiiciine katilimii artirmaya yonelik politikalar, dogurganlik
oranlarin1 diisiirmeye yonelik olmalidir. Bu duruma goére aile planlamasi hizmetlerinin
yayginlastirilmasi, ¢ocuk bakimi hizmetlerinin iyilestirilmesi ve kadinlarin egitim ve kariyer
firsatlarinin artirilmasina yonelik politikalar kadin isgiicii katilimini artirmaya ve ekonomik
performansi desteklemeye katki saglayabilir. Kadin isgiicti katilimindan kisi basi reel gelire
dogru tek yonlii nedensellik, YSU igin uygulanmasi gereken éncelikli politikalarin kadin emek
arzin1 tesvik edecek ve kadin emek arzinin niteligini artiracak politikalarin  énemini
artirmaktadir. Bu dogrultuda refahin1 artirmak isteyen politika yapicilar kadin emegi arzinin
onundeki toplumsal ve ekonomik engellerin nasil {istesinden gelinebilecegine odaklanmalidir.
Bu engellerin asilabilmesi ve kadin istihdam olanaklarin artirilabilmesi noktasinda vergi
indirimleri, krediler ve is yeri destegi gibi tesvikler saglanabilir. Istihdam olanaklarim artirirken
kadinlar i¢in {icretsiz veya diisiik maliyetli okul 6ncesi egitim, mesleki egitim ve yiiksekogretim
firsatlarinin saglanmasi ekonomik performansin esik Otesine ge¢mesini saglayabilmektedir.
Son olarak YSU’niin, GU’niin politikalarin1 taklit etmesi uygun gériinmemektedir. Ozellikle
YSU’de politika yapicilarin kendi iilkelerinin ekonomik, sosyal ve demografik dzelliklerini g6z
onilinde bulundurarak farkli politika ¢erceveleri tasarlamalar1 gerekmektedir.
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Gelecek arastirmalarda, kadmn istihdami, dogurganlik ve ekonomik performans
arasindaki nedensel iligkilerin incelenmesine yonelik olarak daha uzun bir zaman serisi, farkli
degisken setleri ve iilke bazli caligmalar yapilabilir. Bunun yaninda kadin emegi arzini
arttirmaya yonelik uygulanan politikalarin etkisinin, Ulkeler bazinda ne gibi farkliliklar
olusturdugu mikro ekonometrik analizlerle temellendirilebilir.
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Analize Dahil Edilen Ulkeler

Gelismis Ulkeler Yeni Sanayilesen Ulkeler
ABD Hollanda Arjantin Peru
Almanya Isveg Brezilya Portekiz
Avustralya Isvigre Filipinler Sili
Belcika Japonya Glney Afrika Tayland
Danimarka Kanada Hindistan Tirkiye
Finlandiya Norveg Kolombiya Uruguay
Fransa Yeni Zelanda Meksika Yunanistan
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INSANI GELiSME ENDEKSI ILE LEGATUM REFAH ENDEKSI’NIN
IKiLI KARSILASTIRILMASI

Dilek VEYSIKARANI!

1. GIRIS

Insani gelisme, tiim diinyada bireylerin yasam kalitesini artirmay1 amaglayan evrensel
bir idealdir. Insanlarin sadece ekonomik olarak daha iyi bir yasam siirdiirmelerini degil, aym
zamanda egitim, saglik, esitsizliklerin azaltilmasi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik gibi cok boyutlu
bir iyilik hali saglamay1 hedefler. Insani gelisme, bireylerin potansiyellerini en {ist diizeye
¢ikarmalarini ve insan yasaminin degerini artirmalarini tegvik eden bir ¢ergeve sunar.

Insani gelisme, toplumlarin ekonomik biiyiime ve gelir artis1 6lciimlerinin Stesine gecen
bir yaklasim sunmaktadir. Gelir artisina bagli olmayan bu yaklasim, bireylerin ve toplumlarin
yasam kalitesi, saglik, egitim ve genel refah seviyelerinde iyilestirmeler yapmay1
hedeflemektedir (Ogul, 2022). Bu dogrultuda, insani gelisme, yalnizca ekonomik bakimdan
degil, ayn1 zamanda kultlrel, sosyal ve gevresel boyutlar1 da igeren bir kavramdir. Insani
gelismenin amaci, daha iyi yasamlar siirdiirilebilmelerini ve daha zengin olmalarini
saglamaktir.

Refah ve insani gelisim, insanlarin yagamlarini iyilestirme ¢abalarinda merkezi dneme
sahip kavramlardir. Refah, genellikle ekonomik gostergelerle sinirhidir ve gelir, malvarligi ve
temel tiiketim maddelerine odaklanir. Insani gelisim ise daha genis bir perspektife sahiptir;
sadece ekonomik refahi degil, ayn1 zamanda egitim, saglik, insan haklar1 ve g¢evresel
siirdiiriilebilirlik gibi yagam kalitesini artiran bir dizi bileseni igerir. Bu iki kavram, insanlarin
yasamlarini daha iyi bir hale getirme amacini tagisa da, yaklasim ve 6lg¢iitleri farklidir

Insani gelismenin refah iizerindeki etkisi, sadece bireylerin yasam kalitesini artirmakla
kalmaz, ayn1 zamanda toplumlarin daha adil, siirdiiriilebilir ve dengeli bir kalkinma yoluna
girmelerine de olanak tanir (Ozbek ve Naimoglu, 2022). Bu yaklasim, yoksullugun sadece gelir
eksikligiyle degil, ayn1 zamanda saglik, egitim ve toplumsal katilim eksiklikleriyle de
tanimlandigini kabul etmektedir.

Ulkelerin gelisme diizeyleri, insani gelisme ve refahin etkisi altindadir. Insani gelisme,
sadece ekonomik refah1 degil, ayn1 zamanda yasam kalitesini, saglik hizmetlerini, egitimi ve
insan haklarini igeren daha kapsamli bir perspektifi temsil eder (Aydin, 2019: 34). Bu faktorler,
bir iilkenin insanlarinin yasamlarinin kalitesini belirler.

Egitim ve saglik alanlarina yapilan yatirimlar, ekonomik iiretkenligi artirarak refahin
artmasma ve gelisme diizeyinin yiikselmesine katkida bulunur. Adil gelir dagilimi, temel
ihtiyaglarin karsilanmasina olanak tanirken ¢evresel siirdiiriilebilirlik uzun vadeli refah1 artirir.
Ayrica, insan haklarina saygi ve demokratik kurumlarin giiglendirilmesi, toplumsal istikrarin

1 Ars. Gér., Cukurova Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri, dilek.veysikarani@gmail.com, ORCID:
0000-0001-8071-0720.
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ve refahin artmasina yardimeci olur. Bu nedenle, gelisme politikalar1 olusturulurken sadece
ekonomik gostergelere degil, ayni zamanda insani gelisme ve refah gostergelerine de
odaklanmak hayati bir 6neme sahiptir (Erdem ve Celik, 2019: 15).

Sonug olarak, refah ve insani gelisim kavramlari ekonomik ve sosyal kalkinma alaninda
birbiriyle yakindan iliskilidir. Insanlarin yasamlarini iyilestirmek i¢in ekonomik biiyiime yani
sira egitim, saglik, esitsizlik azaltma ve insan haklar1 gibi insani gelisme bilesenlerini de
icermek Onemlidir. Bu nedenle, refah ve insani gelisim kavramlarimin bir arada
degerlendirilmesi, toplumlarin daha adil, saghkli ve siirdiiriilebilir bir gelecege
yonlendirilmesine yardimci olabilir. Bu aragtirmada, refah ve insani gelisim arasindaki iligkiyi
inceleyerek, her iki kavramin nasil birbirini etkiledigini ve toplumlar i¢in neden bu kadar kritik
oldugunu anlamaya calisacagiz.

2. LITERATUR

Giinsoy (2005), c¢alismasinda, insani gelisme endeksinin olusturulmasinda saglik
unsurunun ne kadar onemli oldugunu vurgulamaktadir. Tirkiye'nin saglik gostergeleri
baglaminda, insani gelisme agisindan benzer iilkelere kiyasla dezavantajli bir konumda
oldugunu ortaya koyar. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, saglik politikalarinin yeniden
degerlendirilmesi gerekliligine dikkat ¢ekmistir.

Ghosh (2006) tarafindan gerceklestirilen arastirma, Hindistan'in 15 biiylik eyaletini
kapsayan ve 1981-2001 donemine ait verilere dayali olarak, insan gelisimi ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu calisma, kisi basina diisen gelirlerde biiytik
farkliliklara ragmen, bu eyaletler arasinda insan gelisimi agisindan bolgesel bir yakinsama
oldugunu ortaya koymustur. Ek olarak, ekonomik biiyiimenin bu eyaletlerdeki tim insan
gelisimi gostergeleri lizerinde dnemli ve olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varmistir.

Torun, Saridogan ve Kurt (2009), OECD (lkelerinde yenilik (inovasyon) ve Bilgi ve
fletisim Teknolojileri (ICT) yatirimlarinin insani gelisme endeksi (zerindeki etkisini
arastirmaktadir. Insani gelisme endeksi, yasam kalitesini dlcen sosyal, egitimsel ve ekonomik
bir gostergedir. Teknolojik ilerlemeler, ekonomik biiyiimeye ve toplumsal refaha katk: saglar,
bu da yenilikgilikle yakindan iliskilidir. Bu nedenle, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
gelismeler ile insani gelisme arasindaki iligkileri anlamak, toplumsal ve ekonomik kalkinma
i¢in etkili politikalarin tasarlanmasina yardimei olabilir.

Krupka ve Provaznikova (2013), Bu makale, Euro Boélgesi iilkelerinin yasam
standardini secilmis yaymlanmis endekslerle karsilastirarak bu ilkelerin yasam standardini
siralama modellemesini yapmaktadir. Karsilagtirma ic¢in iki yasam standardi endeksi
kullanilmstir - biri Cek Ekonomi Dergisi E15 tarafindan iiretilen endeks ve digeri Legatum
Enstitiisii tarafindan olusturulan Refah Endeksi. Ulkelerin siralamasini modelleme, analitik
hiyerarsi siireci kullanilarak ¢ok kriterli karar analizi ile tasarlanmistir.

Paksoy (2015), Turkiye ve Avrupa llkelerinin gelismislik seviyelerini 6l¢gmek i¢in farkli
kurumlar tarafindan gelistirilen karma gostergeleri Vikor yontemiyle bir araya getirip analiz
etme ¢alismas1 yapmustir. Legatum Refah Endeksini kullandig1 ¢alismada Turkiye ve Avrupa
ulkelerinin detayl bir karsilastirilmasi yapilmustir.
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Do Carvalhal Monteiro, Pereira ve Costa (2018), 2015 yili Insani Gelisme Endeksi'nin
gostergelerini ve verilerini dikkate alarak, Insani Gelisme Endeksi'nin simiflandirma yontemine
alternatif bir yaklasim sunmuslardir. Calismalarinda ELECTRE TRI yontemini kullanarak,
Insani Gelisme Endeksi'nin bilinen zayif noktalarini azaltarak daha tatmin edici sonuglar elde
ettiklerini iddia etmislerdir.

Sasmaz ve Yayla (2018) tarafindan yapilan ¢alisma, 2004-2015 ddnemi verileriyle
Avrupa Birligi Gegis Ekonomileri'nden 11 iilkeyi inceleyerek, insani gelisme ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi analiz etti. Dogrudan vergilerin insani gelisme ve ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigi, ayrica insani gelisme ile dolayl vergiler arasinda ¢ift yonlu bir
iliski oldugu sonucuna ulasildi.

Buz ve Erul (2018), yolsuzluk algi1 endeksinin esas olarak tilkelerin insani gelismislik
ve refah diizeyleri ile giiglii bir iligkisinin oldugu varsayimindan yola ¢iktiklari caligmalarinda,
gelismislik seviyelerini temsil eden ¢esitli degiskenlerin yolsuzluk algi endeksi tizerindeki
etkisinin analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, toplum yapisin1 belirleyen sosyoekonomik
faktorlerin yolsuzluk algi endeksi lizerinde 6nemli dl¢iide etkili oldugunu gostermistir.

Amin ve Siddiq (2019) tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada, 149 {ilkenin refah
diizeyleri, Legatum Refah Endeksi 2016 verileri temel alinarak 9 farkli kriter (Ekonomik Kalite,
Is Ortami, Yonetim, Egitim, Saglik, Emniyet ve Giivenlik, Kisisel Ozgiirliik, Sosyal Sermaye,
Dogal Cevre) dikkate alinarak belirlenmistir. Bu amagcla, Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Sirali
Agirlikli Ortalama (OWA) yontemleri kullanilarak tlkeler siralanmis ve ¢ok diizeyli VZA
verimlilik sinirlar1 kullanilarak iilkeler, refah diizeylerine gore gruplara ayrilmistir.

Levy-Carciente, Phélan ve Perdomo (2020) ¢alismalarinda, Ispanya ile birlikte 18 Latin
Amerika Ulkesini iceren, 2007-2018 yillarin1 kapsayan 12 yillik bir dénemi analiz etmislerdir.
Bu ¢alismada, Legatum Refah Endeksi'nin dokuz farkli gostergesini kullanarak, bu tlkeleri cok
yonlii bir perspektiften karsilastirmali bir analize tabi tutmuslardir. Analizlerde, iilkeleri
siiflandirmak i¢in hiyerarsik olmayan bir kiimeleme yontemi olan Ward yontemi kullanilmig
ve bu sekilde iilkeler ii¢ ayr1 kiimeye ayrilmistir

Insani gelisme endeksinin en 6nemli bilesenlerinden olan dogusta yasam beklentisinin
belirleyicilerini arastiran Tiras ve Ozbek (2021), ¢calismalarinda E-7 Ulkelerini analiz etmistir.
1991-2019 doéneminin arastirildigl calismada bagimsiz degisken olarak issizlik, kaba dogum
orani, kentlesme ve kisi basina diisen milli gelir degiskenleri kullanilmistir. Yeni nesil panel
veri metotlarinin kullanildig: ¢aligmada sonuglar tilkeler 6zelinde farkliliklar gostermistir.

Kabake1 Giinay ve Siiliin (2021), OECD (lkelerinin refah seviyeleri ile sosyal sermaye
diizeyleri arasindaki iliskiyi Legatum Refah Endeksi c¢ercevesinde detayli bir sekilde
incelmislerdir. Bu baglamda, sosyal sermayenin bu endeksteki roliinii anlamak i¢in iki senaryo
karsilastirilmistir. Birinci senaryoda, sosyal sermaye diger endeks bilesenleri ile esit agirliklt
olarak dikkate alimus ve iilke siralamalar1 olusturulmustur. Tkinci senaryoda ise sosyal sermaye
endeks digsinda birakilmis ve tekrar siralamalar yapilmistir. Karsilastirma sonuglari, sosyal
sermayenin bazi iilkelerde refah seviyesini iyilestirdigini, 6zellikle Norveg, Danimarka, izlanda
gibi iilkelerde etkili oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan, Isvicre, Ingiltere, Tiirkiye gibi
tilkelerde ise sosyal sermayenin refah siralamalarini1 olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
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Sener ve Koltan Yilmaz (2021), calismalarinda, Ulkeleri refah dizeylerine gore
gruplandirmak i¢in Cok Kriterli Karar Verme ve Kiimeleme Analizi yontemlerini kullanmigtir.
Legatum Refah Endeksi'nden 12 refah gostergesi ve 2019 verileri ile 167 tilke incelenmistir.
Elde edilen sonuglar en etkili gostergelerin "pazar erisimi ve alt yap1" ile "egitim" oldugunu, en
az etkili gostergelerin ise "sosyal sermaye" ve "dogal ¢evre" oldugunu gostermistir.

Kaya ve Ozdemir (2023) calismalarinda, Tlrkiye'nin 2007-2022 dénemindeki refah
durumunu ayrintili bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir. Legatum Endeksi'nde Tiirkiye i¢in
yapilan analiz, 299 gostergenin incelenmesini icermektedir ve sonuglar, 174 gostergede
gerileme, 95 gostergede iyilesme oldugunu ve 30 gostergede degisiklik olmadigini
gostermektedir. "Y Onetisim" refah bileseni en fazla gerileme gosteren alt gostergeleri icerirken,
"saglik" refah bileseni en ¢ok iyilesme kaydedilen gostergelere sahiptir.

3. METODOLOJi

Calismanin metodoloji boliimiinde veri yapist ve analizde kullanilan istatistiksel
yontemler agiklanmistir.

3.1. Veri Yapisi

Calismada, insani gelisme ve refah arasindaki karsilikli iligkinin belirlenmesi
amaglanmistir. Arastirmanin ¢alisma grubu olarak Avrupa Birligi Uyesi olan 27 iilke analize
dahil edilmistir. Analizde insani Gelismislik Endeksi icin UNDP nin hesaplamada kullandig
gostergeler kullanilirken refah gostergeleri i¢in Legatum Refah Endeksi’nin hesaplanmasinda
kullanilan A¢ik Ekonomiler gostergeleri kullanilmigtir. Calismada kullanilmis olan degiskenler
ve degiskenlere ait veri kaynaklar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullamlan Degiskenler

Degisken Kiimesi Degisken No Degisken Adi Veri Kaynagi
X1 Dogunda beklenen yasam siiresi UNDP
; . S . X2 Beklenen egitim yil1 UNDP
Insani Gelismislik Endeksi X Okullasma oran: UNDP
Xa Kisi basi gayri safi milli hasila UNDP
Y1 Yatirim ortami Legatum Institute
. Y, Girisimcilik kosullar Legatum Institute
Legatum Refah Endeksi Y3 Pazara erisim ve altyapi Legatum Institute
Y, Ekonomik kalite Legatum Institute

Calismanin analizinde Insani Gelismislik Endeksine ait birinci kiime “Dogumda
beklenen yasam siiresi (X1)”, “Beklenen egitim yili (X2)”, “Okullagsma orani (X3) ” ve “Kisi
basi gayri safi milli hasila (X4)” olmak flizere 4 degiskenden olusmaktadir. Refaha ait
gostergeler Ac¢ik Ekonomiler gostergelerine ait ikinci kiimede “Yatirnm ortamu (Y1),
“Girigimcilik kosullari (Y2)”, “Pazara erisim ve altyap1 (Y3)”, ve “Ekonomik Kalite (Y4)” olmak
lizere 4 degisken yer almaktadir. Bu baglamda, insani gelisim ve refah arasindaki karsilikli
iligkiyi incelemek icin toplamda 8 degisken kullanilmistir. Cok degiskenli istatistiksel
tekniklerden kanonik korelasyon ile kullanilmis olup iki degisken kiimesi i¢in 2021 yilina ait
olan veri setinden faydalanilmistir.
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3.2. Kanonik Korelasyon Analizi

Kanonik korelasyon analizi, iki farkli degisken kiimesi arasindaki iliskileri inceleyen
bir¢cok degiskenli istatistiksel bir yaklagimi temsil eder. Bu iki degisken kiimesi, birisi bagimli
degiskenler olarak kabul edilirken digeri bagimsiz degiskenlerden olusur (Tabachnick ve Fidell,
2007: 567).

Kanonik korelasyon analizi, karmasik ¢ok degiskenli veri yapilarinin analizinde yaygin
olarak kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Bu analiz, iki veya daha fazla degisken kiimesi
arasindaki iligkileri inceleyerek, bu degisken kiimesi arasindaki en yiiksek derecedeki
korelasyonlar1 belirlemeyi amaglar. Bu sayede arastirmacilara, farkli degisken gruplar
arasindaki iliskileri anlama, bu degisken gruplarmin birbirlerini nasil etkiledigini anlama ve
potansiyel tahmin giiciinii degerlendirme firsat1 sunar.

Kanonik korelasyon analizi, cok degiskenli istatistiksel analizin gii¢lii bir yontemidir ve
iki degisken kiimesi arasindaki iligkileri incelemede kullanilir. Bu analizin temel amaci, iki
degisken kiimesi arasindaki iligkileri agiklamak ve bu iliskileri en iyi sekilde ifade eden
dogrusal fonksiyonlar1 belirlemektir. Bu fonksiyonlar, iki degisken kiimesi arasindaki
maksimum korelasyonu saglarlar. Kanonik korelasyon analizi, 6zellikle biiyiik ve karmasik veri
setlerinin incelenmesinde yaygin olarak kullanilir ve istatistiksel analizin derinlemesine
anlagilmasina katki saglar. Bu yontem, arastirmacilara degisken setleri arasindaki karmasik
iliskileri anlama ve aciklama yetenegi sunar (Unliikaplan, 2009; 238).

Kanonik korelasyon analizi, 6zellikle sosyal bilimler, ekonomi, psikoloji ve egitim gibi
alanlarda karmasik veri yapilarimi anlamak icin kullanilir. Arastirmacilara, bir degisken
kiimesinin digerine gore ne kadar agiklayict oldugunu ve bu iki degisken kiimesi arasindaki
iliskinin giiciinii degerlendirme imkani sunar. Bu analiz, degiskenlerin birbirleriyle nasil
iligkilendigini anlamak isteyen arastirmacilar i¢in 6dnemli bir aractir ve arastirma sorularina
detayl1 cevaplar vermektedir.

Kanonik korelasyon analizinin uygulanmas: igin belirli varsayimlart saglamasi
gerekmektedir. S6z konusu varsayimlar soyle siralanabilir (Keskin ve Ozsoy, 2004: 68);

e Kanonik korelasyon analizi, degiskenlerin normal dagildig1 varsayimini igermektedir.

e Kanonik korelasyon analizi, degisken kiimesi arasindaki bagimsizligi igerir. Yani,
degiskenler arasinda yiiksek bir iligki veya ¢oklu dogrusal baglanti olmamalidir.

e Degiskenlerin varyansinin gruplar arasinda ayni olmasi gerekmektedir. Yani, her iki
degisken kiimesinin de homojen varyansa sahip oldugunu varsayar.

e Kanonik korelasyon analizi, arastirmada en az iki bagimli degisken (veya kriter
degisken) ve iki bagimsiz degisken (veya ozellik degisken) olmasini gerektirmektedir.
Bu analizin amaci, bu iki degisken seti arasindaki iligskiyi incelemektir.

e Kanonik korelasyon analizi, 6rneklem boyutu ile ilgilidir. Kiigiik 6rneklem boyutlari,
analizin giivenilirligini azaltabilir ve sonuglarin yorumlanmasini zorlastirabilir.

Bu 0n sartlar ve varsayimlar, kanonik korelasyon analizi uygulamadan 6nce dikkate
alinmas1 gereken temel faktorlerdir.
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Kanonik korelasyon analizinde, n gozlemi temsil eden bir veri seti ile q bagimsiz
degisken (Xq) ve p bagimli degisken (Yp) arasindaki karmasik iligkileri ¢6ziimlemek amaciyla
olusturulan dogrusal bilesen ciftlerine "kanonik degiskenler" ad1 verilmektedir (Ozgomak ve
Gunduz, 2012: 456). Her bir ¢ift kanonik degisken, bagimli ve bagimsiz degisken kiimesi
arasindaki maksimum korelasyonu ifade eder. Genellikle bu c¢iftlerden biri bagiml
degiskenlere, digeri ise bagimsiz degiskenlere aittir. Kanonik degiskenler, temelde orijinal
degiskenlerin bir birlesimidir. Bu ¢iftler arasindaki en yliksek korelasyon, kanonik korelasyon
olarak adlandirilir. Degisken setlerindeki degisken sayist p >1 ve q >1 olmalidir ayrica s6z
konusu p ve g'nun birbirleri ile esit olma zorunlulugu yoktur (Oktay ve Kaynak, 2007: 423).

Kanonik degiskenler, analizin temel sonuglaridir ve ¢esitli amaglar i¢in kullanilabilirler.
Ornegin, iki degisken kiimesi arasindaki iliskiyi agiklamak, degiskenlerin gruplara ayrilmasini
incelemek veya her iki degisken kiimesinin bagimsiz katkisini belirlemek igin kanonik
degiskenler kullanilabilir. Kanonik degiskenler, analizin sonucunda elde edilir ve genellikle
birbiriyle korele olmayan yeni degiskenler olarak diisiiniiliir. Bu degiskenler, orijinal verilerin
0zunu yakalayarak farkli amagclar i¢in istatistiksel analizlerde kullanilabilir.

Kanonik degiskenler arasindaki iliski kanonik kokler veya kanonik fonksiyonlar olarak
adlandirilir. Bu nedenle, analiz asagidaki 1 numarali denklemle ifade edilebilir

(Xl +X2 +X3+"'+Xp)(_>(Y1+Y2+Y3+"‘+Yq) (1)

Denklem 1°de p tane degiskeni i¢eren birinci veri matrisi iken q tane degiskeni igeren
ikinci veri matrisi arasinda daha once belirtilen p >1 ve q >1 sart1 olma kaydiyla X ve Y
degiskenleri arasindaki iliskiyi degerlendirmek i¢in kiime setleri arasindaki iliskinin
analizinden faydalanilmaktadir (Yilmaz ve Seviiktekin, 2023: 92).

Kanonik korelasyon analizinde, korelasyon matrisi olusturulur ve bu matris iizerinden
Uive Vi kanonik denklemleri tiiretilir. Bu islem sonucunda X ve Y degisken kiimesi, asagidaki
denklem 2’de gosterildigi gibi ifade edilir:

X1 Y

X Y.
X=|"%lvey =%

Xp Y

Denklem 2’de gosterilen degisken kiimelerinden elde edilen kanonik denklemleri
Denklem 3 ve Denklem 4’te yer almaktadir.

Ul == a1X1i + a2X2i + b + apol (3)
Y = biYy; + boYo; + -+ bg¥y; (4)

Kanonik korelasyon analizi, kanonik katsayilarin1 hesaplayabilmek i¢in baglangicta tiim
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini tespit etmeyi gerektirir. Bu hesaplamalar,
korelasyon matrisi kullanilarak gerceklestirilir ve analiz siirecinin temelini olusturur. Ardindan,
korelasyon matrisi boliimlere ayrilir ve bu agsamada ¢oziimleme siireci baslar. Bu asamada, U
ve V kanonik degiskenleri arasindaki korelasyonlar1 maksimum diizeye ¢ikaran a ve b
katsayilar1 belirlenir. Bu siire¢ sonucunda, birim varyansa sahip olan kanonik korelasyon ¢ifti,
korelasyonun en iist seviyede oldugu ¢ifti temsil eder. Bu ¢iftler, "kanonik korelasyonlar"
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olarak bilinir ve analiz sonuglarinin yorumlanmasinda énemli bir rol oynarlar (Yilmaz ve
Seviktekin, 2023: 92).

Kanonik korelasyon analizi sonug¢larinin degerlendirilmesi asamasinda, kanonik
yuklerin incelenmesi 6énemlidir. Kanonik yukler, degisken kiimesinde bulunan degiskenlerin
kanonik degiskenler lizerindeki etkisini belirlemek i¢in kullanilir. Bu yiikler, her bir degiskenin
kanonik degiskenlerin varyansini agiklamadaki katkisini gosterir. Bu katkinin yiiksek olmasi,
ilgili degiskenin kanonik degiskenlerin agiklanmasindaki 6nemini vurgular (Rencher, 2002;
373; Ozdamar, 2010: 419).

Iki degisken seti arasinda elde edilen yiiksek kanonik korelasyon katsayilari, bu iki
kiime arasinda giiglii bir iliskinin varligin1 kesin olarak gostermez. Kanonik korelasyon,
degisken kiimesi i¢indeki degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarini en {ist diizeye ¢ikarmay1
amagladigi i¢in, bir degisken kiimesindeki degiskenlerin ne kadar agikca diger degisken kiimesi
tarafindan aciklandigini ifade etmekten ziyade bu kombinasyonlarin iligkilerini analiz eder. Bu
zorlugu asmak icin gereksizlik indeksi kullanilmaktadir. Bu indeks, her iki degisken kiimesi
arasindaki kanonik korelasyonlarin yani sira, her iki kiime i¢indeki degiskenlerin 6nem
siralamasini belirlemeye yardimer olur (Sharma, 1996: 405; Keskin ve Ozsoy, 2004: 69;
Koskan vd., 2011: 119).

Son olarak kanonik korelasyon analizinde yer alan degisken setlerinden biri, diger
degisken setinin varyansini hesapladigi 6l¢iiye gereksizlik dlcusi (redundancy measures) denir
(Albayrak, 2006: 487; Hamarat ve Ozen, 2015; 59).

4. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin uygulama asamasinda Avrupa Birligi Uyesi olan 27 iilke igin Insani
Gelismislik Endeksi gostergeleri ve Legatum Refah Endeksi’nin Ac¢ik Ekonomiler
gostergelerinden olusan iki degisken kiime arasindaki iliski Kanonik Korelasyon analizi ile
degerlendiristir. Analizin uygulamasinda IBM SPSS 25 paket programi kullanilmigtir.
Caligmada toplam 8 adet degisken iki ayr1 kiimede degerlendirilmistir. “Insani Gelisim” olarak
adlandirilan birinci kiimede “Dogumda beklenen yasam siiresi (X1)”, “Beklenen egitim yili
(X2)”, “Okullagma oran1 (X3) ” ve “Kisi bas1 gayri safi milli hasila (X4)” (p = 4) olmak Uzere
4 degisken bulunmaktadir. Karsilastirma yapilacak olan ve ikinci kiime olarak tanimlanan
“Refah” kiimesinde ise “Yatirim ortami1 (Y1)”, “Girisimcilik kosullar1 (Y2)”, “Pazara erigim ve
altyap1 (Y3)”, ve “Ekonomik Kalite (Y4)” olmak iizere 4 degisken yer almaktadir (q = 4).

Insani Gelisim ve Refah kiimeleri arasindaki iliski incelenirken elde edilebilecek
maksimum kanonik korelasyon sayis1 4'tiir (min(p, q) = 4). insani Gelisim ve Refah olmak
tizere iki degisken kiimesine ait korelasyon katsayilar1 Tablo 2 -3’te verilmistir.

Tablo 2. insani Gelisim Kiimesine iliskin Korelasyon Katsayilar

X2 X3 Xa
X1 0,582 -0,210 0,610
X2 1,000 -0,014 0,338
X3 1,000 0,224
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Tablo 2 incelendiginde Insani Gelisim kiimesinde %61 ile en yiiksek korelasyona sahip
olan degiskenler “Dogunda beklenen yasam siiresi (X1)” ve “Kisi basi gayri safi milli hasila
(X4)” olarak gozlemlenmistir. Bu kiime iginde hem pozitif hem de negatif yonli korelasyonlar
yer almaktadir

Tablo 3. Refah Kiimesine iliskin Korelasyon Katsayilari

Y2 Y3 Ya
Y1 0,701 0,633 0,382
Y2 1,000 0,871 0,801
Y3 1,000 0,830

Tablo 3’e gore ise Refah kiimesinde %87,1 ile en ylksek korelasyona sahip olan
degiskenler “Girisimcilik kosullar1 (Y2)” ve “Pazara erisim ve altyapt (Y3)” olarak
gozlemlenmistir.

Insani Gelisim ve Refah kiimelerindeki degiskenlerin birbiriyle olan iliskileri
incelendikten sonra, her iki kiimeye ait degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 4'te
sunulmustur.

Tablo 4. insani Gelisim ve Refah Kiimeleri Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Y1 Y2 Y3 Y4
X1 0,220 0,106 0,551 0,691
X2 0,619 0,467 0,218 0,773
X3 0,701 0,463 0,227 0,794
X4 0,786 0,571 0,032 0,717

Tablo 4’e gore “Okullasma orami (X3)” degiskeni ile “Ekonomik Kkalite (Ya)”
degiskenleri arasinda %79,4’lUk pozitif yonlu yiiksek iliski gézlenmistir.

Insani Gelisim ve Refah degisken kiimeleri arasinda mevcut olan iliskiyi saptamak
amaciyla uygulanan kanonik korelasyon analizi dogrultusunda kanonik korelasyonlarina ait
katsayilar1 ve bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamlilik testleri yapilmistir. S6z konusu
bulgular Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5. Kanonik Korelasyon Katsayilar1 ve Anlamhilik Testleri

Degisken Cifti Katsay1 Wilks' Lambda F- Degeri Serbestlik Derecesi p
1 0,903 0,089 4,436 16 0,000*
2 0,702 0,482 1,900 9 0,074
3 0,223 0,950 0,270 4 0,895
4 0,001 1,000 0,000 1 0,997

Tablo 5’e gore birinci kanonik korelasyonun, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, analizin geri kalan boliimlerinde sadece
birinci kanonik korelasyon katsayisi dikkate alinacaktir. Tablo 5’e gore hesaplanan ve anlaml
olan kanonik korelasyon degeri 0,903 olarak hesaplanmistir. Degisken kiimeleri arasinda
aciklanamayan varyans miktar1 (1 — Wilks'Lambda degeri) seklinde ifade edildigi igin,
modelin tamamma yonelik bu etki degeri 0,911 olarak belirlenmistir. Bu deger, R?’ye gibi
yorumlanabilir. Diger bir ifade ile kanonik degisken ¢iftinin toplam varyansin %91°1lik kismini
aciklamaktadir.

Standartlastirilmis kanonik katsayilar Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6.Anlamh Kanonik Degisken Cifti icin Standartlastirilmis Kanonik Katsayilar

X1 X2 X3 Xa Y1 Y2 Ys Ya
U -0,411 -0,073 -0,263 -0,603 V1 0,108 -0,387 -0,518 -0,364

Kanonik degiskenlerin ortaya ¢ikarilmasinda, ilgili degisken kiimesinde yer alan orijinal
degiskenlerin etki miktarlar1 standartlastirilmis katsayilar ile gosterilmektedir. Elde edilen
degerler, regresyon modelinde regresyonda yer alan beta katsayilarina denk gelmektedir. Bu
baglamda, sadece anlamli bulunan ilk kanonik degisken gifte, U1 ve V1 igin katsayilar mutlak
degerce ecle alindiginda, “kisi basi gayri safi milli hasila(X4)” degiskeninin Ui kanonik
degiskeninin olusmasinda (0,603) ile en O6nemli katkiy1 sagladigi goézlemlenmistir. Benzer
olarak, “Pazara erigim ve altyap1 (Y3)” degiskeni, V1kanonik degiskenin olusumuna (0,518) ile
en yliksek katkiy1 yapan degisken olmustur.

Kanonik yiikler, kanonik degiskenler ve ilgili degisken kiimesi arasindaki
korelasyonlar1 gosterir. Ayrica, orneklem biiyilikliigiiniin smirli oldugu veya degiskenler
arasinda karmasik iligkilerin bulundugu durumlarda kanonik yiiklerin kullanilmas1 onerilir.
Tablo 7'de, analiz sonucunda anlamli bulunan ilk degisken gifti icin kanonik yukler
bulunmaktadir.

Tablo 7. PISA ve SOSYAL Degisken Kiimeleri i¢in Kanonik Yiikler

X1 X2 X3 Xa Y1 Y2 Y3 Ya
Uz -0,766 -0,513 -0,311 -0,938 V1 -0,899 -0,953 -0,892 -0,731

Kanonik ytiiklerin yer aldig1 Tablo 7’ye gore U1 kanonik degisken icin maksimum katki
(-0,938) ile “Kisi basi gayri safi milli hasila (X4)” degiskeniyle saglanmistir. Vi kanonik
degiskeni i¢cin maksimum katki (-0,953) ile “Girisimcilik kosullar1 (Y2)” degiskeniyle olmustur.
Kanonik degiskenlere ait kanonik yiiklerin isaretlerinin birbirine paralel oldugu g6z Oniine
almirsa, Insani Gelisim ve Refah kiimeleri arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Kanonik ytikler hesaplandiktan sonra, yap1 katsayilar1 ya da diger bir ifadeyle ¢apraz
yiikler hesaplanmistir. Kanonik degiskenler ile diger degisken kiimesindeki orijinal degiskenler
arasindaki iliskiler, elde edilen kanonik ¢apraz yiikler sayesinde gézlemlenebilir. Bu elde edilen
kanonik capraz yiikler Tablo 8'de bulunmaktadir.

Tablo 8. Kanonik Capraz Yukler (rs: Yap1 Katsayilari)

X1 X2 X3 Xa Y1 Y2 Ys Ys
V1 -0,692 -0,463 -0,281 -0,847 Uz -0,812 -0,861 -0,806 -0,660

Tablo 8’e gbre Ui kanonik degiskenine en biiyiik katki (-0,861) ile “Girisimecilik
kosullart (Y2)” degiskeninden gelirken Vi kanonik degiskenine en biiyiik katki ise (-0,847)
degeri ile “Kisi bast gayri safi milli hasila (X4)” degiskeninden gelmektedir. Benzer sekilde,
her iki kanonik degisken icin ¢apraz yliklere ait isaretler ayni1 oldugu i¢in iki degisken kiimesi
arasinda iligkinin pozitif oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Kanonik yiiklerin kareleri ortalamasi, kanonik degiskenler arasinda ortak varyansin
tahminini sunar. Ortak varyansi farkli bir perspektiften degerlendiren Belirleme Indeksleri

(Redundancy index), ayrica kullanilabilecek bir ol¢iidiir. Paylasilan varyans oranlari ve
belirleme indeksi degerleri hesaplanmis ve elde edilen bulgular Tablo 9’da 6zetlenmistir.
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Tablo 9. Agiklanan Varyans Oranlari ve Gereksizlik indeksleri

. Insani Gelisim icin . C e s Refah icin Refah icin
Kanonik Insani Gelisim i¢in ;
o Paylasilan Varyans . ; . Paylasilan Varyans Belirleme
Degisken Belirleme Indeksi . .
Oram Oram Indeksi
1 0,762 0,621 0,457 0,372

Tablo 9 incelendiginde, ilk kanonik fonksiyondaki U1 kanonik degiskeni insani Gelisim
degiskenleri icindeki bilginin %76,2'sini agikladig1 goriilmektedir. Bu kanonik degisken ayni
fonksiyon i¢indeki diger grubu olusturan Refah degiskenlerinin %37,2'sini ag¢iklamaktadir.
Benzer sekilde ayni fonksiyon igindeki Vi kanonik degiskeni Refah degiskenlerinin kendi
grubundaki bilginin %45,7'sini agiklarken, insani Gelisim degiskenlerinin %62,1'ini agiklama
yetisine sahiptir.

5. SONUC

Insani gelisim ve refah, bir toplumun veya iilkenin genel yasam kosullarin1 ve insanlarin
yasam kalitesini belirleyen temel faktdrler olarak kabul edilir. Insani gelisme endeksi, bu
faktorlerin Olciilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla kullanilan bir 6lgiittiir. Ancak, bu iki
kavram arasindaki iliski oldukc¢a karmasiktir ve karsilikli etkilesim icindedir. Yiiksek refah
diizeyi, genellikle daha iyi bir insan yasamu ile iliskilendirilirken, insan gelisimi de refahin
artmasina katkida bulunabilir.

Ilgili calismada, Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United Nations Development
Programme - UNDP) tarafindan her y1l kiiresel boyuttaki iilkelerin insani gelisme seviyelerini
olgmek ve karsilastirmak amaciyla yaymlanan Insani Gelisim Endeksi’nin 2021 yili AB
ulkelerine ait verileri, Legatum Refah Endeksinin A¢ik Ekonomiler gostergeleri bakimindan
ikili karsilastirilmasi yapilarak analiz edilmistir. Legatum Refah Endeksi, Legatum Enstitsu
tarafindan yayinlamaktadir. Endeks, ekonomik basari, saglik, egitim, kisisel 6zgiirlikler ve
toplumsal baglantilar gibi bir dizi gostergeyi icerir. Bu gdstergeleri kullanarak, tilkelerin refah
diizeylerini degerlendirir ve siralamaktadir.

Kanonik korelasyon analizi isimli cok degiskenli istatistiksel analiz teknigi kullanilarak,
Insani Gelisim gostergeleri ve Refah gostergeleri iceren degisken setleri arasinda, istatistiksel
olarak anlamli bir tek kanonik degisken cifti elde edilmistir.

Insani Gelisim degerleri ve Refah gostergelerin karsilastirildigi ve anlamli bulunan
birinci kanonik degisken ciftinde Insani Gelisim degerleri arasinda en biiyiik katkiy1 “kisi bast
gayri safi milli hasila (X4)” degiskeni saglarken, Refah degiskenleri arasinda en yiiksek katkiy1
“Pazara erisim ve altyapr (Y3)” degiskeni saglamistir. Bu bulgular sonucunda Refah
gostergelerin Insani Gelisim degerlerini pozitif olarak etkiledigi (pazara erisim ve altyapim
artmasinin kisi bas1 gayri safi milli hasilay1 arttirdigi) belirlenmistir. Ayrica, istatistiksel olarak
anlamli bulunan kanonik korelasyon degisken cifti, modelin varyansinin %91'ini tek basina
aciklamaktadir.

Insani Gelisim degiskenleri arasinda kanonik yiki en fazla olan ve modele en yiiksek
katkiy1 saglayan “Kisi bas1 gayri safi milli hasila (X4)” degiskeni iken Refah degiskenleri
arasinda en yiiksek katkiyr “Girisimcilik kosullar1 (Y2)” degiskeni saglamigtir. Kanonik
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katsayilarda oldugu gibi ¢apraz kanonik yiiklerde de isaretler ayn1 yonde ¢ikmistir. Diger bir
ifade ile Refah kiimesindeki degiskenlerindeki pozitif yonde bir ilerleme insani Gelisim
kiimesinde de ayn1 yonde bir ilerleme kaydedecektir.

Gelismis tilkeler, nitelikli isgiicii ve yiiksek bilgi tiretme kabiliyetleri ile gelismekte olan
ve gelismemis iilkeler karsisinda 6nemli bir iistiinliige sahiptirler. Egitimdeki degisiklikler ve
gelismeler, isgiicii verimliligi yan sira bilgi iiretme kapasitesini de artirarak ekonomik ve
toplumsal refah1 olumlu bir sekilde etkiler. Insani gelisim ve refah, egitim ve bilgi iiretimi gibi
faktorlerin bir araya geldigi bir baglamda daha da 6nem kazanir. Gelismis iilkeler, bu alanlarda
sagladiklar1 ilerlemelerle hem kendi vatandaslarinin yasam kalitesini artirabilirler hem de
kiiresel 6l¢ekte daha siirdiiriilebilir ve esitlik¢i bir kalkinmaya katkida bulunabilirler.

Sonug olarak, insani gelisim ve refah arasindaki iliski, bir toplumun 6zelliklerine ve
kosullarina bagl olarak farklilik gosterebilir. Bu nedenle, insani gelisme ve refah arasindaki bu
dinamik iligkiyi daha iyi anlamak ve yonlendirmek i¢in daha fazla arastirmaya ihtiyag vardir
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PARA POLITIKASINDA FiSHER VE NEO-FiSHER HiPOTEZININ
TEST EDILMESIi: TURKIYE UZERINE BIR UYGULAMA

Bekir CELIK!

1. GIRIS

Sanayi devrimi ile birlikte diinyada iktisadi anlamda yeni bir donem baglamistir. Sanayi
devriminden guniimuze gelene kadar yasanan siirecte; mal arz ve talebinde, istihdam oranlari
ve alanlarinda, ekonomik biiylime ve kalkinmada, finansal sistemin kurulmas: ve
gelistirilmesinde ve iktisadi siireglere iliskin politika yapicilarin uyguladiklart yontem ve
tekniklerde pek ¢ok degisim ve gelisim yasanmustir. Diinya genelinde tilkelerin fiyat istikrarinin
saglanmasi ve para politikasinin yliriitilmesi gérevi merkez bankalarina aittir ve sanayi devrimi
sonrasinda yasanan degisim ve gelisimden siirecin bir parcasi olmasi nedeniyle merkez
bankalar1 da etkilenmistir. Fisher (1930) yayinladigi ¢alismasi ile faiz oranlarmin enflasyonla
iliskisi oldugu sonucuna ulagmistir. Bu calismay1 referans alan geleneksel para politikasi
savunuculari, fiyat istikrarinin saglanmasinda nominal faiz oraninin para politikasi enstriimani
olarak kullanilmasi gerektigini ifade etmislerdir. Enflasyon hedeflemesi rejimi olarak ifade
edilen bu goriise gore, eger gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyon oraninin iizerinde ise
faiz oranlarin1 artirarak enflasyonun distiriilmesi gerekmektedir. Tersi durumda eger
gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun altinda kalir ise faiz oranlarinin diistiriilerek
fiyat istikrarmin yeniden saglanacagi goriistinii ifade etmektedir (Kara & Orak, 2008). Fisher
enflasyondan faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin gecerli oldugunu
savunmaktadir. Ancak kiiresel iktisadi sistemde yasanan degisim ve gelisimle beraber Fisher
hipotezinin tersine, faiz oranindan enflasyona dogru nedensellik iliskisinin var olabilecegini
savunan yeni bir goris literatiire kazandirilmistir. Faiz oranindan enflasyona dogru bir iliskinin
varligint savunan bu goriis Neo-Fisher etkisi olarak adlandirilmaktadir.

1973 yilinda baslayan ve etkileri tiim diinyaya yayilan petrol krizi sonrasinda negatif
reel faiz politikasinin yatirimlarin tesvik edilmesine yeterli katki saglamamasi nedeniyle ve
yerli para tasarruf eden bireylerin getirilerini artirmak amaciyla pozitif reel faiz politikasina
gecis siireci yasanmustir. Bu gelisme Fisher hipotezini savunan geleneksel merkez bankasi
politikalar1 ile uyumludur. Diinyada yasanan diger gelismelerle birlikte sermaye hareketlerinin
hizlanmasi ve bu siirecte devam eden yiiksek faiz politikas1 1990’11 yillarda gelismekte olan
tilkeleri etkileyen yeni bir krizi beraberinde getirmistir (Mishkin, 2006). Gelismekte olan
tilkelerde yasanan bu kriz, diger gelismelerle birlikte degerlendirildiginde Fisher hipotezinden
hareketle uygulanan yiiksek faiz politikasinin ekonominin genelinde sorunlara da yol actig1
sonucunu ortaya koymustur (Ozbek & Tas, 2023). 2008 yilina kadar olan dénemde fiyat
istikrarinin saglanmasinda yuksek faiz oraninin bir para politikasi araci olarak kullanilmasi
gerektigi arglimani savunulmustur. Fakat ABD’de baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan
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2008 kiiresel krizinin olumsuz yansimalarini ortadan kaldirmak amaciyla birgok merkez
bankasi diisiik faiz politikasi uygulama karar1 almigtir (Olgun, 2022). Uygulanan diisiik faiz
politikas1 sonucunda Fisher hipotezinin savundugunun aksine gergeklesen enflasyonun diisiis
gostermesi para politikasinda nominal faiz politikasinin etkinliginin iktisat literatriinde
yeniden yogun olarak tartisilmasinin Oniinii agmustir. Fisher hipotezinin etkinliginin
tartisilmasinin 6niinti agan COVID-19 pandemi siireci ve devaminda yasanan Ukrayna-Rusya
savagidir. COVID-19 doneminde Uretim daralmis ve tedarik zincirinde giclikler yasanmustir.
Benzer sekilde Ukrayna-Rusya savasi sonucunda enerji ve gida arzinda yasanan problemlerin
tilke ekonomilerine yansimalar1 olmustur (Anghelescu, 2023). Bu baglamda hem pandeminin
hem de savasin yarattigi enflasyonist siirecin ¢éziimiine iliskin Fisher ya da Neo-Fisher
hipotezlerinin hangisinin tercih edilmesi gerektigi konusu 6nemlidir.

Diinyada yasanan bu gelismelerden sonra, son donemde yeni para politikasi planlamasi
ve buna bagli olarak diislik politika faizi uygulanmasina iligkin alinan kararlarin etkilerinin
Fisher ve Neo-Fisher hipotezi baglaminda analiz edilmesi ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir ve bu
baglamda literatiire pozitif katki verecegi diisiiniilmektedir. Caligmada, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin son donemde uyguladigi para politikas1 kararlar1 sonrasinda Fisher
hipotezinin mi yoksa Neo-Fisher hipotezinin mi etkisinin gegerli oldugunun istatistiksel olarak
ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, Tiirkiye’nin 2003 Ocak-2023
Eylil donemine ait enflasyon ve nominal faiz orani verileri kullanilarak nedensellik iliskisi
ortaya konulacaktir.

Calismada, enflasyon ve faiz orani arasindaki iligskinin diger bir ifadeyle Fisher ve Neo-
Fisher hipotezinin teorik ¢ergevesi ve bu iliskiye ait literatiir taramasina yer verilecektir. Daha
sonra Tiirkiye’de bu hipotezin tespiti adina ekonometrik analiz uygulanacaktir. Son olarak,
caligmanin bulgulari tizerinden sonug kismi ele alinacak ve politika onerilerine yer verilecektir.

2. ENFLASYON VE FAIZ ORANI ARASINDAKI ILiSKi: FISHER VE NEO-
FiSHER ETKIiSi

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi ekonomistlerin dikkatini ¢eken
en dnemli konulardan biri olmustur. Iktisat¢ilardan bazilar1 yiiksek enflasyon oraninin faiz
oranini artiracagini savunurken bazilar1 ise faiz oranlarindaki artisin enflasyon oranini
artiracag1 goriisiinii savunmaktadir. Iktisat literatiiriinde, savunulan bu iki gériis Fisher ve Neo-
Fisher etkisi olarak adlandirilmaktadir.

2.1. Fisher Etkisi

Faiz orani1 ve enflasyon arasindaki iligkinin teorik temelleri Fisher’in (1930) yilinda
yayilamis oldugu “The Theory of Interest” isimli ¢alismasina dayanmaktadir. Fisher hipotezi,
nominal faiz oranlar ile beklenen enflasyon oranlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu ve
enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru bir nedensellik oldugunu éne siirmektedir (Ozbek
& Tas, 2023; Yaprakli, 2022). Fisher reel faiz oranlarimin hesaplanmasinda iki temel faktore
dikkat cekmistir. Bunlardan ilki piyasada séz sahibi olan karar vericilerin, simdi ve gelecekteki
tiketim aligkanliklarina iliskin alacaklar1 aksiyondur ve bu karar siibjektiftir. Faiz oranlar1 bu
noktada tiiketim karar1 alinmasinda etkilidir. Eger faiz oranlar1 yiiksek ise bireyler tiiketimlerini
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erteleyerek yatirim yapma yoniinde karar vereceklerdir. Faiz oranlarinin diisiik olmasi durumda
ise bireyler tiiketimlerini artirarak tasarruflarini azaltmaya yoneleceklerdir. Faiz oranlarini
etkileyen diger konu ise verimliliktir. Yatirim yapma karar1 alan girisimcilerin yatirirmdan fazla
getiriye sahip olmalar1 onlari dogru yatirima tesvik edecek ve talep ettikleri fon miktari
artacaktir (Paya, 1998).

Fisher hipotezine gore reel faiz oranlari (nominal faiz-enflasyon) degismemektedir
(Amano vd., 2016). Fisher hipotezine gore, ekonominin sirekli tam istihdam dengesinde
oldugu ve paranin yansizligi hipotezinin gegerligi oldugu varsayimi altinda, nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyonla ayni yonde ve ayni oranda hareket etmesi beklenmektedir
(Awomuse & Alimi, 2012). Dolayisiyla enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru bir
nedensellik iliskisi ortaya c¢ikmaktadir. Clinkii enflasyon oranindaki artig tasarruf eden
bireylerin getirilerini olumsuz yonde etkileyecektir. Yasanan bu olumsuz etki, faiz oranlarinin
artirtlmasi yoluyla kazanilan getiri ile bire bir telafi edilecektir (Pmnar, 2020). Fisher hipotezinin
tanimladig1 enflasyon ve faiz iligkisi asagidaki denklem iizerinden agiklanmaktadir.

itZTt+T[te

i; nominal faiz oranini, r; reel faiz oranin1 ve mf beklenen enflasyon oranini temsil
etmektedir.

2.2. Neo-Fisher Etkisi

Taylor prensibini gézeten bir merkez bankasina sahip Yeni Keynesyen modelin
merceginden bakildiginda, nominal faiz oranindaki gegici bir pozitif bozulma reel faiz oraninda
gegici bir artisa neden olur ve bu da toplam talebi ve cari enflasyonu baskilar. Buna karsin
nominal faiz oranindaki artis kalic1 olarak algilanirsa, nominal faiz orani ile beklenen enflasyon
arasindaki fark, hesaplanan reel faiz orani uzun donem nominal faktorler tarafindan
belirlenemeyecegi icin, er ya da gec enflasyonu kabaca ayni biiyiikliikte (reel faiz artis1 kadar)
artiracaktir. Nominal oranlar ve enflasyon arasindaki bu bire bir uzun donemli iliski Fisher
etkisi olarak bilinir ve Yeni Keynesyen gelencktekiler de dahil olmak {izere ¢ogu modern
dinamik makroekonomik modelde yer alir. Ancak Fisher etkisi, enflasyonun nominal faiz
oranindaki kalic1 bir artisa ne zaman yetismesi gerektigine dair bir 6ngorii saglamaz. Sadece
eninde sonunda bunu yapmasi gerektigini belirtir. Bu nedenle dogal bir soru, enflasyonun
nominal faiz oranindaki kalici1 bir artiga ne kadar hizli uyum sagladigidir? Son dénemdeki teorik
caligmalar, nominal faiz oranindaki inandirici ve kalici bir artisin enflasyonist beklentilerde ani
bir artisa neden oldugunu savunmaktadir. Bu sonu¢ Neo-Fisher etkisi olarak bilinmektedir
(Uribe, 2017).

Asagida yer alan sekil Neo-Fisher hipotezinin etkinligi konusunu agiklamaktadir. Sekil
1 incelendiginde; r reel faiz oranini, m enflasyon oranini, R nominal faiz oranimi temsil
etmektedir. T zamaninda nominal faiz orani ve reel faiz orani bire bir hareket etmektedir.
Nominal faiz oranindaki artisin enflasyon tizerindeki etkisi Fisher hipotezinin tersine ilk
asamada birebirden daha diisiik seyretmektedir. Kalici nominal faiz artis1 sonrasinda enflasyon
oranindaki zaman icerisindeki artis ile birlikte, reel faiz oraninin eski seviyesine kademeli
olarak gectigi goriilmektedir. Dolayisiyla reel faiz diistiik¢ce enflasyon oraninin es anli olarak
arttig1 soylenebilir (Williamson, 2016).
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Sekil 1. Neo-Fisher Hipotezine Gére Nominal Faiz Oranindaki Kahc1 Artisa Tepki
Faiz ve Enflasyon Orani (93)

----------------------------“--

Zarman
Kaynak: (Williamson, 2016)

Nominal faiz oranin1 hedefleyen bir para politikas: kurali altinda, Fisher iligkisinden
dolay1 trend enflasyonun yiikselmesi i¢in nominal faiz oranin yiikselmesi gerekmektedir.
Boylece nominal faiz oranindaki degisiklikler ile beklenen veya trend enflasyon arasindaki
oransal iliski, her iki degiskenin de uzun donemli davramisini etkileyecektir. Bu fikir, para
politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigine iliskin geleneksel goriisle ¢elistigi icin Snerildigi
giinden bu yana literatirde oldukga tartisilan konular arasinda yer almaktadir ve ana akim
iktisat¢ilarin ilgisini ¢ekmistir (J Bullard, 2018; Ip, 2015). Bu denli 6nemli bir konunun politika
diizeylerinde dikkate alinmasi gerektigi de ayrica vurgulanmistir (Crowder, 2020; loana, 2017).

Geleneksel Keynesyen/Monetarist teori, trend enflasyonunun uzun vadede nominal faiz
oranina neden oldugu goriisiinii savunmaktadir. Ancak Neo-Fisher hipotezine gore, trend
enflasyona hem nominal faiz oranindaki hem de trend enflasyonun kendisinden kaynaklanan
degisiklikler neden olabilmektedir. Bu nedenle, nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki uzun
donem nedensellik iligkisine geleneksel teori ile Neo-Fisher teorinin bakis agilar1 farklidir.

2007-2009 kiiresel finansal krizi sirasinda, ABD Merkez Bankasi da dahil olmak iizere
diinyadaki pek ¢ok merkez bankasi, finansal piyasalarin bozulmasi, yiiksek igsizlik ve diisiik
veya negatif ekonomik biiylime ile miicadele etmek i¢in faiz oranlarini diisiirmiis ve bazi
geleneksel olmayan politika araglarina bagvurmuslardir (Tayyar, 2019). 2016 yilina
gelindiginde, merkez bankalar1 beklenildigi gibi ger¢eklesen enflasyon oranlari hedeflenen
enflasyon oranlarmin altinda kalmistir. Merkez bankalarmin geleneksel olmayan para
politikalarini uygulama sikiligini artirmalari sorunun ¢oziimiine yeterli katkiyr sunamamustir.
Neo-Fisher hipotezini savunan iktisat¢ilar ¢ok diisiik enflasyon oranlarina karsi ¢oziimiin agik
oldugunu ve 20. ylizyilin baglarinda yasamis Amerikali ekonomist ve orijinal Fisher hipotezinin
savunucusu Irving Fisher i¢cin de ¢6ziimiin ayn1 derecede agik olabilecegini belirtmislerdir.
Neo-Fisher hipotezinin temel ilkesi, merkez bankalarinin nominal faiz orani hedeflerini
artirarak enflasyonu artirabilecegi diisiincesidir. Baslangigta bu bakis agis1 radikal gérunebilir,
clinkii merkez bankacilar tipik olarak faiz oranlarinin diigiiriilmesinin enflasyonu artirdigina
inanmaktadir (Williamson, 2016).
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Bu baglamda Yeni Keynesyen ekoliin goriislerini dikkate alarak yapilan Neo-Fisher
hipotezinin ilk ¢ikis noktasi, Cochrane (2014, 2016), Williamson (2014) ve Bullard (2015)
yayimlamis olduklar1 ¢aligmalari olmustur (loana, 2017). Yapilan bu ¢alismalarla iktisatgilar,
para politikasina Neo-Fisher hipotezi olarak adlandirdiklari alternatif bir politika 6nermislerdir.
Ilgili calismalarda, kisa donemde diisiik faiz oranlarinin diisiik enflasyona yol ag¢tig1 sonucuna
ulasmislardir. Nominal faiz oraninda kalici oldugu varsayilan bir artis yasamasi durumunda ise
hem kisa hem de uzun dénemde enflasyonda artisa neden olacagi savunulmaktadir. Neo-Fisher
hipotezinde nominal faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi oldugu ifade
edilmektedir (Crowder, 2020).

Neo-Fisher hipotezini savunan iktisat¢ilar, Yeni Keynesyen varsayimlarinin gegerli
oldugunu kabul etmektedir. Yeni Keynesyen modelin esanli genel denge modellerinden (AD-
IS, AS-Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ve Taylor faiz kurali) hareketle para politikas1 denklemi
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

iy = po + pr(my — ") + &

Bu denklemde i; nominal faiz oranini, 1, gergeklesen enflasyon oranini, =* ise merkez
bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranini temsil etmektedir. Ayrica p, merkez
bankasinin hedef dis1 enflasyona kars1 duyarliligini ve &, para politikas1 hedefleri disindaki
parametrelerin nominal faiz oranlarina etkisini gostermektedir. Eger & > 0 ise, merkez
bankasinin nominal faiz oranlarini politika kuralinin normalde uygulamasi gerektiginden daha
yuksek oranda belirledigi anlamima gelmektedir. p, > 1 ise, enflasyon hedefinin disina
cikildiginda merkez bankasinin oldukca agresif tepki verecegi anlamina gelmektedir.
Karsilasilan bu durum, Yeni Keynesyen modelin normalde odaklandigi standart durumdur ve
nominal faiz oranlarmin enflasyon oranindan daha yiksek belirlenmesi gerektigini 6ngdren
Taylor kuralina karsilik gelmektedir. Son olarak p, < 1 ise, denklem daha karmasik hale
gelmektedir. Taylor prensibinin enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasinda kilit bir rol oynadigi
iyi bilinmektedir: eger merkez bankasi enflasyon hedefin disina ¢iktiginda agresif bir sekilde
tepki vermeyi taahhiit etmezse, enflasyon beklentileri ¢ipasiz hale gelebilir. Dolayisiyla risk
kendini ¢oklu denge seklinde gosterecektir ve enflasyon beklentileri riskli bir stirece girecektir.
Bu sonug, kisa donemde Neo-Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucunu dogrulamaktadir.
Ancak Neo-Fisher dengenin ortaya konabilmesi icin fiyat seviyesinin mali teorisini modele
dahil edilmesi gerekmektedir (Amano vd., 2016).

Neo-Fisher hipotezi ile Taylor kural1 birbirinden farklilagmaktadir. Taylor kuralina gore
enflasyon %] arttiginda nominal faiz oranlarinin %1 den daha fazla artirilmas1 gerekmektedir.
Bu baglamda Taylor kuralinda ger¢eklesen enflasyon oranlari baz alinarak nominal faiz
oranlarinin belirlenmesi prensibi esas alinmaktadir. O nedenle enflasyon oranlari diistiikge
Taylor kuralim1 benimseyen bir merkez bankasinin nominal faiz oranlarmni da diisiirmesi
gerekmektedir. Fakat enflasyondaki azalma ile birlikte siirekli azalan nominal faiz oranlar1 bir
noktadan sonra sifira yakinsayacaktir (Eryllmaz & Eryilmaz, 2015). Taylor’in nominal faiz
oraninin sifir alt sinir (Zero Lower Bond) prensibi geregi politika etkisizligi durumu yasanacak
ve diisiik enflasyon tuzagiyla kars1 karsiya kalinacaktir (Williamson, 2016).

Bu nedenle Neo-Fisher hipotezini savunan iktisat¢ilar, diisik enflasyon tuzagina
yakalanildigr durumda Taylor kuralinin terk edilmesi ve hiikiimetin uyguladigi politikalar
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yoluyla nominal fiyatlarda yasanacak degisimin icsellestirilmesi gerektigini ifade etmislerdir
(Eryilmaz & Mercan, 2015). Enflasyonu kontrol etmek igin Neo-Fisher hipotezinin
kullanilabilmesi igin ii¢ temel sartin olusmasi gerekmektedir. Ilk olarak para ve maliye
politikalarinin birbirinden bagimsiz hareket etmesinin oniine gegilerek, birbiriyle uyumlu
politikalar uygulanmalidir. Ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerde yogun olarak goriilen
sermaye hareketliliginden kaynaklanan déviz kuru oynakligi, rezerv yapisinda bozulma, vb.
enflasyonu olumsuz etkileyecek parametrelerin en aza indirilmesi gerekmektedir. Son olarak,
merkez bankasinin kredibilitesinin yiiksek ve gilivenilir olmas1 gerekmektedir. Bu sartlar
saglandiginda Neo-Fisher hipotezinin etkin bir politika araci olarak kullanilabileceginden sz
edilebilir (Cochrane, 2016).

3. TURKIYE’'DE FiSHER VE NEO-FiSHER ETKIiSi UZERINE
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak Fisher ve Neo-Fisher hipotezinin gegerliligini test
eden ampirik caligsmalarin 6zet bilgilerine yer verilecektir. Daha sonra ¢aligmanin analizinde
kullanilacak veri seti, analiz yontemi ve analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilecektir.

3.1. Literatir Ozeti

Bu bolimde yapacagimiz ¢alismaya benzer sekilde, Fisher ve Neo-Fisher hipotezinin
gegerliligini test eden calismalara kronolojik olarak yer verilecektir. Fisher hipotezinin
gecerliligini Tiirkiye ve diger lilkeler 6zelinde ayr1 ayr1 ve birlikte ampirik olarak test eden gok
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Ancak Neo-Fisher hipotezinin yakin donemde ortaya ¢ikan bir
goriis olmasi dolayisiyla Fisher hipotezine kiyasla literatlirde yer alan ampirik ¢alisma sayisi
daha azdir. Bu nedenle ¢alisma konusuyla uyumlulugu da dikkate alinarak, Fisher hipotezini
Tiirkiye 6zelinde ele alan ¢alismalara yogun olarak yer verilecektir. Fakat Neo-Fisher hipotezini
tim Ulkeler igin ampirik olarak ele alan ¢alismalar dikkate alinacaktir.

Cakmak & Basar (2002), inceledikleri ¢alismalarinda 1989 Ocak-2001 Temmuz
donemine ait Tiirkiye verileriyle enflasyon ve faiz iliskisini incelemiglerdir. Granger
nedensellik testi yardimiyla incelenen veriler Fisher hipotezinin gecerli olmadigi sonucunu
gostermistir.

Kutan & Aksoy (2003), cle aldiklar1 ¢alismalarinda Fisher hipotezinin Turkiye’de
finansal piyasalarda gecerli olup olmadigini test etmislerdir. 1986 Aralik-2001 Mart dénemine
ait aylik veriler kullanilarak yapilan EGARCH ve TARCH analizleri sonucunda Turkiye’de
finansal piyasalarda Fisher hipotezinin kabul edilecegi bulgusuna yer vermislerdir.

Turgutlu (2004), Tarkiye’nin 1978 Q4-2003 Q4 ceyreklik wverilerini kullanarak
inceledigi ¢aligmasinda, Engle-Granger koentegrasyon testi, pargali duraganlik ve pargali
koentegrasyon testlerinden yararlanmistir. Yapilan analizler sonucunda Tiirkiye’de Engle-
Granger testinde Fisher hipotezinin gegerli olmadigi, parcali duraganlik testi sonucunda ise
Fisher hipotezinin gecerli oldugu bulgusuna yer vermistir.

Simsek & Kadilar (2006), Turkiye’de 1987 Ocak-2004 Nisan dénemi verilerinden
yararlanarak Fisher hipotezinin gegerliligini test etmislerdir. Autoregressive distributed lag
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(ARDL) yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucunda Fisher hipotezinin gegerligi oldugu
bulgusuna yer vermislerdir.

Giil & Agikalin (2008), 1990-2003 donemine ait Turkiye’nin verilerinden yararlanarak
enflasyon ve faiz iligkisini ele alan Fisher hipotezinin gecerliligini test etmislerdir. Johansen
esbiitlinlesme analizi sonucunda Tirkiye’de ilgili donemde Fisher hipotezinin tam gecerli
olmadigini ancak Fisher etkisinin var oldugu bulgusuna yer vermislerdir.

Yilanci (2009), ele aldigi calismasinda Tirkiye’nin 1989 Q1-2008 Q1 ceyreklik
verilerinden yararlanarak Fisher hipotezinin gegerliligini test etmeyi amaglamistir. Dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizi sonuclarma gore Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli
olmadigini ifade etmistir.

Bayat (2011), 2002 Ocak-2011 Mayis dénemine ait aylik veriler kullanarak nominal
faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iligkiyi Turkiye ekonomisi igin test etmistir. Dogrusal
olmayan egbiitiinlesme analizi sonucunda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli olmadigini
vurgulamstir.

Incekara vd. (2012), inceledikleri calismalarinda Tiirkiye’nin 1989 Q1-2011 Q4
doénemine ait geyreklik verilerden yararlanmiglardir. Johansen esbiitiinlesme ve VAR analizi
sonuclarina gore Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu vurgulamislardir.

Kose vd. (2012), Turkiye’nin 2002 Ocak-2009 Mart donemi aylik verilerinden
yararlanarak nominal faiz oranlari ve beklenen enflasyon orani iliskisini incelemislerdir. Trend
kirilmali egbiitiinlesme testi ve digsallik testinden yararlanilarak yapilan analizler sonucunda
Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna yer vermislerdir.

Mercan (2013), 1992 Ocak-2013 Ocak doénemi verilerinden yararlanarak Tirkiye’de
enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi test etmistir. ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak
yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli oldugunu ifade etmistir.

Songur (2019), ele aldig1 ¢aligmasinda Tiirkiye’nin 2002 Q1-2018 Q1 ddnemine ait
verilerinden yararlanarak enflasyon ve faiz arasindaki iligkiyi test etmeyi amaglamistir. Fourier
Shin esbiitiinlesme testi sonucunda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli olmadigi bulgusuna
erismistir.

Pmar (2020), Tuarkiye’nin 1985-2017 donemine ait yillik verilerden yarrlanarak
enflasyon ve faiz orami arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Fourier esbiitiinlesme analizi
kullanilarak yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli oldugu bulgusuna
yer verilmistir.

Gursoy & Akcgay (2021), ele aldiklari galismalarinda Tiirkiye’nin 2005 Ocak-2020 EKim
aylik verilerinden yararlanarak enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
incelemislerdir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilarak yapilan analiz sonucunda
Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli oldugu bulgusuna yer vermisglerdir.

Fisher hipotezini Tiirkiye 6zelinde inceleyen calismalara genel olarak bakildiginda
analiz yontemleri ve bulgular farklilik gostermektedir. TUrkiye’de Fisher hipotezinin gecerli
oldugunu vurgulayan caligmalar oldugu gibi gecersiz oldugu sonucuna ulasan c¢aligmalarda
bulunmaktadir.
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Neo-Fisher etkisini test eden ¢alismalar arasinda loana (2017), ¢alismasi yer almaktadir.
Dogu ve Orta Avrupa’nin 2005-2015 doénemine ait verileriyle VAR analizini kullanarak
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler i¢cin enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Yapilan analiz sonucunda Neo-Fisher hipotezinin gecerli oldugu bulgusuna yer
vermistir.

Uribe (2017), ele aldig1 ¢calismasinda Amerika ve Japonya’da Neo-Fisher etkisini test
etmeyi amaglamistir. 1954 Q3-2016 Q4 donemine ait ceyreklik verilerden yararlanarak
uygulanan Structural Vector Autoregressive (SVAR) analiz yontemi sonuglarina goére Neo-
Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmistir.

Tayyar (2019), Neo-Fisher hipotezinin etkinligini Tiirkiye’nin 2002 Ocak-2014 Mayis
donemi verilerinden yararlanarak analiz etmeyi amaglamistir. Toda-Yamamoto nedensellik
testi yardimiyla elde edilen bulgular Neo-Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucunu
dogrulamustir.

Stmer (2020), Turkiye’de Neo-Fisher hipotezinin gegerliligini 2010 May1s-2019 Aralik
doénemi verilerinden yararlanarak test etmeyi amaglamistir. Engle-Granger, FMOLS, DOLS ve
CCR egsbiitlinlesme testleri kullanarak yapilan analizde Neo-Fisher hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna ulagmistir.

Crowder (2020), yapmis oldugu ¢alismasinda ABD’nin 1959 Ocak-2015 Aralik donemi
aylik verilerinden yararlanarak enflasyon ve faiz iligkisini test etmeyi amag¢lamigtir. Uygulanan
Markov Switching Vector Error Correction Model (MS-VECM) analiz sonuglarina goére Neo-
Fisher hipotezini ABD igin gegerli olmadigini ifade etmistir.

Yaprakli (2022), Turkiye’nin 2006 Ocak-2021 Agustos verilerini kullanarak enflasyon
ve faiz iligkisini test etmeyi amaglamistir. Yapilan Johansen esbiitiinlesme ve VEC Granger
nedensellik analizleri sonucunda Neo-Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigini ifade
etmistir.

Olgun (2022), 2012-2021 donemine ait aylik verilerden yararlanarak Tiirkiye’nin
enflasyon ve faiz iligkisini test etmeyi amaglamistir. Zamana gore degisen nedensellik testi
analizi sonucunda Turkiye’de Fisher ve Neo-Fisher etkisinin birlikte gézlendigi bulgusuna yer
vermistir.

Ozbek & Tas (2023), 12 gelismekte olan iilkenin 2002 Q1-2019 Q4 donemine ait
enflasyon ve faiz orani geyreklik verilerinden yararlanarak Fisher ve Neo-Fisher hipotezinin
gecerliligini test etmeyi amaglamislardir. Yapilan Westerlund panel esbiitiinlesme ve panel
nedensellik analiz sonuglarina gore Fisher ve Neo-Fisher etkinin var oldugu ancak Ulkeler
arasinda bu iliskinin farklilik gdsterdigini belirtmislerdir.

Son olarak Anghelescu (2023), 2000 Q2-2022 Q1 donemi ceyreklik verilerini
kullanarak Macaristan, Polonya ve Romanya’nin enflasyon ve faiz iliskisini test etmeyi
amaglamistir. VAR analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla elde edilen sonuclar t¢ tlke
icinde Neo-Fisher hipotezinin gegerli oldugunu géstermistir.
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3.2.Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Asagida yer alan Tablo 1°de Tiirkiye’nin 2003 Ocak-2023 Eylul dénemini ait verilere
iligkin bilgiler yer almaktadir. Calismada kullanilacak denklemler agagidaki gibidir.

FAIZ = By + BLENF +¢ (1) ve ENF = B, + B,FAIZ + ¢ (2)
Tablo 1. Degisken ve Tanimi
Degisken (Kisaltmasi) Aciklama Kaynak
Faiz Orant (Faiz) g?ﬁ:ﬁﬁai‘z*glri‘;laﬁrgf)lere Uygulanan Agirhiklt | +0p 8 pypg
Enflasyon Orani (Enf) Fiyat Endeksi (2003 Baz Yili) (%) TCMB EVDS

Zaman serisi analizlerinde ilk olarak serilerin birim kok igerip i¢cermediginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron)
duraganlik testi kullanilarak serilerin duraganliklan test edilmis ve duraganliklarina iliskin
verileri igeren bilgilere Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo 2. Duraganhk Test Sonuclar:

PP ADF
Degiskenl . i . . . i . .
egishenter Sabit Sabit ve Sabit ve Trendsiz| Sabit Sabit ve Sabit ve Trendsiz
Trend Trend
Diizey
ENE 13.1731 15.8599 9.4029 4.6775 7.0737 2.6352
1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.9981
FAIZ -1.5584 -0.8705 -0.3620 -1.1159 -0.6903 -0.0196
0.5024 0.9564 0.5535 0.7100 0.9721 0.6753
Birinci Fark
ENF -4.0616***  -5,1550*** -3.5653*** 2.7161 1.6239 3.1341
0.0013 0.0001 0.0004 1.0000 1.0000 0.9996
FAiZ -8.7493***  -0,1428*** -8.7656*** -8.6942*** -9,1738*** -8.7110%**
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(*) %10, (**) %S, (***) %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koyu ifadeler olasilik degerlerini temsil
etmektedir.

Yapilan duraganlik test sonuglart her iki degiskenin de diizeyde duragan olmadig: fakat
I(1) seviyesinde duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Dolayisiyla maksimum duraganlik
seviyesi 1 olarak bulunmustur. Degiskenlerin duraganlik seviyeleri berlilendikten sonra VAR
modeli kurulmus ve optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin VAR Lag Order Selection
Criteria analizi yapilmistir. Yapilan analizde optimum gecikme uzunlugunun 5 oldugu tespit
edilmistir. Duraganlik analizi ve optimum gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenlerin
nedensellik iligkisinin test edilmesi igin Toda-Yamamoto (1995) tarafindan literatiire
kazandirllan analiz yontemi kullanilacaktir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin ne oldugu ya da esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi
dikkate alinmamaktadir (Toda & Yamamoto, 1995). Tahmin edilecek nedensellik testine iligskin
denklemler asagidaki gibidir.

Vo= 0+ X008, Yy + Z Y 60X + & 3)
d d
X =0+ Z?:l Ty i X + Z?:l T yaiYey + &gy (4)

3 ve 4 numarali denklemlere iliskin hipotezler asagida yer almaktadir. 3 numarali
denklemin hipotezi:
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Hy : X Y’nin nedeni degildir.
Hy : X Y’nin nedenidir. seklindedir.
4 numarali denlemin hipotezi:
Hy : Y X’in nedeni degildir.
H, 1Y X’in nedenidir. seklinde diizenlemistir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

e X? Test L.
Nedenselligin Yonii istatistigi Olasilik Degeri Sonug
FAIZ — ENFLASYON 14.82206 0.0112 Faiz enflasyonun nedenidir.
ENFLASYON — FAiZ 27.53636 0.0000 Enflasyon faizin nedenidir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore enflasyon ve faiz arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Tiirkiye’nin 2003-2023 donemi verilerinden yararlanilarak elde edilen
bu sonuglar literattirde yer alan Olgun (2022) ¢alismasiyla tutarlidir. Ayrica Fisher ve Neo-
Fisher etkinin varligin1 savunan tiim ¢aligsmalarin bulgularini da desteklemektedir.

4. SONUC

Faiz ve enflasyon konulari iktisat biliminin yogun olarak ¢alistigi ve énem derecesi
yiiksek konular arasinda yer almaktadir. Para politikas1 karar alma mekanizmasinda fiyat
istikrarinin saglanmasi adina faiz oranlarimin belirlenmesi ve bu belirlenen faiz oraninin
enflasyona etkisi lilke ekonomileri i¢in olduk¢a dnemlidir. Bu baglamda enflasyon ve faiz orani
arasindaki etkilesimin tespit edilmesi gerekmektedir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda yasanan
gelismeler geleneksel para politikasi anlayisinin fiyat istikrari i¢in yeterli olmadig1 goriistini
giindeme tasimistir. Yasanan Kiresel finasal krizin etkilerini en aza indirmek amaciyla tlkelerin
faiz oranlarinin diisiik tutmasi ve devaminda Fisher hipotezinin savundugunun tersine
enflasyon oraninin da diigmesi Fisher hipotezinin gegerliligini tartismaya agmistir. Enflasyon
ve faiz orani iliskisinden dogan bu durum, Yeni Keynesyen yaklasimin genel denge modelinden
yola ¢ikarak, iktisat literatiriine Neo-Fisher hipotezini kazandirmistir. Fisher hipotezinin
tersine Neo-Fisher hipotezi nominal faiz oranlarmin enflasyona neden oldugu goriisiinii
savunmaktadir. Diinya literatiiriinde tartisilan bu konunun, faiz oranmnin belirlenmesi
konusunda yogun tartismalarin yagandigi Tiirkiye 6zelinde incelenmesi amaciyla bu ¢aligma
hazirlanmistir. Yapilan analizde Tiirkiye’de Fisher ve Neo-Fisher hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de farkli donemlerde farkli para poliitkas1 uygulanmasi her iki
hipotezinde gecerli bulunmasinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Elde edilen analiz
sonucu, literatirde yer alan Olgun’un (2022) ¢alismasiyla bire bir ortiismektedir. Buna ek
olarak Turkiye’de Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgusunu paylasan ¢alismalarla (Glrsoy
& Akcay, 2021; incekara vd., 2012; Kose vd., 2012; Kutan & Aksoy, 2003; Mercan, 2013;
Pinar, 2020; Simsek & Kadilar, 2006; Turgutlu, 2004) da uyumludur. Neo-Fisher hipotezinin
Tirkiye’de gegerli oldugu bulgusuna ulasan g¢alismalar1 (Simer, 2020; Tayyar, 2019) da
dogrulamaktadir.
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Turkiye’nin 2003-2023 donemine ait verilerle yapilan ¢alismada Fisher ve Neo-Fisher
etkinin gézlenmesi enflasyon ve faiz arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini isaret etmektedir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile elde edilen bu sonugtan hareketle, merkez bankasinin
para politikas1 kararlarinda faiz oranin1 enflasyonu baskilama araci olarak kullanilirken faiz
oraninin da enflasyon oranindan bagimsiz hareket etmedigini dikkate almasi tavsiyesinde
bulunulabilir. Bu sonuca ek olarak fiyat istikrarinin saglanmasinda faiz politikasinin yan1 sira
alternatif para politikasi araglarindan da faydalanilabilir. Son olarak, diger makroekonomik
gostergelerin olumlu seyretmesi, para ve maliye politikalarinin dogru koordine edilmesi ve mali
disiplinin tesis edilmesi Tiirkiye ekonomisinin para politikast kararlarmin etkinligini
artiracaktir.
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YENILENEBILIR ENERJIi VE ENFLASYON

Zeynep KANTUR!?

1. GIRIS

Iklim degisikliginin sonuclar1 gectigimiz birka¢ on yilda daha belirgin hale gelmis ve
duinya tarihinde kritik bir doniim noktasina isaret etmistir. Yerkiire sicaklig1 her gegen giin rekor
kirarak durumun Onemini ortaya koymaktadir. Bu kiiresel durum, insanligin Sanayi
Devrimi'nden bu yana aldig1 ekonomik kararlarin dogrudan bir sonucudur. Iklim degisikligi,
artan hava, su ve toprak kirliligi seviyeleri, diinya ¢apinda yiikselen sicakliklar ve dogal
afetlerdeki belirgin degisiklikler dahil olmak {izere ¢esitli gostergelerle kendini gostermektedir.
Gec de olsa buglin hem genel kamuoyunun hem de hukimetlerin arasinda iklim degisikliginin
acil ve reddedilemez bir gercek oldugu konusu yadsinamaz olarak kabullenilmistir. iklim
degisikliginin ciddiyetini kabul etmedeki paradigma degisikligi, Paris Anlagmasi'nda somut
olarak 6rnek bulmaktadir. 12 Aralik 2015'te 21. Taraflar Konferansi'nda (COP 21) 196 taraf
tarafindan imzalanan ve 4 Kasim 2016'da yiiriirliige giren bu anlagsma ile Sanayi Devrimi'nden
bu yana kiiresel ortalama yiizey sicakligindaki artis1 ylizyilin sonuna kadar 2°C'nin oldukca
altinda tutma ve miimkiinse 1,5°C ile sinirlamaya yonelik kapsayici hedefiyle, Paris Anlagmasi
cok 6nemli bir rol Gstlenmektedir. Anlasmanin birincil amaci, politika olusturma yaklagimlarini
yeniden tanimlamak ve toplu olarak iklim degisikligiyle miicadele etmek i¢in tiim katilimci
kuruluslari bir araya getirmektir.

Paris Anlagmasi kapsaminda ulasilmasi planlanan siirdiiriilebilir kalkinma hedefi, fosil
yakitlara alternatif olarak yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru énemli bir kiiresel kaymaya
yol agmustir. Bu gecis, cevresel endiseler, enerji giivenligi ve bagimsizligi ve iklim degisikligini
onleme ihtiyac1 gibi cesitli faktorler tarafindan yonlendirilmektedir. Anlagsmaya taraf olan
tilkeler, iklim degisikliginin neden olacagi tiim riskleri degerlendirerek karbonsuzlagmanin
iklim degisikligini dnleyebilmek i¢in atilacak en 6nemli adim oldugunda hem fikir olmuslardir.
Emisyon azaltma siirecinde Paris anlasmasinin hedeflerini karsilayabilmek ig¢in enerji
kaynaklarinin yesile doniisiimiiniin kaginilmaz olduguna karar verilmistir. Ancak bu doniistim,
purizsuz olsa bile, ekonomik ve finansal faaliyetler, nispi fiyatlar ve enflasyon, ¢ikt1 bilyiimesi
ve liretkenlik {izerinde 6nemli etkilere sahip olacaktir. Bankalarin finanse ettigi yesil olmayan
varliklar1 (ing. brown assets) temiz enerjiye gegis ile bilangolarini etkileyecektir. Plansiz ve ani
bir gecis sonucunda bu varliklarin biiyiik ve beklenmedik bir sekilde deger kaybi, ekonomi
genelinde varliklarin yangin satisin1 (ing. fire sales) hizlandirabilir; ve yatirimlarin ve
dolayistyla ¢iktinin diismesine yol agan dongiisel piyasa dinamiklerini ortaya cikarabilir. Bu
durum diisiik karbon gegisinin olumsuz etkilerini artirabilir ve finansal istikrar etkileyebilir.
Enerji doniistimiiniin ayrica fiyat istikrar1 tarafina da etkisi olacaktir. Bu ge¢isin ekonomik
etkileri, 6zellikle enflasyon oranlar {izerindeki potansiyel etkisi, diger etkilerine gore heniiz

L Dr. Ogr. Uyesi, Bagkent Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Béliimii, zeynepkantur@gmail.com, ORCID:
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ilgili yazinda sinirh ilgi gdrmiistiir. Bu ¢alisma, temel bulgular1 ve ¢ikarimlar1 vurgulayarak,
yenilenebilir enerjinin benimsenmesi ile enflasyon orani arasindaki iligskiye kapsamli bir genel
bakis sunmay1 amaglamaktadir.

Bu kitap boliimiinde, yenilenebilir enerji ve enflasyon arasindaki baglantiy1 arastirmak
i¢in karma yontemli bir yaklasim kullanmaktadir. Oncelikle, ekonomi, ¢evre bilimi ve enerji
politikas1 gibi ¢esitli alanlardan ilgili ¢alismalar1 kapsayan mevcut literatiiriin kapsamli bir
incelemesini sunmaktadir. Literatiir taramasi ile yenilenebilir enerjinin benimsenmesi ve
enflasyonla ilgili teorik temeller ve ampirik kanitlar hakkinda fikir vermeyi amaglamaktadir.
Ayrica c¢aligma, yenilenebilir enerji kullanim orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi gelismis
tilkeler seviyesinde ampirik olarak analiz ederek ilgili literatire katkida bulunmay1
hedeflemektedir. Son olarak, yenilenebilir enerjiye gecisi tesvik eden hali hazirda kullanilan
veya kullanilmas1 miimkiin olan enerji ve ekonomi politikalarinin enflasyon iizerine etkisi de
bu calismada tartisilmaktadir.

Subat 2022 tarihinde Rusya’nin Ukrayna’yi isgal etmesi ile baslayan ¢atigsma, 6zellikle
Avrupa'da enerji fiyatlar1 ilizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur. Rusya ve Ukrayna
arasindaki gerilimler, periyodik gaz arz kesintilerine yol acarak dogalgazin mevcudiyeti ve
fiyatlandirmasinda belirsizlikler yaratti. Bu kesintiler, biiyiik 6lgiide Rus gazina bagimli olan
Avrupa lilkeleri arasinda endiseleri artirdi ve enerji piyasalarinda fiyat artislarina ve oynakliga
neden oldu. Buna ek olarak Rusya’nin kendisine uygulanan ambargolara karsilik olarak gaz
akisin1 kesmesi ile Avrupa iilkelerinin enerji arz1 sikintilar1 artarak bu iilkelerin alternatif enerji
kaynaklarina ydnelmelerine neden oldu. Elbette yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim
kararlar1 uzun vadede etkili olacak. Dolayisiyla bu ¢calismanin analizinde gosterilen iliskileri bu
kapsamda degerlendirmekte ve yorumlamakta fayda vardir. Sekil 1, 2021 yil1 sonu itibariyle
Avrupa iilkelerinin yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen enerjinin toplam enerjideki
payini géstermektedir.

Sekil 1. Yenilenebilir Kaynaklardan Elde Edilen Enerjinin Payr
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Bu ¢aligma, yenilenebilir enerji oranin hem enerji enflasyonu hem de manset enflasyon
ile iligkisini gostererek enerji bagimsizliginin ve yenilenebilir enerji kullanim oraninin 6nemini
vurgulamaktadir. {lgili yazin yenilenebilir enerjinin benimsenmesi ile enflasyon arasinda
karmasik ve ¢cok yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bir yandan, giines panelleri ve
rliizgar tlirbinleri gibi yenilenebilir enerji teknolojilerine gegisin ilk maliyetleri kisa vadeli
enflasyonist baskilara katkida bulunabilir. Ek olarak, geleneksel enerji altyapisinin yenilenebilir
enerji sistemleriyle degistirilmesi 6nemli yatirimlar gerektirebilir ve bu durum da potansiyel
olarak maliyet enflasyonuna yol agabilir. Bununla birlikte, ampirik kanitlar, bu enflasyonist
etkilerin genellikle gegici oldugunu ve ekonomiler uyum sagladik¢a ve yenilenebilir enerji
teknolojileriyle iligkili uzun vadeli maliyet indirimlerinden yararlandik¢a zamanla azalma
egiliminde olacagimi gostermektedir. Diger taraftan yenilenebilir enerji kaynaklarinin
benimsenmesi, uzun vadeli fiyat istikrarina ve daha diisiik enerji maliyetlerine yol acabilir.
Yenilenebilir enerji teknolojileri bir kez kurulduktan sonra genellikle 6ngdriilebilir ve istikrarli
enerji fiyatlar1 saglayarak ekonomilerin fosil yakit fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi
savunmasizligini, enerji fiyatlarindaki belirsizligi ve enerji bagimlhiligin1 azaltir. Bu istikrar,
ozellikle enerji yogun sektorlerde enflasyon oranlarini diisiiriicii bir etkiye sahip olabilir ve
boylece ekonomik dayanikliligi ve siirdiiriilebilir biiylimeyi tesvik edebilir. Buna ek olarak
enflasyon beklentilerini kontrol etmeyi de kolaylastirir. Sekil 2 Avrupa tilkelerinde gdzlemlenen
enerji ve manget enflasyon oranlarini gostermektedir.

Sekil 2. Yillik Enflasyon ve Enerji Enflasyonu Oranlari (2022)
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2022 yilinda enerji enflasyonunda iilkeler arasinda farkliliklar gézlemlenmektedir. Bu
durum {lkelerin enerji bagimsizligi ve kullandiklar1 enerji kaynaklarindaki farkliliktan
kaynaklanabilir. Bu caligma, bu soruya 151k tutmay1 hedeflemektedir. Ancak analizi yapilacak
olan soruya cevap vermeden Once iklim degisikliginin iktisat literatiiriine kazandirdig1 yeni
enflasyon tanimlarini ve etkilerini tartisacagiz.

129



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

1.1.1klim Degisikligi Kaynakli Ortaya Cikan Enflasyon Tanimlar

Literatlirde iklim degisikliginin neden olacagi ti¢ farkli enflasyon kaynagi ortaya
atilmistir. (Schabel, 2022) Iklim degisikligi sebebiyle olaganiistii iklim olaylarmin goriilme
siklig1 ve sebep oldugu dogal afetlerin son yillarda artisa gectigi goriilmektedir. Bu olaylarin
hem reel ekonomiye hem de fiyatlar {izerine etkisi olmaktadir. Ornegin, yazin mevsim
normallerinin {izerindeki sicakliklarin sebep oldugu yanginlar fiziksel sermayeye zarar
vermekte ve tiretimde disiisiine yol agmaktadir. Ayn1 zamanda yiiksek sicakliklar kurakliga
veya yogun yagislar tarimsal alanlarin zarar gérmesine neden olarak global diizeyde gida
fiyatlarinda artisa neden olarak enflasyon iizerine baski olusturmaktadir. Bu sekilde ortaya
cikan enflasyona iklim enflasyonu (ing. climateflation) denilmektedir. Iklim enflasyonu her ne
kadar tlkelerin tek basina onlemekte yetersiz kalacagi bir tip enflasyon olsa da global bazda
diisiik karbonlu ekonomiye gecisi hizlandiran bir giictiir.

Karbonsuzlagsma siirecinde Paris anlagmasinin hedeflerini karsilayabilmek icin enerji
kaynaklarinin yesile doniisiimiiniin kaginilmaz olduguna karar verilmistir. Bu kapsamda
uygulanan en etkili politika ise fosil yakit kullanimini azaltmak igin fosil fiyatlarin1 ¢esitli
vergilerle yiliksek tutmaktir. Bu politika sonucunda ortaya ¢ikan enflasyona ise fosil enflasyonu
(ing. fossilflation) denilmektedir. Fosil enflasyonu iilkelerin bireysel olarak basa ¢ikabilecekleri
bir enflasyon tipidir. Bu enflasyonun da iilke bazinda diisiik karbonlu ekonomiye gegisi
hizlandirict bir etkisi vardir.

Bu ¢ergevede tanimlanan son enflasyon tipi ise yesil enflasyondur (ing. greenflation).
Yesil enflasyon, diisiik karbonlu enerji kaynaklarina gecisten kaynaklanan maliyetlerin neden
oldugu fiyat artisini gostermektedir. (Timilsina, 2021:658-672) calismasinda yenilenebilir
enerji, tiirline gore degisiklik gosterse de genellikle fosil yakitlardan daha fazla olan miktarda
On sermaye harcamasi gerektirdigi gostermistir. Ayrica, enerji kaynagi olarak komiir kullanan
iireticilerin glines veya rilizgar enerjisine doniisiim karar1 sebebiyle giines panellerinin veya
rlizgar tiirbinlerinin hammaddesi olan aliiminyum, celik, vb. gibi emtialarin fiyatlarinin artmasi
yesil enflasyonun potansiyel sebepleri arasinda sayilabilir.

Iklim degisikliginin hem kendisinin hem de degisikligi onlemeye yénelik karbon
azaltic1 politikalarin fiyat istikrar1 lizerindeki etkisi, beklentiler yoluyla da gozlemlenebilir.
Ozellikle enerji doniisiimii sirasinda politika yapicilarmin dogru ve seffaf bir sekilde
yonetemedigi durumlarda, kalici bir pozitif enflasyon yanlilig1 ortaya ¢ikabilir. Bu beklentilerin
uzun vadede kontrol edilmesini engelleyecektir. Bu nedenle iklim degisikligi kaynakli
enflasyon, 6zellikle enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalar i¢in goéz ardi edilmemesi
gereken bir risk olarak 6nem tasir. Olusacak enflasyonist etkinin, beklentileri bozmadan kalici
hale gelmesini engellemek, yine merkez bankalarinin miidahale edebilecegi bir durum olabilir.

1.2.Literatlr

Ilgili yazinda yenilenebilir enerji ve ekonomik biiyiime iliskisi iizerine bircok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu kapsamda, ampirik literatiir yenilenebilir enerji kullanimi ve ekonomik
blylime arasindaki iligkiyi dort farkli hipotez altinda inceler. Biiytime hipotezi, yenilebilir enerji
kullanimin i¢in yapilacak olan teknolojik gelismenin ekonomik biiyiimeyi arttiracagini 6ne
stirer. Bir digeri hipotez ise ihtiyatl varsayim altinda ekonomik biiylimenin yenilebilir enerji
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kullanimini arttiracagini savunur. Geri besleme hipotezi ise iki tarafli bir nedensellik oldugunu
One siirer. Son olarak, bu iki kavramin birbirinden bagimsiz oldugu tarafsizlik hipotezi de
calisilmistir. (Gozgor, Chi Keung Marco, & Zhou, 2018:27-34) ve (Inglesi-Lotz, 2016:58-63)
bliylime hipotezini destekleyerek OECD iilkelerinde yenilenebilir enerji kullaniminin
ekonomik bilylimeyi arttirdigint gostermistir. (Bulut & Muratoglu, 2018: 240-250) ayni
hipotezi 1990-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de igin test etmis ve iki degisken arasinda bir iliski
bulunamamistir. (Ocal & Aslan, 2013: 494-499) ise 1990-2010 yillar1 igin uyguladig
nedensellik analizinde yenilenebilir enerji tikketiminin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden elde edilen sonuglara gore
ise, ekonomik biiyiimeden yenilenebilir enerji tliketimine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gostermektedir. Her iki makalenin analiz ettigi donemde yenilenebilir enerji
kullaniminin smirli oldugu i¢in bu bulgular dikkatli bir sekilde yorumlanmalidir. Diger
caligmalar ise ekonomik biiyiime ve yenilenebilir arasindaki iliskinin dogrudan yabanci
yatirimlarina, kurumlarin kalitesine ve diger bagka faktorlere bagli oldugunu gostermislerdir.
(Wei, Mohsin, & Zhang, 2022: 828-837)

Bu calisma, yenilebilir enerji kullanim oraninin enflasyon {izerine etkisini analiz etmeyi
hedeflemektedir. Bu iliski, ekonomik biiyiime ve yenilenebilir enerji arasindaki iliskinin aksine
ilgili yazinda heniiz genis bir yer tutmamaktadir. S6z konusu iligki giris kisminda bahsedildigi
tizere ¢cok boyutludur. Bu ¢aligma, yenilebilir enerji kullanim oraninin ekonomiye gelen enerji
soklarini nasil etkiledigini ve sokun enflasyon tizerine nasil gegtigini Avrupa tilkeleri (EA-19)
veri seti ile analiz etmeyi hedeflemektedir. Literatiirde bu soruyu analiz eden teorik ve ampirik
caligmalar mevcuttur. (Gelabert, Labandeira, & Linares, 2011: 59-65) 2005-2009 yillari
arasinda analiz ettigi Ispanya’da yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanilarak iiretilen 1 GWh'lik
elektrik enerjisinin, elektrik fiyatlarinda MWh basina yaklasik 2 €'luk bir diisiisle iliskili
oldugunu gostermistir. Bu analiz edilen donem igin ortalama elektrik fiyatin yaklasik %4'tinii
olusturmaktadir. Bu ¢alismaya en yakin makale olan (Ceérdlova, Kadefabkova, Rezabek, &
Bednar, 2022: 34) ise enflasyon ve yenilenebilir enerji kullanim orani arasindaki iligkiyi panel
OLS yontemi ile analiz etmektedir. Bu ¢alismanin bulgularina gore yenilenebilir elektrik
kaynaklarinin daha biiylik bir paya sahip olmasi daha diisiik enflasyonla iliskili oldugunu
gostermektedir. Bu sonug bu ¢alismanin bulgulariyla da tutarhdir.

2. REGRESYON ANALIZI

Yenilenebilir enerji orani ile enflasyon oranlar arasindaki karmasik iliskiyi panel veriler
cercevesinde inceliyoruz. Bu iligkinin kapsamli bir sekilde anlasilmasi i¢in oncelikli odak
noktamiz, Euro bolgesindeki iilkelerden olusan bir panelde elektrik fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin incelenmesine yoneliktir. Panel verileri kullanarak, hem Euro bolgesi
tilkeleri arasindaki kesitsel farkliliklar1 hem de zaman igindeki zamansal farkliliklar1 hesaba
katarak aragtirmamiz i¢in daha saglam bir temel sunuyoruz. Daha sonra, elektrik fiyatlari ile
yenilenebilir enerji oran1 arasindaki etkilesimin enflasyon dinamiklerini nasil sekillendirdigini
arastirmak i¢in panel veri analizinin giiciinden yararlantyoruz; 6zellikle de Euro bolgesindeki
farkli iilkeler ve farkli seviyelerde yenilenebilir enerji kullanimi varliginda elektrik fiyatlarinin
enflasyon {iizerine etkisindeki farkliliklar1 vurguluyoruz Bu yaklagim, elektrik fiyatlar1 ve
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yenilenebilir enerji karisimindaki degisikliklerin enflasyon dinamiklerini nasil etkiledigini
degerlendirmemize olanak taniyor ve enerjiyle ilgili faktorlerin fiyat istikrari {izerindeki
etkisine iliskin degerli bilgiler elde etmemizi sagliyor. Analiz 2011-2022 yillar1 19 Avrupa
tlkesi igin uygulanmistir.? Kullanilan degiskenler: Enerji fiyatlarindan armdirilmis tiiketici
fiyat endeksi enflasyonu, enerji harig tiiketici fiyat endeksi enflasyonu, kilowatt basina elektrik
fiyat1, elektrik tiretiminde kullanilan kaynaklarin kapasitesi (giines, riizgar, jeotermal, niikleer
ve fosil yakitlar) ve yenilenebilir kaynaklardan elde edilen enerjinin toplam enerjideki payidir.
Tim seriler Eurostat’dan elde edilmistir. Tablo 1’de iliskisi sorgulanan degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri verilmistir.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Ulke Degisken Ortalama Std. Sapma Min Max
Almanya TUFE enflasyonu 1.332407 0.9226269 0.3583333 3.225
Yenilenebilir orani 16.18039 1.767756 14.225 19.1485
Avusturya TUFE enflasyonu 1.707407 0.6370839 0.8166667 2.766667
Yenilenebilir orani 34.083 1.408938 32.665 36.545
Belgika TUFE enflasyonu 1.509259 0.9525499 0.425 3.225
Yenilenebilir orani 9.673778 2.023967 7.671 13.014
Estonya TUFE enflasyonu 1.977778 1.831775 -0.6166667 4.491666
Yenilenebilir orani 29.34714 3.45569 23.62175 36.02475
Finlandiya TUFE enflasyonu 1.030555 0.7738117 -0.15 2.208333
Yenilenebilir orani 40.44983 2.346852 36.975 43.656
Fransa TUFE enflasyonu 1.021296 0.7211236 0.0833333 2.1
Yenilenebilir orani 16.92117 2.326426 14.2415 21.184
G. Kibris TUFE enflasyonu -0.0299385 1.046718 -1.541667 1.455555
Yenilenebilir orani 12.30378 3.591122 8.428 18.419
Hollanda TUFE enflasyonu 1.414815 1.085629 0.1 2.825
Yenilenebilir orani 7.915861 3.033011 5.234 13.252
Irlanda TUFE enflasyonu 0.4916667 0.8526002 -0.4666668 2.45
Yenilenebilir orani 10.97794 2.214442 8.26725 15.11475
Ispanya TUFE enflasyonu 0.8407407 1.29414 -0.6250001 3.008333
Yenilenebilir orani 17.68953 1.776 15.6795 20.85175
Italya TUFE enflasyonu 0.7305555 0.743817 -0.15 1.958333
Yenilenebilir orani 17.86422 1.224442 15.69225 19.8145
Letonya TUFE enflasyonu 1.397222 1.418296 0.0083333 3.25
Yenilenebilir orani 38.75208 2.909873 32.53625 42.11325
Litvanya TUFE enflasyonu 1.737963 1.693344 -0.6583333 4.625
Yenilenebilir orani 25.81336 1.36483 23.36625 27.86575
Liksemburg TUFE enflasyonu 1.306482 1.186826 -7.50E-08 3.466667
Yenilenebilir orani 7.56175 2.676604 4.22675 11.726
Malta TUFE enflasyonu 1.091667 0.3464102 0.7249999 1.716667
Yenilenebilir orani 7.328583 2.405637 4.498 11.794
Portekiz TUFE enflasyonu 0.5851852 0.5648373 -0.1583333 1.55
Yenilenebilir orani 30.08236 3.261869 22.525 33.982
Slovakya TUFE enflasyonu 1.343519 1.337953 -0.475 2.816667
Yenilenebilir orani 13.99017 2.548613 11.318 17.39525
Slovenya TUFE enflasyonu 0.9277777 1.116597 -0.7583334 2.041667
Yenilenebilir orani 22.62 1.229401 21.448 25
Yunanistan TUFE enflasyonu -0.1731481 0.9796256 -1.383333 1.141667
Yenilenebilir orani 17.77889 2.460235 15.465 21.88325

2 EA-19 iilkeleri: Almanya, Avusturya, Belgika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kibris, Hollanda, irlanda, Ispanya,

Italya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan.
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Veri seti oncelikle panel birim kok testi kullanilarak duraganlik durumu test edilmistir.
Analize dahil olan veri setinin Levin-Lin-Chu testi ile duragan oldugu goriilmiistiir. Ardindan,
sabit modeli kullanarak regresyon analizi yapilmistir. Tahminlerin gegerliligi ise LR ve
Hausman testleri ile sinanmistir. Analiz edilen denklemt = 1,..., T gozlemleneni iilkeleri igin
asagidaki gibidir:

Wiy = Proy + Peylle—1,3 + BzyElektrik fiyatiy 3 + Brsy RGSY Hy
+ By (Elektrik fiyatiy ;, x Yenilenebilir enerji payt) + vy + €.y

Tahmin modelinde IT bagimli degiskeni hem enflasyon hem de enerji hari¢ enflasyon
verisini gostermektedir. vy, (ilke sabit degiskeni, +¢, ;; ise hata terimini gostermektedir. Burada
amag elektrik fiyatinin enflasyon ve enerji hari¢ enflasyon ile iligkisine bakarak, yenilenebilir
enerji ve elektrik fiyati arasindaki etkilesimin bu iliskiyi nasil etkiledigini gostermektir. Panel
veri analizine iliskin modellerin tahmin sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir. ilk olarak
elektrik fiyatlarinin manset enflasyona olan etkisini yenilenebilir enerji payini iliski koyarak
analiz ediyoruz. Caligmanin bulgularina gore elektrik fiyatlarina iliskin pozitif katsay1 (3.0660),
diger faktorler sabit tutuldugunda, elektrik fiyatlarindaki artisin enflasyondaki artisla iliskili
oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ ekonomik sezgiyle tutarlidir. Elektrik fiyatlar1 arttiginda,
daha yiiksek tiretim girdi maliyetlerine, artan ulagim maliyetlerine ve potansiyel olarak daha
yiiksek tiiketici fiyatlarina yol acarak manset enflasyona katkida bulunur. Yenilenebilir enerji
orant ile elektrik fiyatlari arasindaki etkilesim teriminin negatif katsayisi (-0.1239), daha yuksek
yenilenebilir enerji oranmin varhiginin, artan elektrik fiyatlarinin enflasyonist etkisini
azaltabilecegi One siiriiliiyor. Bir baska deyisle, yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji
karisimi igindeki payi arttikca, yiiksek elektrik fiyatlarinin neden oldugu enflasyonist baskiy1
bir dl¢iide giderebilecektir. Bu sonug, diisiik karbonlu ekonomiye gecisle enerjide daha fazla
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmenin daha istikrarli enerji maliyetlerine yol agabilecegi
ve bunun da enerji fiyat artislarinin enflasyonist etkisini azaltabilecegi fikriyle uyumludur.

Tablo 2. Panel Veri Analizi Modelin Tahmin Sonuglar: (Enflasyon)

Enflasyon Katsay1 Std. Sapma t-ist P-degeri
L1. Enflasyon 0.1963 0.0845 2.3200 0.022
d.log(rgsyh) 14.6259 2.0763 7.0400 0.000
log(elektrik fiyatr) 3.0660 1.0567 2.9000 0.004
log(elektrik fiyati) x Yenilenebilir pay1 -0.1239 0.1998 -6.2000 0.000
sabit 1.4237 1.7958 0.7900 0.429
R"2 0.4019

F degeri 21.6700

F olasilik 0.0000

Enerji hari¢ enflasyon bagimli degiskeni kullanilarak tahmin yapilan modelin sonuglari
da enflasyon ile tutarli bir tablo ¢izmektedir. Elektrik fiyatlarinin enerji hari¢ enflasyon {izerine
hala pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Bu sonug enerji fiyatlarinin
enerji disinda kalan mal ve hizmet fiyatlarimi arttigin1 gostermektedir. Enerji, iiretim
maliyetlerini arttirarak sadece enerji mallariin fiyatlarin1 arttirmakla kalmayip diger mal ve
hizmetlerin iiretim maliyetlerini de arttirmaktadir. Elbette Tablo 3’te (1.6309) gbzlemledigimiz
bu etki, Tablo 2’de (3.0660) gozlemledigimiz pozitif etkiden daha kuguktdr.
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Tablo 3. Panel Veri Analizi Modelin Tahmin Sonuclar (Enerji Hari¢ Enflasyon)

Enerji harig¢ enflasyon Katsay Std. Sapma t-ist P-degeri
L1. Enerji harig enflasyon 0.2176 0.0782 2.7800 0.005
d.log(rgsyh) 3.4381 1.2599 2.7300 0.006
log(elektrik fiyati) 1.6309 0.6468 2.5200 0.012
log(elektrik fiyat1) x Yenilenebilir pay1 -0.0372 0.0124 -3.0000 0.003
sabit 1.9646 1.1293 1.7400 0.082
R"2 0.6145

F degeri 21.6700

F olasilik 0.0000

Bu analizde de yenilenebilir enerji orani katsayisinin negatif olmasi, diger kosullar esit
oldugunda yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam enerji i¢cindeki paymnin artmasinin enerji
hari¢ enflasyondaki diisiisle iliskili oldugunu gostermektedir.

3. OZET VE SONUC

Bu ¢alisma, yenilenebilir enerjinin benimsenmesi ile enflasyon orani arasindaki iligkinin
incelikli bir sekilde anlasilmasina katkida bulunuyor. Bulgular, gegis asamasinda her ne kadar
kisa vadeli enflasyonist baskilar ortaya c¢iksa da yenilenebilir enerjinin benimsenmesinin
enflasyon tlizerindeki uzun vadeli etkilerinin, fiyat istikrar1 ve degisken fosil yakit piyasalarina
bagimliligin azalmasi ile karakterize edilen olumlu oldugunu gosteriyor. Diger bir deyisle,
bulgular yenilenebilir enerji oraninin elektrik fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi
tlimlilagtirdigin1  géstermektedir. Bu, yenilenebilir enerji oraninin daha yiiksek oldugu
tilkelerde, elektrik fiyatlarindaki artiglarin enflasyonist sonuglarinin, yenilenebilir enerji
oraninin daha diisiik oldugu bolgelere kiyasla daha az ciddi olabilecegi anlamina geliyor. Bu
bulgu, bir enerji karisiminda yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik edilmesinin, enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalarin enflasyonist etkisini hafifletmek icin bir ara¢ olarak hizmet
edebilecegini ve 6zellikle enerji maliyetlerinin arttigi donemlerde gecgerli olabilecegini 6ne
stirdiigii icin politika sonuglar1 dogurabilir. Ancak, veri kalitesi, katsayilarin ekonomik 6nemi
ve enflasyonu etkileyebilecek diger gdzlemlenmemis degiskenlerin potansiyel varligi gibi
faktorleri goz oniinde bulundurarak bu sonuglar1 spesifik ¢alismaniz baglaminda dikkatli bir
sekilde yorumlamaniz 6nemlidir. Bu ¢alisma, diisiik karbonlu ekonomiye ge¢isi destekleyici
politikalarin ve piyasa yapilarinin yenilenebilir enerjinin potansiyel faydalarindan yararlanirken
enflasyonist riskleri azaltmadaki 6neminin altin1 ¢gizmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina
bagli bir enerji politikas1 hem enerji fiyatlarin1 baskilarken hem de enerji fiyatlarindaki
oynaklig1 dnleyebilir. Bunun sonucunda enerji fiyat beklentilerini kontrol ederek enflasyonun
beklentiler kanali ile artmasini Onlemektedir. Sonug¢ olarak, yenilenebilir enerji orami ve
enflasyon dinamiklerin arasindaki iliskinin daha derinden anlasilmasi, politika yapicilarin
cevresel hedefler ile ekonomik istikrar arasinda bir denge kurarak stirdiiriilebilir enerji gegisleri
icin etkili stratejiler tasarlamasina yardime1 olacaktir.
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TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN BAZI TEKNOLOJIi TRANSFER
OFISLERININ GORELI ETKINLIKLERININ DEGERLENDIRILMESI!

Esra CANKAT AKAN?
Ozglr UYSALS?

1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize iilkelerin gelismislik seviyelerini belirleyen en 6nemli olgular
bilgi Uretmek, Uretilen bilgiyi kullanabilmek ve bu sayede bilim ve teknoloji alaninda
yenilikler yaratmak olmustur. Gelismis {lilke statiisiinde bulunan iilkelerin ¢ogu kendi
teknolojisini Gretip kullanabilen ve bunu baska iilkelere pazarlayabilen tlkelerdir. Ulusal
sirketlerin yiiksek katma degerli iirlinler iireterek yenilik¢i yaklasimda bulunmasi, uluslararasi
ortamda rekabet iistiinliigii de saglar. Ozellikle 2. Diinya Savasi’ndan sonra iktisadi gelismede
yeniligin ve teknolojinin énemi anlasilmis ve bu alana odaklanilmistir. Bilhassa gelismis
ulkeler Ar-Ge ve yenilige dayali yiiksek teknolojili tirlinler iireterek uluslararasi rekabet
ortaminda varhgmi siirdiirebilmek ve refah seviyesini artirabilmek i¢in iiniversite-sanayi
isbirliginin (USI) 6nemini anlamis ve vurgulanustir. Tiirkiye’de ise 1980 yil1 itibariyle serbest
piyasa ekonomisi modeline gegilmis bdylelikle bilim ve teknolojiye verilen dnem de artmistir.
2000’lerden sonra ise devlet tarafindan bilim ve teknoloji daha fazla desteklenmeye
baslanmistir (Y1lmazer & Tunalioglu, 2020).

USI’nin  hedeflenen ticari anlasmalar1 ve yeniligi gergeklestirebilmesi igin
Teknoparklara ve Teknoloji Transfer Ofislerine (TTO) ihtiyact vardir. Teknoparklar;
arastirma merkezleri ve iiniversitelerin liderliginde, edinilen bilginin ticarilestirilmesine
olanak saglayarak katma degeri yliksek iiriinlerin iiretilmesini ve boylelikle iilke ekonomisini
giiclendirmeyi amagclayan; biinyesinde yenilik¢i firmalarin bulundugu ve yonetiminin bir
sitket tarafindan saglandigi, mevzuati geregince birden fazla destek mekanizmasiyla
olusturulmus ortamlar olarak adlandirilmaktadir (DDK, 2009: 30). Universite ile sanayi
arasindaki koprii goérevini goren birim ise TTO’lardir. TTO’larin amaci; iiniversitede yapilan
bilimsel ¢calismalarin katma deger yaratacak {iriinlere doniistiiriilmesi i¢in sanayiye aktarilmasi
ve boylelikle bu bilimsel ¢alismalarin ticarilestirilmesini saglamak, diger yandan sanayi ve is
diinyasindan gelen talep, ihtiya¢c ve goriisleri liniversitede gorev yapan bilim insanlarina
ulastirmaktir.

Turkiye’de faaliyet gosteren TTO’larin, hangi amag ve hedeflere ne diizeyde hizmet
ettiginin belirlenmesi, TTO’larin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasina yonelik fayda saglar.

1 Bu calisma ikinci yazarin damsmanliginda birinci yazarin Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Lisansiistii Egitim

Enstitiisii, Uluslararas1 Ticaret Ana Bilim Dahinda 2023 yilinda savundugu “Kamu-Universite-Sanayi Isbirligi
Kapsaminda Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Teknoloji Transfer Ofislerinin VZA Yontemi ile Goreli Etkinliklerinin
Analizi” adli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

2 Bilim Uzmam, Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi. esra.cnkt.47@gmail.com, ORCID: 0009-0005-5435-8969.

8 Dr. Ogr. Uyesi, Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, iiISBF, iktisat Bélimi, ozgur.uysal@alanya.edu.tr, ORCID:
0000-0003-0049-8550.
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Bu caligmada Turkiye’de faaliyet gosteren TTO’larin bu faaliyetlerini ne kadar etkin bir
sekilde yerine getirdiklerini 6lgmek amaclanarak “TTO’lar fonksiyonlarini yerine getirirken
ne kadar etkin olabilmektedir?” sorusuna cevap aranmistir. Buna gore, etkinlik analizi ile
yapilmasi gereken iyilestirilmelerin vaktinde saptanmasi, ileriye doniik kararlarin daha saglam
temeller lzerinden alinmasina olanak saglayacaktir. Teknoloji transfer ofislerinin ¢ok eski
tarihgesi olmamasindan dolay1 literatiirde bu konuda g¢ok az g¢alisma bulunmaktadir. Bu
nedenle TTO’larin etkinliklerinin ele alinmast hem {niversite-sanayi isbirliklerinin
gelismesine hem de literatiire katki saglamaktadir.

Calismanin amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren TTO’larin goreceli etkinliginin
oOlgiilerek yorumlanmasidir. Calismada yontem olarak, literaturde etkinlik 6lgme analizinde
sik¢a kullanilan yontemlerden biri olan Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilarak
Turkiye’de faaliyet gosteren bazi TTO’larin etkinlik ve performanslart Olglilmiis ve
degerlendirilmistir.

2. KAMU-UNIVERSITE-SANAYi iSBIiRLiGi, TEKNOLOJi TRANSFER
OFIiSLERI VE ILGILI LITERATUR

Kamu-universite-sanayi isbirligi (KUSI); Kamu, Universite ve sanayi kuruluslari
ile yatirimcilar arasinda ortak isbirligi ve etkilesiminin saglanmasi amaciyla olusturulmus bir
politika aracidir. Universite-sanayi isbirliginin tarihgesi sanayi devrimine kadar uzanmakla
birlikte 1. ve 2. Dlnya Savasi’nda daha ¢ok askeri ve endiistriyel arastirmalar igin
iniversiteler ve sanayi kuruluslar isbirligi yapmislardir. 2. Diinya Savasi’nda savas iginde
olan Ulkeler 6zellikle savunma sanayi alaninda bilimsel arastirmalar yapmaya baslamis ve bu
bilimsel arastirmalar sonucunda buluslar elde etmislerdir. Yapilan bu aragtirmalar ve buluslar
sayesinde hem ulke yoneticilerinin hem de toplumun bilimsel arastirma projelerine karsi
olumlu bir bakis agisi olusmustur. Bunun sonucunda bilimsel aragtirma ve gelistirme
calismalari i¢in ayrilan kaynaklarda artis gézlemlenmistir. Ancak 2. Diinya Savasi bitiminde
meydana gelen soguk savasta kamu kaynaklarimin biiylik kismimin askeri projelerde
kullanilmast ve ¢ogu projenin basarili olmasi nedeniyle bilimsel arastirmalar ve buluslar
toplumsal fayda saglayacak iiriin ve hizmet haline getirilememistir (Kiper, 2010).

Savas doneminde savunma sanayi kapsaminda yapilan projelerin basarili olmasi ve
fayda saglamasi Ulkelere cazip gelmistir ancak sadece askeri amagl fayda sagliyor olmasi
bilincine varilmistir. Bir siire sonra toplumsal amaglara yonelik yenilikler hedeflenmistir.

Kamu-iniversite-sanayi  isbirliginin ~ saglanabilmesi  i¢in  6nemli  arayiizler
bulunmaktadir. Bu arayiizler en temel haliyle, kamu-Universite-sanayi arasinda talep ve
desteklerin dogru sekilde iletilmesinde Onemli rol oynayan organizasyonlardir. Bu

organizasyonlar; teknoparklar, kulugka merkezleri, iiniversite arastirma merkezleri, teknoloji
transfer ofisleridir.

2.1. Teknoloji Transfer Ofisleri

Teknoloji transferi; gelismis iilkeler tarafindan teknolojinin {iretilmesi ve gelismekte
olan tilkelerin {iretilen bu teknolojiyi hizla biinyesine katmasiyla, tam kapasiteye ulagimi
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oldukca zor olan teknolojinin; gelismekte olan {ilkelerin teknoloji yetersizligini kismen
kargilamasidir (Atalay, 2003).

TTO’lar; bilimsel aragtirma yapanlarin inovatif fikirlerini ve kesiflerini sanayiye
aktararak toplumsal fayda saglamada siireci yoOneten kurumsal organizasyonlar olarak
tanimlanmaktadir (Ledebur, 2008). TUBITAK’a gére TTO; USI i¢in koprii gorevi géren
birimlerdir. TTO’lar “bir arastirma merkezi, laboratuvar, akademik birim, organizasyon
sirketi veya patent ofisi” olmamakla birlikte, bu aktorlerin ihtiyact kapsaminda ortak bir
projede birlestirme gorevini iistlenen birimlerdir (TUBITAK, 2014).

TTO’lar; Ar-Ge ve yenilik ile ilgili tim konularda kamu ve 6zel sektorle ortak amag
ve ¢ikarlara hizmet icin bir araya gelerek ve yeni bilgi ve buluglarin hukuki haklarint koruma
altina alarak yenilik ve buluslar ticarilestirmeyi ama¢ edinmistir. Bu kapsamda Turkiye’de
2001 yilinda Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu’nun kabul edilmesiyle birlikte c¢esitli
devlet destegi de saglanmaya baslamistir. Bununla birlikte teknoloji transferini saglamanin en
onemli Uiclii sarmali kamu iiniversite ve sanayi isbirligi olmustur. Bu isbirligini nitelikli
sekilde yonetmeyi amaglayan birimler ise TTO’lar olmustur. TTO’lar 2012 yilindan sonra
TUBITAK’mn 1513 numarali “Teknoloji Transfer Ofislerini Destekleme Programi” ile
Tiirkiye’de  yayginlasmaya baglamistir. Akademik girisimcilik, inovatif bilginin
ticarilestirilmesi, iiniversite ile sanayici arasinda aract olmak, gesitli egitim ve seminer
faaliyetlerinde bulunmak, fikri ve sinai haklarin korunmasini saglamak gibi bir¢cok amaca ve
goreve hizmet etmek TTO’larin temel faaliyetleri arasindadir.

Ik olarak 2006 yilinda TTM (Teknoloji Transfer Merkezi) adiyla Sabanci
Universitesine ait inovent A.S kurulmustur. Daha sonra 2007°de ODTU Teknopark iginde
kurulan TTO ve 2008’de kurulan Hacettepe Teknoparka bagli TTO takip etmistir (Giiler &
Kirbaglar, 2020: 35). Daha sonra T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 araciligiyla 2012 yilinda
harekete gecirilen “Universiteler Girisimcilik ve Yenilik¢ilik Endeksi” eylemi yiiriirliige
koyulmustur ve TTO’lar yayginlagsmaya baslamistir. BOylelikle akademisyenlerin bilimsel
yaym kaygilarmin yani sira “yiiriitilen proje sayisi, tescillenen patent sayisi, ticarete
doniistiirilen patent sayisi ve olusturulan spinoff sirket sayisi” gibi birden fazla durumda
rekabet ortami yaratilmistir. Bu siirecin ilerlemesine yardim saglamasi i¢in TUBITAK
araciligiyla “1513 Teknoloji Transfer Ofisleri (TTO) programi” eyleme gecirilmistir (Erkan,
vd., 2019: 84).

22.TTO’lar Uzerinde Yapilan Akademik Calismalara Yonelik Literatiir
Arastirmasi

Calismanin literatiir arastirmasi asamasinda TTO’lar iizerinde yapilan akademik
calismalar incelenmis olup, Tiirkiye’de TTO’lar hakkinda yapilan bilimsel ¢alismalarin sinirh
sayida oldugu goriilmistiir. 2000’li yillarda Bayh Dole yasasimnin da etkisiyle Avrupa ve
ABD’de bulunan arastirmacilar ¢alismalarinda TTO’lara da yer vermeye baslamislardir.
Yabanci kaynaklarda rastlanan bulgulara gore TTO’lar iizerinde yapilan arastirmalarin
bircogu TTO’larin performans Olgiimleri lizerine olmustur. Yabanci kaynaklarda en cok
rastlanan performans 6lciim etmenleri: patent sayilari, lisanslama, lisans gelirleri, buluslar ve
arastirma projeleri iizerine olmustur (Dalga, 2016).
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Tablo 1’de TTO’lar iizerinde yapilan bazi akademik g¢aligmalara ait bilgiler yer

almaktadir.

Tablo 2. TTO’lar Uzerinde Yapilan Akademik Calismalara Yonelik Literatiir

Arastirmaci Calismanin Adi Yontem Sonug
Birlesik Krallikta
Bulunan Universitelerin
TTO’larinin Goreli . . Bolgesel olarak ele alinan
Parametrik (stokastik sinir , o
Performanslarinin .. . TTO’larin genel olarak etkinlik
Chapple, vd,. . . . analizi) ve parametrik . A 9
Degerlendirilmesi: . diizeylerinin diisiik oldugu ve
(2005) . . olmayan (VZA) analiz 7 . o
Parametrik (Stokastik o . gelistirilmesi gerektigi sonucuna
L yontemleri kullanilmistir.
Sinir Analizi) ve ulasilmigtir.
Parametrik Olmayan
(VZA) Analiz Yontemi
Bu ¢alismada TTA’larin
kavramsal altyapisi
irdelenmis, diinyada 6ne TTO’lara destek birimlerinin
. ¢ikan ornekler . . . .
Teknoloji Transfer Jeserlendirilmi olusturulmast, {iniversitelerin
Arayizlerinin (TTA) e ercirmis, olusturdugu politika, strateji ve
TTGV L . Turkiye’deki baglica Moo
Turkiye’de ve Diinyada kaynak yaratmada TTA’lar i¢in
(2010) . - uygulamalar hakkinda .
Tarihsel Sirec ve 7o, semsiye kuruluslar olusturulmali ve
. . bilgiler sunulmus ve bu e o . .
Geligimleri Lo isbirligi saglanmalidir (finiversite,
konuda Trkiye i¢in yararl o
A . vakif, oda, dernek) bilinir olmak.
olacag diisiiniilen bazi tespit
ve Oneriler geligtirilmeye
calisilmistir.
Fransa’da bulunan TTO’larin
etkinlik ve verimlilikleri hizmet
verdikleri uzmanlik alanlarina ve
Universite Teknoloji TTO’larin resmi tabanindan kuramsal ¢ergeveye baglt oldugu
. . [ s sonucuna ulasilmistir. Ar-Ge
Curi, vd,. Transferi: Fransiz alman bilgiler ile 51 TTO’ya alismalart da TTO’larn biiviime
(2012) Universiteleri Ne Kadar | belirleyici faktor analizi aly R yu
Verimli? yapilmistir hizini olumlu yonde
' etkilemektedir. Ayrica iiniversiteye
ait hastanenin bulunmasi da
TTO’larin etkinliginin olumsuz
olarak etkilemektedir.
TTO’larin temel faaliyet ve
performanslari, i¢ ve dis destek ve
Anket araciligiyla veriler elde | tesvik mekanizmalari, bagintili
Degerli ve Teknoloji Transfer edilerek en kiicuk kareler ve | olduklar1 organizasyon yapisi,

Tolon (2016)

Ofisleri I¢in Kritik Basar
Faktorleri

yapisal esitlik modeli
yaklagimina gdre analizler
gergeklestirilmigtir.

insan kaynaklar1 yonetimi,
akademisyenlerin igbirliklerine
kars1 davraniglar1 gibi TTO’lara
dair bircok basar1 faktorleri
belirlenmistir.

Teknoparklarda

Anket araciligiyla Til
uygulamalarinin TTP

Universite dgrencilerinin calisma
hayatina uyarlanmasi icin gerekli
olan istihdam1 Teknoparklarin

saglayamamast, sirket ici yapilan

Ertin, Kihg Surdur'uler} I§b1rl1kler1n1n Uzerindeki muhtemel igbirliklerinin artmasi ile ya da
ve Eren Yerlesimci Firmalarin AN . N 7
" etkilerini bir model Uzerinde | diger sirketlerle kurulan iyi
(2016) Teknoloji Transfer g A .
.. ampirik olarak ortaya iligkilerin kurulmasi halinde
Performansina Etkisi
koymak amaciyla yapilmistir. | calisanlarin performanslarinin da
olumlu yonde olacagi sonucuna
ulagmiglardir.
Mete ve Teknoloji Transfer Aragtirmada veri toplama Sirketlerin yeni teknolojiye uyum
Ozdemir Ofislerinin Sirketlerin aract olarak anket yontemi saglayabilmesi i¢in ¢aliganlarina
(2018) Ekonomik Gelisimine ve | kullanilmustir. Verilerin talepleri dogrultusunda egitim ve
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Refah Duzeyine Olan
Etkileri

analizi SPSS 22.0 paket
programi ile yapilmustir.

gelisim destegi vermeleri ve
teknopark ile sirketler arasinda
iletisimin kuvvetlendirilmesinin,
sirketlerin ekonomik diizeyine
olumlu etki edecegine dair oneriler
sunulmustur.

Proje Yonetim
Bilesenleri Baglaminda

Anket araciligryla veriler elde
edilmistir. Veriler 15181inda
sonuglar degerlendirilmis

TTO’larda usul ve evrak surecleri
arastirmaciya, girisimciye ve

Cengel ve - o e uzmanlara zaman kaybi
Binark Teknolpj} T”’?“.S fer . olup, blnllms.elhg} 'SP atlapmls yasatmaktadir. Bu baglamda temel
Ofislerinin Girisimcilik proje yonetim bilesenleri ; PR .
(2019) . islevlerini yerine getiremeyen
ve Sirketlesmeye kapsaminda , L
s . 3 . TTO’larda etkinlik ve basari
Etkisinin Incelenmesi degerlendirmelerde o e .
diisiisti goriilmektedir.
bulunulmustur.
TTO, KAMU, KUSI, KUSIP ve
SANAY 1 nin karsilikl1 etkilesim
KUSI ve TTO’lara Aragtirmada veri toplama icinde bulunan ve birbirlerine
Seyfi, vd Yonelik Girigimci, araci olarak anket yontemi fayda saglayan yapilar oldugu
(2019’) " Sanayici ve kullanilmustir. Verilerin belirtilmistir. Ancak yapisal
Akademisyenlerin analizi SPSS 22.0 paket sorunlarm bulundugu, ¢6ziim
Algilarmin Incelenmesi programi ile yapilmistir. olarak da yeni politikalarin
gelistirilmesine gerek duyuldugu
saptanmustir.
Roportaj araciligtyla veriler
tqplanmlstlr.-Benzer verilerin Caligmanin sonucunda, TTO’larin
.. kiimelenmesi, daha sonra bu HOS . N
. Teknoloji Transfer o . USI i¢in 6nemli bir arag oldugu
Guler ve S LT verilerin azaltilmasi, yeniden e s s
Ofislerinin Universite fakat igbirliginin tam anlamiyla
Kirbaslar Sanayi Isbirligindeki yapilandirilmas: ve saglanamadig1 sonucuna
(2020) ROI'L'Iy OIS kodlanmas1 seklinde bir yol 1§ st £
izlenmistir. NVivo 10 wastinigr.
programindan
yararlanilmistir.
Yapilan miilakatta TTO
caliganlariin da
memnuniyetsizliginin s6z konusu
Arastirmanin véntem olmasindan dolayr KOBI’lere
Yilmaz TTO’larin Yapisi agnrmant y sunulan hizmetinde tatmin edici
. L boliimiinde “yapilandirilmisg N
(2020) Uzerine Bir Inceleme N » yaninin bulunmamasi: 6nemle
miilakat” kullanilmigtir
vurgulanmstir. Sonug olarak
TTO’larin yapisal iyilestirmelere
ve reformlara ihtiyacinin oldugu
Ongorillmiistiir.
)y Tek.nOp(’.irk V? ,TTO. . Girdi ve ¢ikt1 egilimli CCR ve
Tarkiye’de projelerinde 6grencilerinin !
.. . o . . 8 > o BCC modelleri kullanilmis olup 23
Ozdemir ve Universitelerin Ar-Ge ve | bulundugu 45 {iniversitenin RO .
. S T . uUniversitenin etkin ve 22
Selamzade Teknopark Proje etkinligine yonelik analiz N . 5
. O Universitenin ise etkin olmadigi
(2020) Performansinin VZA ile | gergeklestirilmistir buleusuna ulasilmistir
Olctlmesi VZA etkinlik 6lgme ydntemi & SIS
kullanilmistir.
TTO’larin yapisal ve fonksiyonel
iyilestirmeler yapmasina ve
Teknoloji Transfer TTO’larin bilgi ve kalkinma | Giniversitelerin bilimsel ¢aligmalar
Aksoy, N . .
(2020) Ofisleri Uzerine Yorum Uzerine etkisini yapmasi gerektigine ve
Deneme degerlendirmistir. kullanilabilir bilgiye ulagsmasi
gerektigi sonucuna ulasilmistir.
. Yenilik¢i Girigsimceilik Calisma kapsaminda elde Bilginin islenerek ticari degere
Oztirk Faaliyetlerinde Teknoloji | edilen literatir verilerine ve doniistiiriilmesinin liniversitelerin
(2021) Transfer Ofislerinin aragtirmacilara dayanilarak, gelismislik diizeyine dogrudan etki

Onemi

teknoloji transfer ofisi

ettigini savunmustur. Bu kapsamda
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calisanlarina ve yoneticilere TTO’larin da faaliyetleri geregi
oOneriler sunulmustur. bilginin ticarilestirilmesine aracilik
etmesinden dolay1 6nemi
vurgulanmigtir.

TTO’larin sosyoekonomik
yapisina, beseri sermayesine

Teknoloji Transfer Arastirmada anket ve
TTGV T . ilakat v leri (uzman personel), kurumsal
(2021) Ofislerinin Etkinligi mulakat yontemleri yapisina ve yasal mevzuatina
Uzerine Bir Arastirma kullanilmistir.

yonelik iyilestirmeler yapilmasi
gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

3. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN BAZI TTO’LARIN ETKINLIiGINi
OLCMEYE YONELIK UYGULAMA

Etkinlik bir isletmenin amaglarina ulagsmasinda ne kadar kullanilmasi gerektigi
belirlenen kaynaklar ile gercekte kullanilan kaynaklar arasindaki iliskiyi agiklamaktadir.
Diger bir degisle, isletmenin minumum girdi ile maksimum ¢ikt1 elde edebilme kapasitesidir.
Etkinligin yorumlanabilmesi i¢in birtakim Olgiimler yapilarak nesnel degerlerin ortaya
cikarilmasi gerekmektedir. Etkinlik 6l¢iim yoOntemleri, girdiye ve ¢iktiya dair iki sekilde
uygulanmaktadir. Girdiye yonelik yapilan Ol¢iimlerde amag¢ var olan ¢ikti miktar1 aym
kalirken, girdi miktarinin minimum diizeye getirilmesidir. Ciktiya yonelik yapilan dlgiimlerde
ise var olan girdi miktarinda degisme olmaksizin, ¢ikti miktarinin maksimum diizeye
cikarilmasi amag¢lanmaktadir.

Calismada etkinlik analizini yapabilmek amaciyla ¢iktiya yonelik VZA yontemi
DEAP 2.1 analiz programi kullanilarak uygulanmistir. Dogrusal programlamaya dayali olan
VZA yontemi ayni zamanda parametrik olmayan yani subjektif degerlendirme yapmaya
olanak saglayan istatistiksel bir yontemdir. Etkinlik analizinin dl¢limiinde kullanilan diger
yontemlere gore en biiylik farki, tiirdes olan birimlerin, ¢coklu ve degisken kistaslara sahip
girdi ve ¢iktilar vasitasiyla karsilastirilmasidir (Charnes vd., 1997: 4). Olgege gore sabit getiri
varsayimi kapsaminda ol¢iilmek istenen toplam etkinlik VZA yontemi ile elde edilmekteydi.
Ancak Banker, Charnes ve Cooper VZA ydntemi lizerinde ¢alismig ve Olgege gore degisken
(artan ve azalan) getiri varsayiminin oldugu durumlarda, teknik etkinligin ve oOlcek
etkinliginin ayr1 ayri Olclilmesini miimkiin kilan BCC modelini gelistirmiglerdir (Banker,
Charnes, & Cooper, 1984: 1081).

VZA,; benzer firetim birimlerinin goreceli olarak karsilastirilmas: fonksiyonuna
dayanmaktadir ve etkinlik 6lciim smir1 “0,00” ile “1,00” arasindadir. Olgiimler sonunda elde
edilen veriler ne kadar “1,00”e yakinsa etkinligi o kadar gii¢liidiir. Calismada etkinlik degeri 1
olarak belirlenmistir. Ayn1 zamanda etkin olan birimler referans alinarak etkin olmayan
birimlerin iyilestirme oranlar1 degerlendirilmistir.

Arastirmada kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenlerinin tespiti i¢in hukuki tanimlar,
literatiirde bu konuda yapilan az sayida arastirma ve TUBITAK’in 1513-TTO Destek
Programi performans gostergeleri incelenmis ve “Mevcut Calisan Sayisi” ve “Baslayan Proje
Sayis1” seklinde iki girdi degiskeni, “Kurulan Spin-Off Firma Sayist” ve “Tescillenen Patent
Sayist” seklinde iki ¢ikti degiskeni belirlenmistir. Calisma 2015 ve 2019 yillar1 arasini
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kapsamaktadir. 2015 ve 2018 yillar1 arasinda gegen siire girdi olarak kullanilirken 2019 yilh
¢ikt olarak kullanilmistir. 2019 yilindan itibaren Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasi ile
bircok kamu ve 0zel sektor firmasinin mali bilangolarinin olumsuz etkilenmesi nedeniyle daha
yakin yillara ait veriler kullanilmamustir.

Calismanin amacina yonelik olarak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren TTO’larin sayisina
erisebilmek i¢in genis capl literatiir aragtirmasi yapilmis ve Tiirkiye’de bulunan TTO’larin
listesi ¢ikarilmistir. 75 adet TTO’nun web sitesine erigilmistir. Calismada kullanilan veriler,
ALKU Lisansiistii Egitim Enstitiisii aracihiyla, ilgili TTO’larm bulundugu iiniversitelere iist
yazi ile talepte bulunarak elde edilmistir. E-posta yoluyla iletisime gecilen ve cevap
alimamayan {liniversitelere ise telefon vasitasiyla ulagilarak veriler elde edilmistir.

Bu kapsamda Turkiye’de faaliyet gosteren TTO’lar arasindan tarafimiza verilerini
ileten 13 TTO olmustur. Bu TTO’lar; Antalya Bilim Universitesi TTO, Atilim Universitesi
TTO, Bahgesehir Universitesi TTO, Dokuz Eyliil Universitesi TTO, Hacettepe Universitesi
TTO, Kocaeli Universitesi TTO, Ko¢ Universitesi TTO, Ozyegin Universitesi TTO, Sel¢uk
Universitesi TTO, Siileyman Demirel Universitesi TTO, TOBB Universitesi TTO, Yeditepe
Universitesi TTO ve Yildiz Teknik Universitesi TTO dur. Karar Verme Birimlerinin (KVB)
secilmesine yonelik literatirde en genel haliyle kabul goren formilasyon “n>2(m+p)”dir (n:
karar verme birimi, m: girdi sayisi, p: ¢ikti sayisi). Bu kapsamda analiz igin belirlenen 13
KVB bu sart1 saglamistir.

Karar verme birimleri, girdi ve ¢ikti degiskenleri ile VZA modeli belirlendikten sonra
ilk olarak ¢iktiya yonelik CCR ve BCC etkinlik degerleri elde edilmistir. Etkinlik sonuglari
temel alinarak; 2015-2019 donemine yonelik, c¢iktt odakli CCR ve BCC modellerine gore
etkin olan TTO’lar ile etkin olmayan TTO’lar igin referans gruplari olusturulmustur. Daha
sonra etkin olan karar birimlerinin referans degerleri ve referans gosterilme sayilar
belirlenmistir. Analiz tarafindan belirlenen referans olan TTO’larin degerlerine yonelik etkin

olmayan TTO’larin iyilestirme oranlar1 verilmistir.

Tablo 2. 2015-2019 Donemi CRS Varsayimm Altinda Ciktiya Yonelik Etkinlik Degerleri

KV no. | Karar Verme Birimleri Etkinlik degeri | Sonug

1. Antalya Bilim Universitesi TTO 0,101 Etkin Degil
2. Atilim Universitesi TTO 0,338 Etkin Degil
3. TOBB Universitesi TTO 1,000 Etkin

4. Yeditepe Universitesi TTO 1,000 Etkin

5. Kog Universitesi TTO 0,189 Etkin Degil
6. Selcuk Universitesi TTO 0,682 Etkin Degil
7. Kocaeli Universitesi TTO 1,000 Etkin

8. Siilleyman Demirel Universitesi TTO | 1,000 Etkin

9. Hacettepe Universitesi TTO 0,007 Etkin Degil
10. Yildiz Teknik Universitesi TTO 0,454 Etkin Degil
11. Dokuz Eylil Universitesi TTO 0,077 Etkin Degil
12, Bahgesehir Universitesi TTO 0,223 Etkin Degil
13. Ozyegin Universitesi TTO 0,333 Etkin Degil

Ortalama 0,493

Bu sonuglara gore, 1,000 etkinlik degerine ulasan 4 adet KBV (TTO) gorilmektedir.
Bu TTO’lar TOBB Universitesi TTO, Yeditepe Universitesi TTO, Kocaeli Universitesi TTO,
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Siileyman Demirel Universitesi TTO’laridir. 1,000 skorunun altinda kalan 9 adet TTO ise
goreli olarak etkin degildir.

CRS varsayimi altinda etkinlik degerlerinin ortalamasi 0,493’tiir. Bu deger %50
performansin az da olsa altinda kalan bir degerdir. Bu nedenle genel olarak TTO’larin etkinlik
degerinden uzak oldugu goriilmiistiir.

VZA uygulamasinin etkinlik dl¢iim ¢alismalarinda tercih ediliyor olmasinin diger bir
avantaj1 da etkin olan birimlerin etkin olmayan birimlere karsi referans olarak gosterilebiliyor
olmasidir. Etkin olan bu birimlerin olusturduklar1 kiimeye referans kiimesi adi verilmektedir.
2015-2019 donemi CRS varsayimi altinda ¢iktiya yonelik referans kiimeleri ve agirliklar
Tablo. 3’te verilmistir.

Tablo 3. 2015-2019 Donemi CRS Varsayim Altinda Ciktiya Yonelik Referans Kiimeleri ve

Referans Agirhiklar:

KVB Karar Verme Birimleri Rgferans Referans Agirhgi Referans olma
no. Kimesi sayisi
1. Antalya Bilim Universitesi TTO 3 3,143 0

2. Atilim Universitesi TTO 8 3,500 0

3. Tobb Universitesi TTO 3 1,000 5

4, Yeditepe Universitesi TTO 4 1,000 0

5. Kog Universitesi TTO 8,7 (8,909), (0,036) 0

6. Selcuk Universitesi TTO 8,7 (4,995), (0,202) 0

7. Kocaeli Universitesi TTO 7 1,000 5

8. Siileyman Demirel Universitesi TTO |8 1,000 5

9. Hacettepe Universitesi TTO 3 143,571 0

10. Yildiz Teknik Universitesi TTO 3,7 (5,025), (1,140) 0

11. Dokuz Eylul Universitesi TTO 7.3 (4,208), (0,830) 0

12. Bahgesehir Universitesi TTO 7,8,3 (0,063),(3,190), (0,359) |0

13. Ozyegin Universitesi TTO 8 4,500 0

Tablo 3’te, analiz sonucuna gore etkin olmayan birimler igin referans kumeleri
olusturularak, etkin birimlerin referans olma agirliklar1 ve diger TTO’lara ka¢ kez referans
olduklart belirtilmistir. 1 numarali KVB olan Antalya Bilim Universitesi TTO igin, referans
olarak belirlenen birim 3 numarali KVB olan TOBB Universitesi TTO’dur. Antalya Bilim
Universitesi TTO’nun etkinlik degerine ulasabilmesi icin 3 numarali KVB olan TOBB
Universitesi TTO referans almarak 3,143 miktarinda iyilestirme yapmasi gerekmektedir. 2
numarali KVB olan Atillm Universitesi TTO icin belirlenen referans birim 8 numarali
KVB’dir. Atilim Universitesi TTO nun etkinlik degerine ulasabilmesi i¢in 8 numarali KVB
olan Siileyman Demirel Universitesi TTO referans alinarak 3,500 miktarinda iyilestirme
yapmasi gerekmektedir.

Analiz sonucuna gore etkin olarak belirlenen KVB’lerin girdi ve ¢ikt1 degerlerine gore
ve referans kiimesinde belirlenen agirliklarima gore etkin olmayan KVB’ler i¢in program
tarafindan iyilestirme oranlar1 hesaplanmaktadir. Bunun i¢in analizde belirlenen veri setindeki
gercek deger disinda, degisim degeri ile hedeflenen deger bulunmaktadir. Degisim degeri
(iyilestirme degeri); hedeflenen degere erisebilmek icin girdi ve ¢ikti miktarlarinin azaltilmasi
veya artirilmast durumudur. Hedeflenen deger ise; referans kiimesindeki KVB’lere gore
hesaplanarak etkin olmayan birimlerin gorece etkin olabilmeleri igin belirlenen degerdir.
Etkin olmayan KVB’ler i¢in iyilestirme degerleri Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. 2015-2019 Donemi CRS Varsaymm Altinda Ciktiya Yonelik Etkin Olmayan Her Bir
TTO i¢in lyilestirme Oranlar:

Antalya Bilim Universitesi TTO: 0,101 Gercek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.¢1kt1 (spin-off firma sayisi1) 0,000 0,000 0,000
2.¢1kt1 (patent sayisi) 7,000 62,143 69,143
1.girdi (galigsan sayisi) 380,000 -342,286 37,714
2.girdi (proje sayisi) 22,000 0,000 22,000
Atihm Universitesi TTO: 0,338 Gercek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.¢1kt1 (spin-off firma sayisi) 4,000 13,500 17,500
2.¢1kt1 (patent sayisi) 45,000 88,000 133,000
1.girdi (galigan sayisi) 7,000 0,000 7,000
2.girdi (proje sayisi) 150,000 -13,500 136,500
Kog Universitesi TTO: 0,189 Gercek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.¢1kt1 (spin-off firma sayisi) 9,000 38,706 47,706
2.¢1kt1 (patent sayisi) 64,000 275,240 339,240
1.girdi (¢alisan sayisi) 18,000 0,000 18,000
2.girdi (proje sayisi) 416,000 -59,244 356,756
Selcuk Universitesi TTO: 0,682 Gergek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.¢1kt1 (spin-off firma sayisi) 29,000 13,545 42,545
2.¢1kt1 (patent sayis1) 132,000 61,652 193,652
1.girdi (¢alisan sayisi) 11,000 0,000 11,000
2.girdi (proje sayisi) 720,000 -473,492 246,508
Hacettepe Universitesi TTO: 0,007 Gergek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.c1kt1 (spin-off firma sayis1) 29,000 3991,000 4020,000
2.¢1kt1 (patent sayis1) 18,000 3140,571 3158,571
1.girdi (¢alisan sayisi) 3792,000 -2069,143 1722,857
2.girdi (proje sayisi) 1005,000 0,000 1005,000
Yildiz Teknik Universitesi TTO: 0,454 Gergek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.c1kt1 (spin-off firma sayis1) 109,000 130,876 239,876
2.¢1kt1 (patent sayis1) 20,000 112,210 132,209
1.girdi (¢alisan sayisi) 66,000 0,000 66,000
2.girdi (proje sayisi) 327,000 0,000 327,000
Dokuz Eylul Universitesi TTO: 0,077 Gergek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.c1kt1 (spin-off firma sayis1) 30,000 359,319 389,319
2.¢1kt1 (patent sayis1) 7,000 91,210 98,210
1.girdi (¢alisan sayisi) 31,000 0,000 31,000
2.girdi (proje sayisi) 1083,000 0,000 1083,000
Bahcesehir Universitesi TTO: 0,223 Gercek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.cikt1 (spin-off firma sayis1) 7,000 24,457 31,457
2.¢1kt1 (patent sayis1) 29,000 101,321 130,321
1.girdi (¢alisan sayisi) 11,000 0,000 11,000
2.girdi (proje sayisi) 143,000 0,000 143,000
Ozyegin Universitesi TTO: 0,333 Gercek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
1.cikt1 (spin-off firma sayis1) 6,000 16,500 22,500
2.¢1kt1 (patent sayis1) 57,000 114,000 171,000
1.girdi (¢alisan sayisi) 9,000 0,000 9,000
2.girdi (proje sayisi) 519,000 -343,500 175,500

Tablo 4’e gore, Antalya Bilim Universitesi TTO igin 1. ¢iktinin (spin-off firma sayis1)
gercek degeri “0” oldugu i¢in herhangi bir iyilestirme orani hesaplanmamistir. Buna gore
etkinlik o6l¢timiinde ladet ¢ikt1 degiskeni var gibi bir deger olustugu sdylenebilir. 2. Cikti
(patent sayis1) 62,143 miktarinda artirilarak hedeflenen degere ulasacaktir. Yine Antalya
Bilim Universitesi TTO hedeflenen ¢ikti degerine 1. girdiyi (calisan sayisi) 342,286
miktarinda azaltarak da ulastigi taktirde istenilen etkinlik seviyesine kavusacaktir. 2. girdi
(proje sayist) ise olmasi gerektigi degerdedir. Diger birimler i¢in de benzer yorumlar
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yapilabilir. Her bir KVB i¢in elde edilen iyilestirme oranlari referans kiimesi ve agirlik
degerlerine gore hesaplanmistir.

2015-2019 Donemi CCR modelinde CRS varsayimi altinda ¢iktiya yonelik etkinlik
sonuclarinda etkin olan 4 KVB analizden ¢ikarilarak 9 KVB ile BCC modeli VRS varsayimi
altinda analiz tekrar gerceklestirilmistir.

Tablo 5. 2015-2019 Donemi VRS Varsayim Altinda Ciktiya Yonelik Etkinlik Degerleri

. . CRS Degeri VRS Degeri Olcek Etkinligi
KVBno. | Karar Verme Birimleri (Toplam Etkinlik) | (af Teknik Etkinlik) |  CRSIVRS
1. Antalya Bilim Universitesi TTO 1,000 1,000 1,000 -
2. Atilim Universitesi TTO 1,000 1,000 1,000 -
3. Kog Universitesi TTO 0,576 0,748 0,771 | drs
4. Selcuk Universitesi TTO 1,000 1,000 1,000 -
5. Hacettepe Universitesi TTO 0,126 0,340 0,371 drs
6. Yildiz Teknik Universitesi TTO 1,000 1,000 1,000 -
7. Dokuz Eylil Universitesi TTO 0,452 0,516 0,876 drs
8. Bahcesehir Universitesi TTO 0,751 1,000 0,751 irs
9. Ozyegin Universitesi TTO 0,575 0,644 0,893 irs

Ortalama 0,720 0,805 0,851

*drs: Olcege gore azalan getiri  *irs: Olgege gore artan getiri

Tablo 5’e gore, analize dahil edilen 9 TTO’dan 4 tanesi hem toplam etkinlik degerine
hem de saf teknik etkinlik degerine ulagmistir. 1 adet TTO ise teknik etkinlige sahiptir.
Olgiimlenen TTO’larin dlgege gore getiri durumlari da gdzlemlenmektedir. Buna gore, 4 TTO
Olcek etkinligine, 3 TTO o0lcege gore azalan getiriye, 2 TTO ise Ol¢ege gore artan getiriye
sahiptir. Buna gore toplam etkinlik ortalamasi %72 saf teknik etkinlik ortalamas1 %80,5’tir.

BCC modeline gore etkin olan birimlerin olusturdugu referans kiimeleri ve agirliklart
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. 2015-2019 Donemi VRS Varsaymm Altinda Ciktiya Yonelik Referans Kiimeleri ve

Agirhiklar
KVB no. | Karar Verme Birimleri Referans Kiimesi | Referans Agirhg | Referans olma sayisi
1. Antalya Bilim Universitesi TTO 1 1,000 0
2. Atilm Universitesi TTO 2 1,000 2
3. Kog Universitesi TTO 42 (0,467) (0,533) 0
4, Selcuk Universitesi TTO 4 1,000 4
5. Hacettepe Universitesi TTO 4,6 (0,295) (0,705) 0
6. Yildiz Teknik Universitesi TTO 6 1,000 2
7. Dokuz Eylil Universitesi TTO 6,4 (0,364) (0,636) 0
8. Bahgesehir Universitesi TTO 8 1,000 0
9. Ozyegin Universitesi TTO 2,4 (0,500) (0,500) 0

Etkin olmayan KVB’lerin 6lgege gore degisken getiri bakimindan etkinlik seviyesine
ulasabilmesi i¢in gerekli olan iyilestirme degerleri Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. 2015-2019 dénemi VRS Varsayim Altinda Ciktiya Yonelik Her Bir Etkin Olmayan
TTO i¢in lyilestirme Oranlar:

Kog Universitesi TTO

Teknik Etkinlik:0,748 Gergek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
Olcek Etkinligi:0,771

1.¢1kt1 (spin-off firma sayisi1) 9,000 6,667 15,667
2.¢1kt1 (patent sayis1) 64,000 21,600 85,600
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1.girdi (¢alisan sayisi) 18,000 -9,133 8,867
2.girdi (proje sayisi) 416,000 0,000 416,000
Hacettepe Universitesi TTO

Teknik Etkinlik:0,340 Gergcek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
Olgek Etkinligi:0,371

1.¢1kt1 (spin-off firma sayis1) 29,000 56,416 85,416
2.¢1kt1 (patent sayis1) 18,000 35,017 53,017
1.girdi (¢alisan sayisi) 3792,000 -3742,214 49,786
2.girdi (proje sayisi) 1005,000 -562,145 442,855
Dokuz Eylul Universitesi TTO

Teknik Etkinlik:0,516 Gergcek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
Olcek Etkinligi:0,876

1.cikt1 (spin-off firma sayis1) 30,000 28,091 58,091
2.¢1kt1 (patent sayisi) 7,000 84,273 91,273
1.girdi (calisan sayist) 31,000 0,000 31,000
2.girdi (proje sayis1) 1083,000 -505,909 577,091
Ozyegin Universitesi TTO

Teknik Etkinlik:0,644 Gergek Deger Degisim Degeri Hedeflenen Deger
Olgek Etkinligi:0,893

1.¢1kt1 (spin-off firma sayisi1) 6,000 10,500 16,500
2.¢1kt1 (patent sayisi) 57,000 31,500 88,500
1.girdi (galigan sayisi) 9,000 0,000 9,000
2.girdi (proje sayisi) 519,000 -84,000 -84,000

4. SONUC VE ONERILER

CCR modeli ile CRS varsayimi altinda dl¢limlenen analiz sonucuna gore, 13 TTO'dan
4 adet TTO etkin, 9 adet TTO ise goreceli olarak etkin degildir. CCR modelin analiz
sonucunda ortalama etkinligi 0,493 diir. CCR modeline gére TTO’larin %50,7 oraninda etkin
olmadiklar1 sdylenebilir. BCC modeli ile teknik etkinlik ve oOlcek etkinligi ayr1 ayr
degerlendirilebildigi i¢in, BCC varsayimi altinda Ol¢limlenen analiz sonucuna gore 9
TTO’dan 5 tanesi teknik olarak etkin iken 4 TTO 6lgek olarak etkindir. CCR modelinin 2015
-2019 donemi ¢iktiya ydnelik analiz sonucuna gore etkin olan TTO’lar; TOBB Universitesi
TTO, Yeditepe Universitesi TTO, Kocaeli Universitesi TTO ve Sileyman Demirel
Universitesi TTO’dur. BCC modelinin 2015 -2019 dénemi ¢iktiya ydnelik analiz sonucuna
gore teknik olarak etkin olan TTO’lar; Antalya Bilim Universitesi TTO, Atilim Universitesi
TTO, Selguk Universitesi TTO, Yildiz Teknik Universitesi TTO ve Bahgesehir Universitesi
TTO’dur. BCC modelinin 2015 -2019 donemi ¢iktiya yOnelik analiz sonucuna gore toplam
etkinlik degerine sahip TTO’lar; Antalya Bilim Universitesi TTO, Atilim Universitesi TTO,
Selguk Universitesi TTO, Yildiz Teknik Universitesi TTO’dur. Bahgesehir Universitesi TTO
ise teknik olarak etkinlik degerine sahip fakat toplam etkinlik degerinden uzaktir. Buna gore
Bahgesehir TTO’nun uygun 6lgekte iiretim yapmadigi soylenebilir.

2015-2019 yillar1 arasinda CCR modelinin analiz sonuglarina gore; 4 etkin birimden 3
tanesi 5’er defa olmak iizere esit sekilde referans olmustur. Bu TTO’lar; TOBB Universitesi
TTO, Kocaeli Universitesi TTO, Siileyman Demirel Universitesi TTO’dur. Etkin oldugu
halde referans gosterilmeyen Yeditepe Universitesi TTO’nun etkin ama nitelikli degerlerinin
bulunmadig1 gorilmustiir.

BCC modelinin analiz sonuglarina goére; etkin olan 5 birim iginden, en fazla 4 defa
referans gosterilen Selguk Universitesi TTO dur. Atilim Universitesi TTO ve Yildiz Teknik
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Universitesi TTO 2 ser defa referans gosterilmistir. Yine etkin olmalarina ragmen referans
gosterilmeyen TTO’lar Antalya Bilim Universitesi TTO ve Bahgesehir Universitesi TTO dur.
Bu TTO’larin etkin olduklar1 fakat nitelikli degerlerinin bulunmadigi anlagilmstir.

Her iki modelin analiz sonucuna bakildiginda, etkin olmayan TTO’larin ortak girdi
degiskenlerinde, analiz tarafindan referans olarak belirlenen ve TTO’lara gore azaltilmasi
gereken degerler goriilmiistiir. 2. girdi olan 2015-2019 yillar1 arasinda baslayan proje
sayisinda bu degerler goze c¢arpmaktadir. Proje basvurusunda bulunan akademisyen ve
Ogrencilere bu projelerin yenilik¢i teknolojiye uygulanabilir olmasi bilincinin asilanmasi
gerekmektedir.

1. girdi olan mevcut ¢alisan sayisinin 2015-2019 yillar1 arasinda her iki modelde de
azaltilmasi gerektigi goriilmiistiir. Bu anlamda TTO’larda etkinlige ulasmak i¢in daha nitelikli
isglicii calistirilmast gerektigi anlasilmistir.

CCR ve BCC modelinin analiz sonuglarina dair bir diger 6nemli degisken 1.¢ikt1 olan
spin-off (akademik) firmalarda artisin saglanmasi gerekmektedir. Akademisyenlerin bu alana
yonlendirilerek cesaretlendirilmesi gerekmektedir.

2. ¢ikt1 olan patent sayisinin her iki modelde de artirilmas: gerektigi goriilmektedir. Bu
konuda Ar-Ge harcamalarimin mali programlart iyi yapilmalidir. Kamu tesvikleri oldukca
onemli kaynaklardir ve faydalanmak gerekmektedir.

Genel olarak USI kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren TTO’larin etkinlik analizi
degerlendirmesi sonucunda; yasal diizenlemelerdeki sorunlarin giderilmesi, Ar-Ge
harcamalarinin biitgelendirilmesi ve kaynaklarin etkin kullanimi, fikri haklarin nitelikli
kisilerce yonetilmesi, girisimcilik, egitim ve programlarin yeterli diizeyde yapilmasi ve olasi
isbirliklerinde, bilgi ve iletisimden kaynakli taleplerin karsilanamamasina yonelik onlemlerin
alinarak diizenlemeler yapilmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Bunlarin yani sira, daha fazla
TTO’nun etkin olarak faaliyetlerini strdirebilmesi icin; Ar-Ge harcamalarina yo6nelik
biitgelendirmenin uzman Kkisilerce yapilmast gerekmektedir. Ayn1 zamanda kamu
tesviklerinden faydalanmakta bu baglamda yarar saglayacaktir. TTO’lara yonelik yasal
diizenlemelerdeki sorunlarin giderilmesi de 6nemlidir. Yine TTO’larin biirokratik is yiikiiniin
azaltilmast ve biinyelerinde nitelikli eleman calistirilmasi da TTO’larin etkin bir faaliyet
surdirmelerine yonelik fayda saglayacaktir.
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YESIL TEKNOLOJi INOVASYONUNUN EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKIiSi: BRICS-T ULKELERIi ORNEGI

Mustafa KARTAL!

1. GIRIS

Sanayi devrimi, c¢alisma yasaminin ve {iretim sisteminin degismesine zemin
hazirlamistir. Uretim sisteminin makinelesmesi bir yandan iiretim miktarinda artisa neden
olurken, diger yandan firmalarin karlarin1 artirma ¢abasina bagli olarak olumsuz g¢evresel
etkilere yol agmistir. Nitekim sanayilesmenin bir sonucu olarak kent niifusunun giderek
yogunlagsmasiyla giinimiizde ¢evre kirliligi tiim insanlig1 etkileyecek kiiresel bir soruna
doniismiistiir. Sanayi Devrimi ile birlikte gelisen teknolojinin hizla yayginlagmasi ve yasam
standardinin yiikseltilmesine iligkin ¢abalar atmosferin kirlenmesine neden olacak gazlarin
miktarinda artisa neden olmustur.

Kapitalist bir bakis acisiyla iiretim artisin1 ve yliksek karliligi hedefleyen hizli ve
kontrolsiiz sanayilesme stratejisinin getirdigi kosullar, ciddi boyutlarda cevresel kirliligi ve
dogal kaynaklarin asir1 kullanimiyla sonuglanmistir. Bu donemde ekonomik biiyiimede gorulen
ilerlemeye karsin ortaya ¢ikan c¢evresel etkiler arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis ve ¢evreye zarar
vermeden de ekonomik biiylimenin saglanabilecegine iliskin goriisler ortaya atilmaya
baslanmistir. Bu baglamda yesil biiyiime olarak nitelendirilen kavram gergevesinde, hem
cevreye zarar vermemenin ve dogal kaynaklari etkin bir sekilde kullanmanin miimkiin oldugu
hem de ekonomik biiyiimenin gelistigi bir modelin gegerli olabilecegi dile getirilmistir.

BRICS-T iilkelerinde yesil teknoloji inovasyonunun ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini arastiran bu calisma, girig, ve sonug, bolimleri dahil olmak (zere dort bolimden
olusmaktadir. ikinci boliimde yesil biiyiime ve yesil teknoloji inovasyonuna iliskin kavramsal
aciklamalara, UgUncl boliimde yesil teknoloji ve ekonomik biiyiime iligkisini konu alan
caligmalarin yer aldigi teorik ve ampirik literatiire deginilmektedir. Dordiinct bollimde
arastirmanin amaci, kapsami ve yontemi tizerinde durulmakta, veri seti, veri setinin kaynaklar,
veri setinin analizinde kullanilacak olan yontemler ve analiz sonuglar1 yer almaktadir. Sonug,
boliminde ise yapilan analizler kapsaminda ulasilan bulgular 6zetlenmektedir.

2. YESIL BUYUME VE YESIL TEKNOLOJi INOVASYONU

Hava kirliligi saglik agisindan en biiyiik ¢evresel risklerden birisini olusturmaktadir.
Sanayi Devrimi yeni bir enerji kaynagi olarak nitelendirilen fosil yakitlarin 6niinti agmistir. Bu
donemden sonra komiir, petrol ve gaz gibi fosil yakitlar kiiresel enerji sistemlerinde baskin bir
rol oynamaya baglamis, teknolojideki ve ckonomik biiyiimedeki ilerlemenin temel
belirleyicilerinden birisi olmustur. Buna karsin CO2 ve kiiresel iklim degisikligi gibi bircok
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olumsuz ¢evresel etkiye sebep olmustur. Nitekim hava kirliligine bagli olarak her yil
milyonlarca insan hayatin1 kaybetmektedir (WHO, 2022). Kiiresel fosil yakit tiikketiminin 1800-
2022 yillar1 arasindaki degisimine Sekil 1’de yer verilmektedir.

Sekil 1. Kiiresel Fosil Yakit Tiiketimi
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Kaynak: (Energy Institute Statistical Review of World Energy (2023) ve Smil V. (2017); akt. Ritchie
ve Rosado, (2022).

Enerji icin fosil yakitlarin yakilmasi Sanayi Devrimi’yle birlikte baslamistir. Sekil 1
incelendiginde, fosil yakit tiiketimi 1950-2022 yillar1 arasinda yaklasik sekiz kat artig
gdstermisken, 1980-2022 doneminde ise iki katina ¢ikmistir. Uretimin temel girdisi olan enerji,
iilkelerin yasam kalitelerini artiran ve ekonomik biiyiimeye katki saglayan énemli bir unsurdur.
Bu ¢ercevede Sanayi Devrimi’yle birlikte fosil yakitlarin iiretim faaliyetlerine dahil olmasi arz1
artirarak ekonomik biiylime siirecini hizlandiran énemli bir etken olmustur. Ancak siiphesiz
iiretimi artirmaya yonelik bu ve benzeri ¢abalar, ¢evre iizerinde 6nemli tahribatlar yaratmistir.
Nitekim Sanayi Devrimi ve kiiresellesmeye bagh olarak hizli ekonomik gelismenin yasanmasi
negatif bir digsallik olarak gevre kirliligini giindeme tasimistir. Ozellikle bu etkinin boyutu uzun
onemde siddetlenmektedir (Karakas ve Deniz, 2017: 1).

Yesil Biiyiime, dogal varliklarin ¢evresel hizmetleri siirdiirmeye devam etmesini
saglarken, ekonomik biiylimeyi ve kalkinmay1 tesvik etmek anlamina gelmektedir (OECD,
2023a). Yesil Ekonomi kavramu ilk kez, Ingiliz iktisat¢1 Pierce tarafindan 1989 yilinda kaleme
alman Yesil Ekonomi Mavi Kitabr’nin yayinlanmasiyla ortaya konmustur. S6z konusu
caligmada Pierce, dogal kaynaklarin tiilkenmesinin ardindan ekonomik biiyiimenin kalic1 olarak
durgunlagmasina zemin hazirlayacagi belirtmistir (Hussain vd., 2022: 1). Yesil biiyiime
kavramina ise ilk kez iilkeler diizeyinde 2005 yilinin Mart ayinda Giiney Kore’nin baskenti
Seul’de gergeklestirilen 5. Cevre ve Kalkinma Bakanlar Konferansi’nda deginilmistir (Best for
Energy, 2023). Klasik biiylime teorilerinden farkl: bir yaklagim sunan yesil bliylime, ekonomik
biliylimenin saglanmasi ve insan refahinin artirilmasiin yani sira dogal kaynaklarin etkin bir
sekilde kullanilmasi olarak yorumlanmaktadir. Bu yaklagim g¢ercevesinde bir yandan iiretim
artisina zemin hazirlayacak politikalar gelistirilirken, diger yandan iiretimin ¢evre iizerinde
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yaratabilecegi plastik kullanimi gibi olumsuz etkileri ortadan kaldirmaya ydnelik ¢ézim
oOnerileri ortaya konmaktadir (Mangir vd., 2022: 2789).

Yesil ekonominin sunmus oldugu firsatlar diinyada birgok tlkenin ilgisini bu alana
yonlendirmistir. Yeni bir ekonomik biiyime ve kalkinma arayisi igerisinde olan iilkeler yesil
Ar-Ge yatirimlarina, yesil inovasyona ve yesil vergi uygulamalarina yonelmeye baslamiglardir.
Bu baglamda cevreyle dost bir ekonomik biiylime siirecinin insasi i¢in Onemli adimlar
atilmaktadir (Ozaslan, 2023: 100).

Teknolojik ilerlemenin son donemlerde yesil teknolojilere dogru kaymasi daha
surdurulebilir bir ¢evre i¢in dnem arz etmektedir. Yesil teknoloji, bilim ve teknolojinin ¢evre
dostu iirlinler olugturmak amaciyla kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Kapsamli bir siireci
ifaden bu kavram; riizgar ve giines enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklarini, yenilik¢i atik
yoOnetimini, su aritmay1 ve ¢evreye zarar vermeyen ulagim segeneklerini icermektedir. Diinyada
yesil teknoloji alaninda Onemli etkilere yaratan gelismelerden bazilart su sekilde
Ozetlenebilmektedir (Chomsky, 2023):

e Giines enerjisi: Fosil yakitlara kiyasla tlikenmez ve temiz bir alternatif sunmaktadir.
e Ruzgar enerjisi: Yenilebilir enerjinin kritik bir unsurudur.

e Hidroelektrik yenilikler: Geleneksel hidroelektrik sistemler biylk 6lcekli barajlari
kapsarken, gunumuzde bu alandaki yenilik¢i teknolojiler dikkat cekmektedir.

e Biyoyakitlar: Enerji tiretimi agisindan diinyada artisina neden olmayacak bir firsat
saglamaktadir.

e Yenilik¢i Su Tasarruf Teknolojileri: Niifus artis1 ve iklim degisikligi gibi nedenlerden
dolay1 suyun verimli bir sekilde kullanilmasini saglayacak teknolojiler giderek onem
kazanmaktadir.

o E-Ank Geri Doniisiim Tekniklerindeki Gelismeler: Elektronik iirlinlerden olusan e-
atiklar, ¢op depolama alanlarinda yer kaplayarak ¢evreye zarar verebilecek atiklar
ortaya ¢ikarabilmektedir.

e Cevre Dostu Malzemeler: Parcalanabilen plastikler ve karbon emici betonlar yenilikgi
cevre dostu malzemeler olarak dikkat gekmektedir.

e Yesil Insaat: Cevre dostu yap1 malzemelerinin kullanilmasi yesil insaatin bilesenlerini
olusturmaktadir.

e Elektrikli Araclar: Yesil teknoloji agisindan en Onemli gelismelerden birisi
olustururken, fosil yakitla ¢aligan motorlarin yerini elektrik motorlarin almasiyla
ulasimdan kaynaklanan karbon emisyonlarin1 ve hava kirliligini azaltilabilecektir.

o Dikey Tarum: Bu tiir tarimsal sistemde genellikle geleneksel toprak bazli tarima gore
daha az su kullanan sistemler yer almaktadir.

Gilinlimiizde tilkeler ekonomi politikalarin1 sekillendirirken giderek artan bir sekilde
yesil biiylimeye ve yesil teknolojiye yonelmektedirler. Siirlindiiriilebilir bir ekonomik buyiume
ve kalkinma ortami saglamasinin yani sira ¢evresel siirdiiriilebilirligi sunmasi konunun énemini
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gostermektedir. Bu kapsamda yesil bliylimeyi saglayacak alanlara yonelik yatirim
harcamalarinin artirilmasi gerekirken gerek firmalarin gerekse de iilkelerin yesil teknoloji
inovasyonu alanina odaklanmalar1 ¢evre dostu ekonomik biiylimeden elde edilecek gelismeleri
artiracaktir.

3. YESIL TEKNOLOJIi INOVASYONU VE EKONOMIK BUYUME

Yesil teknolojinin temel amaci diinyanin sahip oldugu dogal kaynaklari korumanin yan
1sira ¢evreye zarar veren etkenlerin ortadan kaldirilmasidir. Giiniimiizde firmalar ve tlkeler
yesil teknoloji yatirimi alanina odaklanirlarken, bu alana yonelik yatirim miktarlarinda énemli
artislar yasanmaktadir. Tablo 1, BRICS-T iilkelerinde cevre ile ilgili teknolojiler kapsaminda
yapilan patent bagvuru sayilarina iliskin degerler ortaya konmaktadir.

Tablo 1. Cevre ile ilgili Teknolojiler Kapsaminda Yapilan Patent Bagvuru Sayisi, BRICS-T

Ulkeleri

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya Guney Afrika Turkiye
1995 2,2 10,3 0,5 34,9 10 0,7
1996 5,6 17,8 3,9 59,5 15,6 0,5
1997 5 16,9 0,3 54,3 27,5 2,5
1998 8,8 19,5 2,8 60,7 28,9 7,3
1999 15,6 35,1 18,4 57 45,2 3,3
2000 14 53,1 24 70,6 39,3 8
2001 16,6 71,5 34,9 78,2 53,3 4,1
2002 16,1 81,3 72,7 70,4 58,6 8,1
2003 29,3 98,2 76,5 69,5 39,3 6,4
2004 30,5 155,7 61,4 73 45,7 17,2
2005 36,9 260,4 85,4 76,3 62,5 24
2006 69 360,8 89,7 91,7 44,5 18,5
2007 75,1 448,1 99,4 111,6 47,4 24,2
2008 81,2 525,4 142,8 109 57,3 29,8
2009 65,4 817,8 172,6 113 38,2 27,2
2010 91,8 1331,9 248,8 124,7 48,8 41,3
2011 92,7 1562,8 265,9 164,3 46,2 37,4
2012 90,9 1709,4 248,9 152 44,1 39,1
2013 90,8 2005,1 287,7 146,3 42,7 66,9
2014 83,7 2067,3 239,6 153,5 48,9 88,9
2015 96,3 2434 .4 287,3 95,5 51,5 98
2016 1135 3658,9 286,8 107,8 30,5 1213
2017 96,6 4222 300,7 130,9 27,6 127
2018 87,2 4691,9 303,3 1459 37,5 129,7
2019 105,1 5214,3 332 113,4 33 123,7

Kaynak: OECD. Stat, 2023

Tablo 1’de goriildiigi tizere, GSYH rakamlar1 dikkate alinarak iilkelerin ekonomik
biiyiikliiklerine iliskin degerler incelendiginde iist siralarda bulunan Cin ve Hindistan gibi
iilkelerde yesil teknoloji inovasyonuna gerekli 6nemin verildigi anlasilmaktadir. Bu alana
yonelmeyle birlikte s6z konusu iilkeler hem ¢evreye iligskin sorumluluklarini yerine getirip daha
yasanabilir bir ¢evre ortamina kavusurken, hem de siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve
kalkinma stratejilerini basariya ulagtirabilmektedirler.

Tablo 2, bu ¢alisma kapsaminda &rneklem olarak segilen BRICS-T tlkelerinin 1995-
2019 donemi i¢in kisi basina diigsen gelir rakamlarini gostermektedir.
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Tablo 2. Kisi basina diisen GSYH, BRICS-T Uulkeleri

Yil Brezilya Cin Hindistan Rusya Guney Afrika Turkiye
1995 6524,5 1520 618,3 4862,6 4392,1 5702,4
1996 6567,3 1653,4 652 4686,9 4511,6 6022,8
1997 6689,2 1787,8 665,5 4760,3 4565,2 6375,2
1998 6614 1909,6 693,4 45155 4531,3 6427,3
1999 6551,2 2038,2 740,9 48194 4588,8 6124,7
2000 6745,9 21939 755,5 5323,7 4735,7 6454,6
2001 6749,9 2569,6 777,7 5619 4820,6 5993,8
2002 6868,7 2557,9 793,1 5910,2 4953,7 6291,7
2003 6865,2 2797,2 840,8 6370,5 5053 6566,8
2004 7178,3 3061,8 892,4 6856,7 5233,9 7112,5
2005 7326 3390,7 947,8 73234 5458,2 7648,3
2006 7534,5 3800,8 1008,7 7949,9 5708,8 8074,3
2007 7909,8 4319 1070,1 8640,4 5954,2 8377,1
2008 8231,1 4711,6 1087,6 9093,7 6074,9 8344.,6
2009 8142,8 5128,9 1156,9 8381,9 5910,8 7842,6
2010 8673,9 5647,1 1238 8755,1 6018,2 8390,8
2011 8935,3 6152,7 1285,3 91245 6131 9207,5
2012 9025,3 6591,7 1337,5 9475,7 6195 9507
2013 9216,1 7056,4 1404,5 9621,5 6263,1 10138,8
2014 9183,5 7532,8 1490 9521 6252,3 10430,4
2015 8783,2 8016,4 1590,2 9313 6205 10851,9
2016 8426,8 8516,5 1701,2 9314 6185,7 11022,5
2017 8470,0 9053,2 1796 9473,2 6233,2 11694,9
2018 8553,9 9619,2 1891,1 9740 6251 11938,7
2019 8592,2 10155,5 19443 9958,4 6189,3 11935,4

Kaynak: World Bank, 2023

Kisi basma diisen gelir verileri, iilkelerin ekonomik performanslarinin temel
gostergelerinden birisidir. Kisi basi gelirin yiikselmesi bir yandan refah artisina isaret ederken,
diger yandan yoksullugu azaltarak ekonomik etkisinin yani sira toplumsal ag¢idan da énemli
katkilar saglamaktadir. Grafik 2’den de anlasilacagi tizere 1995-2019 yillar1 arasinda kisi basina
GSYH degerini en ¢ok yiikselten iilke Cin olmustur. Cin’in hizli ekonomik biiylime basarisinin
belirleyicilerinden birisi de dis ticarette izledigi politika olmustur. Buna karst BRICS’T
tilkelerinde en diisiik kisi basina GSYH’ye sahip olan {ilkenin Hindistan olmasi dikkat
cekmektedir. Bu durum Hindistan ekonomisin kalabalik niifusuyla iliskilendirilebilmektedir
(Uysal, 2019: 236).

Teorik ve ampirik literatiirde yesil ekonomi ve ekonomik biiyiime iliskisini konu edinen
caligmalara daha siklikla karsilasilmaktadir. Bu bdliimde yesil ekonomi, yesil teknoloji ve
ekonomik biiylime iliskisini aragtiran ¢aligsmalardan elde edilen sonuglar yer almaktadir.

Kutluay Sahin (2018), 2000-2016 donemi ic¢in Avrupa Birligi iilkelerinde panel
esbutlinlesme testinin kullanarak bir ¢alisma gergeklestirmistir. Elde edilen ampirik bulgular,
GSYH ile yenilenebilir kaynaklardan elde edilen elektrik enerjisi ve cevre vergileri arasinda
pozitif iligskiyi gosterirken, bu durum ¢evre korunarak ekonomik biiyiimenin gergeklesecegi
savini dogrulamaktadir. Fernandes vd. (2021) regresyon yontemini kullanarak 32 iilke i¢in
1990-2013 déneminde degiskenler arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Calismada, siirdiiriilebilir
teknoloji transferinin ve sirdirulebilir inovasyonun yesil biiyiimenin bir agiklayicist oldugu
tespit edilirken, yesil biiylimenin de ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde -etkileyecegi
belirtilmistir. Bir baska ¢alismada Wang vd. (2021) ¢alismalarinda Cin'deki sehirleri yesil
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biliylime verimliliklerini incelemislerdir. Bu calismada, yesil teknoloji ilerlemesinin yesil
biliylime verimliligini tesvik edecegi ortaya konmustur.

Mangir vd. (2022), 2000-2018 yillar1 arasinda ¢ekilmis iilke 6rneklemi dahilinde yapmis
olduklari analizler neticesinde dinamik sabit etkiler tahmincisi sonucuna gore yesil teknolojiler
degiskeninin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Yikun vd. (2022), G7 iilkeleri 6zelinde yesil biiyiime ve yesil teknolojinin siirdiiriilebilir
kalkinma tizerindeki etkisini arastirmislardir. 2000-2019 doénemi icin ARDL modeli
olusturularak gergeklestirilen analizlerde yesil biiyiimenin siirdiiriilebilir biiyiime i¢in 6nemine
iligkin bulgulara ulagilmistir. Chen ve Tanchangya (2022), Cin’de ¢evre teknolojileri ve ¢evre
politikasi ile yesil biiylime arasindaki iliskiyi agiklanmaya ¢aligmiglardir. Bu arastirmada 1990-
2019 donemine ait veri seti kullanilmigken, ARDL modelinden elde edilen tahminler, ¢evresel
teknolojinin  yesil ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigine iliskin goriisii
desteklemektedir.

Oguztiirk ve Ozbay (2022), panel es biitiinlesme, ortalama grup tahmincisi ve siradan
en kucik kareler (FMOLS) ve Panel Dumitrescu ve Hurlin'in (2012) nedensellik teknikleri
kullanarak BRICS-T iilkeleri 6zelinde ¢aligmalarini gergeklestirmislerdir. Ulke bazinda edilen
sonugclar, yesil inovasyonun Brezilya ve Tiirkiye'de yenilebilir enerji arz1 ile pozitif iligkisini
gosterirken, degiskenler arasindaki iliski Rusya, Cin, Hindistan veya Giiney Afrika'da
istatistiksel olarak anlamli ¢cikmamistir. Diger yandan ekonomik buytme Hindistan, Turkiye ve
Giiney Afrika'da yenilebilir enerji arzin1 azaltirken, buna karsin Brezilya ve Cin'de s6z konusu
etki tersine donmektedir.

Sharif vd. (2022), ASEAN-6 iilkelerini kapsayan bir Orneklem se¢mislerdir. Bu
caligmada yenilenebilir enerji arzi, yesil enerji yatirimi, ¢evre vergisi ve ekonomik biiylimenin
yesil teknoloji yeniligi tizerindeki etkisi 1995-2018 donemini dikkate alarak analiz etmislerdir.
CS-ARDL yonetimini kullanarak ekonomik biiyiimenin ve ¢evre vergilerinin yesil teknoloji
inovasyonu iizerinde olumlu etkisini tespit etmisleridir. Devesa ve Alexandra (2023), Avrupa
Birligi’'nde yesil yatirnmin eko-inovasyon ile iligkisini konu edinmislerdir. S6z konusu
degiskenler arasindaki iliski rastgele etkiler modeli kullanilarak panel veri analizi yardimiyla
ortaya konmaya calisilmistir. 2013-2019 yillar1 arasindaki veri setinin kullanildigi analiz
sonuglar1 yesil yatirimin eko-inovasyon tlizerinde olumlu etkisine isaret etmektedir.

4. EKONOMETRIK UYGULAMA

Bu kisimda, BRICS-T iilkelerinde, yesil teknoloji inovasyonunun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini test etmek {izere yapilan ekonometrik analizler yer almaktadir.

4.1. Veri ve Model

Yesil teknoloji inovasyonunun ekonomik bilylime lizerindeki etkisinin test edilmesinde
kullanilan degiskenler Tablo 3’te verilmektedir. Kisi Bagina Diisen Gelir (LNGDPPERC)
bagimli, cevre ile ilgili patent basvuru sayilar1 (INNOV), sabit sermaye olusumu (CAPITAL),
istthdam oran1 (EMPLOY), genel hiikiimet nihai tiiketim harcamalar1 (GEXP), ticari agiklik
(TRADE) ve dogrudan yabanci sermaye girisleri (FDI) aciklayici degiskenler olarak
belirlenmistir.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Veri Setinin Tanimlanmasi

Degisken Ad1 Kisaltma Degisken Tanimi
ABD dolar1 cinsinden 2015 yil1 sabit fiyatlariyla hesaplanmis
Kisi basina diisen gelir LNGDPPERC | GSYH’nin y1l ortasi niifusa oranlanmasiyla elde edilen
degerdir.
Yesil teknoloji INNOV Cevre ile ilgili teknolojiler kapsaminda yapilan patent
inovasyonu bagvuru sayilaridir.
Gayri safi sabit sermaye olusumu, ekonominin sabit
. varliklarina yapilan ek harcamalar ve stok seviyesindeki net
Sabit sermaye olusumu CAPITAL degisiklikler}ilntzoplammdan olusmaktadir. GSS?]H’ye
oranlanmustir.
Belli bir referans donemi boyunca hem halihazirda ¢alisan
hem de gegici olarak isten uzak kalma nedeniyle iste olan,
Istihdam oram EMPLOY belli bir iicret karsiliginda mal {iretmek veya hizmet sunmak
i¢in faaliyette bulunan 15 yas ve iizeri ¢alisma ¢agidaki
kisilerin oranidir.
Genel Hikuiimet Nihai GEXP Hiikiimet tarafindan mal ve hizmet alimi i¢in yapilan cari
Tuketim Harcamalari harcamalarin toplammin GSYH’ye igerisindeki payidir.
Bir iilkede bir y1l icerisinde yapilan mal ve hizmetlerin
Ticari agikhik TRADE ithalati ile ihracatinin toplam degerinin GSYH igerisindeki
payidir.
< Yatirimeinin faaliyet gosterdigi tilkenin disinda bir tilkede
Dogrudan yabanci . .. . PR
sermaye girisleri FDI faghyet gosteren jsletmede kallc{ b}r yonetim payl’ elde etmek
icin yapmis oldugu net yatirim giriglerinin GSYH’ye oranidir.

BRICS-T (lkelerin yesil teknoloji inovasyonun ekonomik bilylime iizerindeki
etkilerinin test edilmesinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te
sunulmaktadir. Buna gore ilgili iilkelerde ¢evre ile ilgili teknolojilerde 1995-2019 déneminde
ortalama 277 adet patent basvurusu yapilmigtir. Bu iilkelerde anilan donemde sabit sermaye
olusumu, gen hiikiimet nihai tiikketim harcamalar1 ve dogrudan yabanci sermaye girislerinin
GSYH’ye oranlar sirasiyla yaklagik olarak %26, %16 ve %?2.1 olarak gerceklesmistir. Bu
tilkelerde istihdam orani ortalama %54.4, mal ve hizmet ihracati ile ithalatilin GSYH
icerisindeki payr ise %43.6’dir. Standart normal dagilim o6zellikleri agisindan tablo
incelendiginde, LNGDPPER, GEXP ve TRADE degiskenlerinin negatif yonde sola, INNOV,
CAPITAL, EMPLOY, GEXP ve FDI degiskenlerinin ise pozitif yonde saga carpik olduklari
goriilmektedir. Basiklik degerleri bakimindan LNGDPPER ve INNOV degiskenlerine ait
basiklik degerleri 3’ten biiyiik oldugundan dagilimlarinin normal dagilima gore sivri, diger
degiskenleri dagilimlarinin ise basik oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 4. Tanimlayic Istatistikler

Degisken LNGDPPER | INNOV | CAPITAL | EMPLOY | GEXP FDI TRADE
Ortalama 8.457541 276.7953 | 26.21666 | 54.39215 | 15.75123 | 2.093361 | 43.62347
Medyan 8.735371 67.95000 | 23.63710 | 52.24900 | 16.36475 | 1.813745 | 46.60630
Maksimum 9.387545 5214.300 | 46.66010 | 75.67700 | 21.06710 | 5.368350 | 69.39330
Minimum 6.426714 0.300000 | 14.57380 | 41.15400 | 9.802470 | 0.205126 | 15.63560
Std. Dev. 0.781532 790.4262 | 9.099614 | 8.890075 | 3.154529 | 1.322371 | 12.55300
Carpikhik -1.207891 4.533404 | 0.704420 | 0.646440 | -0.329461 | 0.512258 | -0.419573
Basiklik 3.258792 2417915 | 2.335314 | 2.637598 | 1.886586 | 2.181008 | 2.294093
Jarque-Bera 36.89357 3317.271 | 15.16649 | 11.26797 | 10.46168 | 10.75237 | 7.515441
Olasihk 0.000000 0.000000 | 0.000509 | 0.003574 | 0.005349 | 0.004625 | 0.023337
Gozlem 150 150 150 150 150 150 150

Yesil teknoloji inovasyonunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin test edilmesi i¢in

olusturulan model su sekilde gosterilebilir:
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LNGDPPERC;, = ay + B,INNOV,+B,CAPITAL;, + B,EMPLOY, + B,GEXP, + B . TRADE,+pB FDI; + &,
4.2.Yo6ntem ve Bulgular

Bu ¢alismada, yesil teknoloji inovasyonunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi panel
veri yontemleri kullanilarak test edilmektedir.

Zamanin belirli periyotlar1 i¢in yatay kesit birimlerini (belirli bir andaki birimlere ait
enformasyonlari) birlestiren panel veri yonteminin birtakim avantajlart bulunmaktadir. Bireysel
heterojenitenin kontrol edilebilmesi, kapsamli modellerin kullanilmasina olanak saglamasi,
daha genis bir Orneklem ile calismayr miimkiin kilmasi, ¢oklu dogrusal baginti sorunu
gidermesi bu avantajlar arasinda sayilabilir (Catalbas ve Yarar, 2015: 105).

Panel verilerin basit fonksiyonel gosterimi su sekildedir:

Yit = Boit + B1X1ic + -+ + BrieXkie + B3 + uit (1)
i=12,..,N t=1,2,..,T

(1) numarali esitlikte yer alan Y bagimli degiskeni, X agiklayici degiskeni ve u sifir
ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini, i yatay kesit birimlerini ve t ise zamani temsil
etmektedir (Cemrek ve Burhan, 2014: 50).

Panel veri regresyonlarindan Havuzlanmis Enkiigiik Kareler (HEKK) modeline gore
egim ve sabit parametreleri birim ve zamana gore degismemektedir, bu nedenle bu tahmincide
birim ve/veya zaman etkileri bulunmamaktadir (Diican ve Polat, 2017: 162). Sabit Etkiler
Modeli (SEM)’nde egim katsayis1 zaman ve yatay kesit birimlerine gére degismemekte, buna
karsin sabit katsay1 yatay kesit birimlerine gore degismektedir. Bir baska ifadeyle SEM’de
yatay Kkesit birimleri arasindaki farklar sabit terimdeki farkliliklar ile agiklanmakta ve model
tahmininde kukla degiskenler kullanilmaktadir (Selim, vd., 2014: 665).

SEM su sekilde gosterilmektedir (Catalbas ve Yarar, 2015: 105-107):
K
)
Yy, = Poi + Z P Xi + Uiy
k=1

Rassal Etkiler Modeli (REM)’nde birimlere veya birim ve zamana gore olusan
degisimler modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenmektedir. Bu modelde birim etki sabit
degil rassal oldugundan sabit parametreye degil hata terimine dahil edilmektedir. Bu durumda
hata terimi su hale doniismektedir:

Vit = Ui + Uit 3
Yukaridaki denklemde p it birim farkliliklarim1 ve zamana goére birimler arasindaki
degisimi yansitmaktadir. Yeni durumda REM su sekilde formiile edilmektedir:
K
(4)
Yy, = Poi + Z PriXii + Vie
k=1
Panel veri modellerinde sabit etkiler mi yoksa rassal etkilerin mi gecerli oldugunu
sinamak i¢cin Hausman testi kullanilmaktadir. Gruba 6zgii etkilerin rassal oldugu varsayimiyla
modelin bagimsiz degiskenleri ile modele ait etkiler arasinda iliski olup-olmadigini tespit
etmeyi amagclayan bu test ki-kare dagilimi gostermektedir. Testin istatistigi tablo degerinden
biiyiik oldugunda HO hipotezi reddedilmekte ve sabit etkiler rassal etkilere tercih edilmektedir
(Selim, vd., 2014: 665).
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Tablo 5’te, yesil teknoloji inovasyonunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini test
etmek iizere kullanilan sabit ve rassal etkiler modellerine ait bulgular gdsterilmektedir. Bu
modeller arasinda hangisinin daha tutarli sonuglar verdigini tespit edebilmek i¢in Hausman test
istatistigini incelemek gerekmektedir. Tablo’da yer alan Hausman test istatistigine (234.55)

gore HO hipotezi reddedilebilmektedir. Bu nedenle SEM daha etkin sonuglar tretmektedir.

Tablo 5. Sabit ve Rassal Etkiler Modellerine Ait Bulgular

Model (SEM (REM)
Degisken Ingdppercapita | Ingdppercapita
INNOV 0.000309*** 0.000332***

(3.35e-05) (7.58e-05)
CAPITAL 0.0265*** -0.0167
(0.00563) (0.0108)
EMPLOY -0.00612 -0.0193**
(0.00796) (0.00799)
GEXP 0.0477*** 0.148***
(0.0154) (0.0248)
FDI 0.0347** 0.105**
(0.0169) (0.0418)
TRADE 0.00956*** 0.0171***
(0.00262) (0.00373)
Constant 6.770*** 6.552***
(0.604) (0.480)
F testi (5, 138) 184.84***
Hausman testi 234.55***
Gozlem 150 150
R? 0.707
Birim Sayisi 6 6
Parantez igindekiler standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

SEM tahmini yaptiktan sonra elde edilen bulgularin giivenilir olup-olmadigini test
etmek tiizere otokoreasyon ve degisen varyans testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 6’da
verilmistir. Otokorelasyon testleri olan Bhargava, vd. ile Baltagi-Wu tarafindan 6nerilen Durbin
Watson ile LBI testlerinin istatistik degerleri 2’den kiigiik oldugundan modelde otokorelasyon
sorunu oldugu tespit edilmistir. Tahmin sonuclarinda olas1 bir degisen varyans problemi olup-
olmadigini belirlemek i¢in yapilan degistirilmis Wald testine gore de Ki-kare test istatistigi
istatistiksel olarak anlamli oldugundan modelde degisen varyans problemi bulunmaktadir.

Tablo 6. Temel Varsayimlardan Sapma Testleri

Durbin-Watson = 0.20144876
LBI = 0.4095273
chi2 (6) = 666.32
Prob>chi2 = 0.0000

Bhargava vd.
Baltagi-Wu

Degistirilmis Wald Testi

Otokorelasyon testleri

Degisen varyans testi

SEM bulgularinda degisen varyans ve otokorelasyon problemleri ortaya ¢iktigi i¢in bu
problemleri dikkate alan bir tahminci kullanmak gerekmektedir. Bunun igin sabit etkiler modeli
Driscoll&Kraay direngli standart hatalari kullanilarak yeniden tahmin edilmis ve bulgular
Tablo 7°de sunulmustur. Tablo 7°de yer alan bulgulara gére INNOV, CAPITAL ve GEXP
degiskenleri %1, TRADE degiskeni %5, FDI degiskeni ise %1 dnem seviyesinde istatistiksel
olarak pozitif ve anlamlhidir. EMPLOY degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Tablo 7. Driscoll & Kraay Standart Hatah Sabit Etkiler Modeli Bulgular:

Model (Driscoll&Kraay)
Degisken Ingdppercapita
INNOV 0.000309***

(6.32e-05)
CAPITAL 0.0265***
(0.00862)
EMPLOY -0.00612
(0.0112)
GEXP 0.0477***
(0.0112)
FDI 0.0347*
(0.0180)
TRADE 0.00956**
(0.00389)
Constant 6.770***
(0.765)
Gozlem 150
Grup Sayisi 6

Parantez i¢indekiler direngli standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Direncli standart hatalar kullanilarak elde edilen tahmin sonuglart BRICS-T tlkelerinde;
yesil teknoloji inovasyonu, sabit sermaye olusumu, genel hiikiimet nihai tiiketim harcamalari,
dogrudan yabanci sermaye girisleri ve ticari agiklik arttikca ekonomik biiylimenin artacagini

ortaya koymustur.

Calismada spesifik olarak yesil teknoloji inovasyonu ile ekonomik biiylime arasindaki
olast nedensellik iliskileri Konya (2006) bootstrap panel nedensellik testi kullanarak
arastirillmistir. Bu test, yatay kesit bagimliligt ve egim katsayilarinin heterojen oldugu
durumlarda kullanilabilme avantajlarina sahip oldugu i¢in tercih edilmistir. Test, Goriiniirde
[liskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression-SUR) sistemi tizerine kuruludur ve her
bir tlke igin bootstrap panel nedensellik sonucunu hesaplamaktadir. Her bir iilkeye ait bootstrap
kritik degerleri kullanildigindan bu teste dahil edilecek degiskenlerin duragan olmasina da
gerek yoktur. Bu nedenle degiskenler i¢in herhangi bir birim kok testi yapmaya, degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisi aramaya da ihtiya¢ bulunmamaktadir (Ozer ve Kocaman, 2019:

245).

Bootstrap panel nedensellik modeli su sekilde gdsterilmektedir:

mly,

th =aq+ Z ﬁl,l,lyl,t—l + Z V11,1%1,t-1 + &1t

mly,

mlxq

mlxq

Yot = Q12 t Z Br21Y2,e-1 T E V121 %2,-1F € 12
=1 =1
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mly, mlxq

Yye =N+ z BinYnet z S1N XN -1 T ELN
= =

ve

mly, mlx,

Xk =21+ Z ByriViet Z 62,11 X101+ €21
=1 =

(6)

mly, mlx,

X2t = Qg + Z Ba21Y2,t-1 + Z 8221%2,t-1 + €22,¢(6)
=1 =1

ly, lx,
Xpng = Q22 T Z BoniYni+ Z SoniXN,—1 T E2 e
=1 =

Tablo 8’de Konya (2006) Bootstrap Panel Nedensellik Testi bulgulari sunulmaktadir.
Tablo 8’den de goriilebilecegi gibi panel genelinde nedensellik olup-olmadigini gésteren Panel
Fisher testinin olasilik degerlerine gore yesil teknoloji inovasyonlari ile ekonomik biiylime
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ulke bazinda sadece Cin’de yesil
inovasyondan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Panel
genelinde oldugu gibi iilke bazinda da ekonomik biiylimeden yesil teknoloji inovasyonuna
dogru bir nedensellik yoktur.

Tablo 8. Konya (2006) Bootstrap Panel Nedensellik Testi

Nedensellik Yoni INNOV---->L NGDPPER LNGDPPER ----> INNOV
Ulke Wald test ist. Bootstrap-olasihk Wald test ist. Bootstrap-olasiik
Brezilya 1.320 0.853 5.156 0.981
Rusya 0.705 0.655 8.412 0.721
Hindistan 0.600 0.587 3.992 0.944

Cin 10.515 0.031 3.683 0.562
Giney Afrika 0.276 0.699 0.160 0.672
Tirkiye 3.142 0.863 6.894 0.819

Panel Fisher = 10.094 Panel Fisher=3.202
Olasilik = 0.608 Olasilik = 0.994
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5. SONUC

Geleneksel iiretim yontemleri ¢evre kirliligi ve iklim degisikligi gibi olumsuz etkilere
zemin hazirlayabilmektedir. Uretim siirecinde dogay1 gz ardi edecek bir politikanin izlenmesi
gelecek donemlerde tiim canlilar agisindan 6nemli bir risk barindirmaktadir. Sanayi deviriminin
ardindan yeni iiretim anlayisinin kiiresel ekonomide benimsenmesi her ne kadar iiretimde ve
nihayetinde ekonomik biiyiimede bir ilerlemeye kaynaklik etmis olsa bile, diger yandan ¢evre
bakimindan olumsuz bir takim gelismeleri tetiklemistir. Ekonomik faaliyetler agisindan 6nemli
girdi niteliginde olan enerjinin ge¢mis donemlerde daha cok fosil yakitlardan saglanmasi
siiphesiz gevre acisindan geri doniilmeyecek etkiler birakmustir. Nitekim Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan agiklanan raporda, her yil milyonlarca insanin erken Olimii hava kirliligiyle
iligkilendirilmektedir.

Cevresel sorunlar biitiin diinyanin ortak sorunu olarak nitelendirilmektedir. Boylece
hem ulusal hem de uluslararasi alanda bu sorunun ¢oziimiine iliskin arayislar siirmektedir. Bu
baglamda strdurulebilir bir cevreyle birlikte ekonomik biiylime anlayisinin giderek daha fazla
kabul gérmesi gerekmektedir. Bunun i¢in biitiin iilkelerin ortak bir sekilde hareket etmesi ve
ozellikle dogada kit bulunan ve ¢evresel zararlar yiiksek olan fosil yakitlarin yerine yeni
alternatif kaynaklarin kullanilmasi tesvik edilmelidir. Nitekim OECD tarafindan yapilan yesil
bliylime taniminda, siirdiiriilebilir dogal kaynaklarla ekonomik biiylime ve kalkinmanin
gerceklesebilecegi belirtilmektedir.  Dolayisiyla {ilkeler bu alana yonelik yatirimlar
hizlandirmaya ¢aligsmaktadirlar.

Bu calisma kapsaminda, kisi basina diisen gelir bagimli degisken olup; aciklayici
(bagimsiz) degiskenler olarak cevre ile ilgili patent basvuru sayilari, sabit sermaye olusumu,
istthdam orani, genel hiikiimet nihai tiilketim harcamalar, ticari agiklik ve dogrudan yabanci
sermaye girigleri ele alinmistir. Hausman test istatistigine gére HO hipotezi reddedilebildigi
icin, SEM (Sabit Etkiler Modeli) daha etkin sonuglar ortaya koymaktadir. Direngli standart
hatalar kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari BRICS-T iilkelerinde; yesil teknoloji
inovasyonu, sabit sermaye olusumu, genel hiikiimet nihai tiiketim harcamalari, dogrudan
yabanci sermaye girigleri ve ticari agiklik arttikca ekonomik biiylimenin artacagini ortaya
koymustur. Calismada spesifik olarak yesil teknoloji inovasyonu ile ekonomik biiylime
arasindaki olasi nedensellik iliskileri Konya (2006) bootstrap panel nedensellik testi kullanarak
arastirtlmistir. Panel genelinde nedensellik olup-olmadigini gosteren Panel Fisher testinin
olasilik degerlerine gore yesil teknoloji inovasyonlari ile ekonomik biiylime arasinda bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ulke bazinda sadece Cin’de yesil inovasyondan
ekonomik biuyumeye dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Panel genelinde oldugu gibi
ilke bazinda da ekonomik biiyiimeden yesil teknoloji inovasyonuna dogru bir nedensellik
yoktur.

Bununla birlikte yesil teknoloji inovasyonlarinin artmasi i¢in kaynak donanimi ve
ekonomik kosullara uygun yesil inovasyon politikalar1 gelistirilmeli, piyasa rekabetgiligi
ozendirilmeli, firmalarin Ar-Ge harcamalar1 desteklenmeli, teknoloji transferi ve doniisiimii
kolaylastirilmali, bilimsel tesvik mekanizmalart devreye alinmali, kamusal destekler ve
tesvikler artirilmali, firmadan firmaya bilgi aktarimi kolaylastirilmali ve inovasyon sistemi ile
kiiltiirt gelistirilmelidir.
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TURKIYE’DE 2009-2022 DONEMINDE UYGULANAN PARA
POLITIKASI ARACLARI VE MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR!

Ceyda BAYRAKTAR DASTAN?
Metin BERBER?

1. GIRIS

Para politikasi, “ekonomik biiyiime, istihdam artisi ve fiyat istikrart gibi hedeflere
ulasabilmek igin paranmin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan
kararlart ifade etmektedir” (www.tcmb.gov.tr).

Para politikasinin uygulanmasindan merkez bankalari sorumludur. Tiirkiye’de de bu
gorev, temel amaci ““fiyat istikrarin: saglamak” seklinde belirlenen Turkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi [TCMB] tarafindan yerine getirilmektedir. S6z konusu goérevin etkin bir
sekilde yerine getirilmesi i¢cin bagimsiz ve gii¢lii bir merkez bankaciligi ile istikrarl programlar
uygulama iradesine sahip hiikiimetlerin varligi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica, merkez
bankasinca alman para politikast kararlarinin bagarisi, toplum ve bireyler tarafindan anilan
kararlarm anlasilmas1 ve benimsenmesi ile dogrudan iliskilidir (Ozyurt, 2015: 211).

2008 Kiiresel finans krizinin ardindan, ABD ve gelismis {lilkeler basta olmak iizere
otoriteler tarafindan krizden ¢ikis icin ¢esitli stratejiler gelistirilmistir. S6z konusu stratejilerin
ilk uygulamasi para politikast alaninda olmakla birlikte, maliye politikas1 ve diger
duzenlemelerle de slre¢ desteklenmistir. Potansiyel risklere karsi finansal altyapiy1
giiclendirmenin, sermaye diizenlemesi ve muhasebe kurallarinin konjonktiirel etkilerinin
azaltilmasinin 6nemine isaret eden Bernanke (2009), finansal diizenlemeler i¢in makro ihtiyati
bir yaklagimin benimsemenin slreg igin daha faydali olacagina yer vermektedir. Bu gergevede
Stiglitz (2010) ise finansal istikrar1 saglamak igin ihtiyati politikalar kapsaminda bir dizi
diizenleme ihtiyacini dile getirmektedir.

2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin gériilmesinin ardindan, Tlrkiye’de de dlinya
genelinde bagvurulan para politikasi ve makro ihtiyati politika uygulamalarini takiben bir kisim
araclar hayata gecirilmeye ¢alisilmis ve bu yonde politikalar olusturulmustur. Tiirkiye’de
makro ihtiyati politikalar1 belirlemede, finansal istikrar1 saglama sorumlulugu bulunan kurum
ve kuruluslarin (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu [SPK], Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu [TMSF] ve

1 Bu ¢alisma, Prof. Dr. Metin BERBER danigsmanliinda, Ceyda BAYRAKTAR DASTAN tarafindan KTU-SBE, iktisat
Anabilim Dali, Doktora Program: [YOK 100/2000 Doktora Bursu-Para Politikasi Alani]’nda hazirlanan “2008 Krizi
Sonrasinda Makro Ihtiyati Politikalar ve Geleneksel Olmayan Ara¢larin Kullanimi: Tiirkiye Ornegi”” adli doktora tezinden
retilmistir.

2 Dr., ceyda.bayraktar@yahoo.com, ORCID: 0000-0001-7975-2333

3 Prof. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, berber@ktu.edu.tr, ORCID:
0000-0001-8935-8276.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB]) etkili oldugu, bununla birlikte TCMB ve
BDDK’nin belirleyici kurumlar oldugu ifade edilebilir.

Yukaridaki esaslar 1s1¢inda bu ¢alisma, Turkiye’de 2009-2022 déneminde uygulanan
para politikas1 araglar1 ile makro ihtiyati politikalarin incelenmesi amaciyla ele alinmustir.
Genel olarak literatiire dayali derleme niteliginde ve ayrica ilgili araglara ait verilerin grafiksel
sunumuna dayal: yiiriitiilen calismada konu girisi takiben Tiirkiye’de uygulanan para politikasi
araglari, makro ihtiyati politikalar ve makro ihtiyati politikalarla geleneksel olmayan para
politikasi araclarinin genel degerlendirilmesi gergevesinde calisiimustir.

2. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITiKASI ARACLARI

TCMB tarafindan gergeklestirilen para politikas1 uygulamalarinda 6nceden belirlenmis
hedeflere* ulasabilmek igin birtakim para politikas1 araglar1 kullanilmaktadir. Bu araclar,
kantitatif (miktarsal) ve kalitatif (se¢ici) olmak lizere iki baslikta gruplandirilabilir. Kantitatif
araclar, para ve kredinin miktarii/hacmini etkilemeye yonelik zorunlu karsilik orani, reeskont
orani, agik piyasa islemleri ve faiz orani gibi araclar iken; kalitatif araglar ise para ve kredinin
bolgesel veya sektorel dagilimmi diizenlemeye yonelik selektif kredi kontroll, banka ikna
stiregleri, banka ve diger mali kuruluslara bor¢lanma senedi aldirma ve ithalat teminat orani
gibi araclardir (Ozyurt, 2015: 224-225).

Merkez bankalari, ihtiyaca gore daraltict ya da genisletici nitelikte miidahalelerle, s6z
konusu para politikas1 araglariyla piyasadaki dalgalanmalar1 kontrol edebilmektedir. 2008
kiresel kriz o6ncesi donemde uygulanan politikalar geleneksel para politikasi olarak
adlandirilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de siklikla uygulanan geleneksel para politikasi araglar
“reeskont orani, mevduat zorunlu karsilik orani, acik piyvasa islemleri ve faiz orani” seklinde

siralanabilir (Ozbilen, 2016: 643).

Kriz surecinde geleneksel para politikasi araglarindan beklenen sonuglarin elde
edilememesi nedeniyle gelismis ve gelismekte olan tilkelerin bir kisminda, krizin kontrol altina
almabilmesi amaciyla politika araclarinda ya da araglarin kullanim seklinde birtakim
degisiklige gidilmistir. Kriz sonras1 donemde uygulanan para politikas1 araglari ise geleneksel
olmayan para politikasi araglar: seklinde adlandirilmistir.

Para politikasi aktarim mekanizmasinin isleyisinde ortaya ¢ikan sorunlara bagli olarak
geleneksel para politikas1 araglarinda etkinligi azaltan kriz, merkez bankalarini alternatif
politikalar tasarlamaya yoneltmistir. Tlrkiye’de de politika yapicilar, makro finansal riskleri
sitnirlamak amaciyla asagida yer alan yeni ¢erceveye dayali bir politika stratejisi gelistirmis ve
bu yolla krizin yikici etkilerini azaltmay1 amaglamistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 17). Kriz sonrasi
donem i¢in yeni ¢erceveye dayali olarak politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz
koridoru gibi araglar da aktif sekilde kullanmaya baslayan TCMB, bu sayede krediler ve doviz
kuru kanallarin1 ayr1 ayr1 etkileyerek fiyat istikrarini ve finansal istikrari tesis etmeye calismistir
(TCMB, 2013a: 13).

4 TCMB para politikas1 uygulamalarinda genel olarak ana hedefler; fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik biiyiime,

istihdam artig1, doviz kuru istikrar1 ve 6demeler dengesi istikrar1 ve ayrica s6z konusu ana hedeflere ulasabilmek i¢in ara
hedefler; para arz1 hedefi ile faiz oram hedefi seklinde siralanabilir (Yalta ve Yalta, 2019: 400; Ozbilen, 2016: 625).
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Eski Cerceve o Fiyatistikrari 0 PolitikaFaizi

o PolitikaFaizi,

o Likidite Yonetimi,

o Faiz Koridoru,

o Zorunlu Karsiliklar

o Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

e Fiyatistikrari

Yeni Cerceve . .
e e Finansal Istikrar

Tiirkiye’de 2008 sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para politikas1 araglari
“politika faizi, likidite yonetimi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu
mekanizmast” seklinde siralanabilir® (Ozyurt, 2015: 249; Polat ve Akin, 2020: 111).

Politika Faizi: Geleneksel olmayan araglar igerisindeki yeri “faiz taahhiidii politikas1”
seklinde adlandirilabilecek politika faizi, merkez bankalar1 tarafindan piyasa beklentilerinin
yonetilmesinde para politikasinin etkinligi i¢in uygulanan ve gelecekte faiz oranlarinin
izleyecegi seyir hakkinda merkez bankasi taahhiidiinii ortaya koyacak sekilde bilgi verebilen
bir aracgtir. Fonlamaya esas olmasi1 nedeniyle bir hafta vadeli repo fonlama faizi TCMB
tarafindan “politika faizi” olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2013b: 3).

Kriz sonrasi dénemde o6zellikle uzun vadeli yatirimlarin artirilabilmesi ve makro
finansal risklerin sinirlandirilabilmesi amaciyla politika faizi ile diger para politikasi araglari
birbirini tamamlayici nitelikte bir arada kullanilarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amaclaria ayni anda ulasilmasi hedeflenmistir (TCMB, 2014: 4). Ote yandan 2008 krizi
sonrast donemde piyasadaki likidite diizeyinin normallestirilmesi faaliyetleri ¢ercevesinde
TCMB’nin bankalara bor¢ veren konumuna gelmesi, 2010 Mayis ayindan itibaren koridor
icinde bir politika faizi belirlenmesi ve aciklanmasi ile sonuglanmistir (Ozatay, 2018: 456). Bu
uygulama, koridorun alt sinirin1 olusturan bor¢ alma faizi seklinde uygulanan politika faizini,
kriz sonrasi donemde faiz taahhiidii bigiminde geleneksel olmayan bir ara¢ olarak ortaya
cikarmistir. Sekil 1’de TCMB tarafindan uygulanan 2009-2022 dénemi politika faizi oranlari,
alan kararin baslangi¢ ve bitis tarihi esas alinarak gelismeler ¢ceyrek donemler diizleminde
sunulmustur.

Sekil 1. TCMB Politika Faizi Oranlari (%) [2009-2022]

Kaynak:https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez
+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo (20.05.2023).

5 S6z konusu araglardan faiz koridoru ile zorunlu karsiliklara, makro ihtiyati politikalar bashg altinda da yer
verilebilmektedir (Polat, 2018; Eroglu ve Kara, 2017). Bu ¢alismada, zorunlu karsiliklar makro ihtiyati politikalar bagligi
altinda ele alinmigtir.
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Sekil 1’den goriilecegi tizere TCMB politika faizi oranlar1 2009’dan 2013 yilina kadar
kademeli bir sekilde %12’lerden %4,5’a kadar diisiiriilmiis, ardindan 6nemli bir artisla birlikte
2018 yilina kadar ortalama %8’e yakin seviyede tutulmustur. 2018 yilindan sonra 6nce ¢ok hizli
bir sekilde %24 diizeyine kadar artirilmis ardindan %38,25 diizeyine sonra yeniden 2021 yilinda
%19’lara kadar artirilarak ardindan 2022 yili sonu itibariyle %8,5 diizeyine kadar
diisiirtilmiistiir. 2018 sonras1 donemde uygulanan politika faiz oranlari ise istikrardan uzak bir
gorunum gizmektedir.

Likidite YOnetimi: Merkez bankalari tarafindan likidite araglari kullanilarak likidite
arzinin kontrol edilmesidir. Bir diger ifadeyle, bankacilik sektoriinde rezerv miktarinin merkez
bankasi tarafindan cesitli araclar vasitasiyla para politikasi amaglar ile tutarli bir sekilde
yonetilmesidir (Bindseil, 2000: 1).

Likidite yonetiminin temel amaci, piyasada olusan kisa vadeli faizlerin merkez
bankasinca belirlenen kisa vadeli politika faizine uyumlu hale getirilmesidir (Ozatay, 2018:
446). Bu kapsamda, merkez bankasi likidite yonetiminin para politikasinin nihai uygulamasi
olarak 6ne ¢iktig1 ve makroekonomi ile likidite yonetimi arasindaki iletisimin politika araci olan
kisa vadeli faizlerle gergeklestigi ifade edilebilir (Giiler, 2009: 6).

Tirkiye’de Mayis 2008’e kadar yogun doviz aliglart nedeniyle olusan likidite fazlasinin
ve daha sonra meydana gelen likidite sikigikliginin 2008 sonuna kadar devam ettigi; bu
kapsamda TCMB’nin 2008 yilina kadar olan likidite fazlasin1i TL depo iglemleri ve ters repo
islemleri ile gecelik vadede piyasadan ¢ektigi sonrasinda olusan likidite gereksinimini de bir
hafta vadeli repo ihaleleri ile karsiladigi ifade edilmektedir (Eroglu ve Kara, 2017: 67).

Piyasalarda sistemik finansal risklere bagli gerginligin yasandigi donemlerde finansal
istikrarin saglanmasi noktasinda likidite yonetiminin tercih edilebilecek bir ara¢ oldugu
belirtilebilir. Merkez bankalarinca likidite yonetimi genel olarak acik piyasa islemleri
araciligtyla gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda Tirkiye’de TCMB  bunyesindeki
“Bankalararasi Para Piyasas1” ile “BIST Repo-Ters Repo Pazari”nin bu amagcla kullandig1 ifade
edilebilir (Ozatay, 2018: 446). Sistem, bankalarin likidite ihtiyaglari dogrultusunda olusan
talepleri ile piyasadaki likidite sikisiklig1 cercevesinde merkez bankasinca belirlenen politikaya
dayali igletilmektedir.

Faiz Koridoru: TCMB’nin piyasada fon ihtiyaci olan bankalara yonelik uyguladig
gecelik bor¢ verme faiz orani ile fon fazlasi olan bankalardan bor¢lanirken uyguladig gecelik
borg¢ alma faiz orani arasindaki alani ifade eder (TCMB, 2013b: 3).

TCMB, 2001 krizinin ardindan 2010 yilina kadar geleneksel faiz koridorunu
uygulamistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda kullanilan bir ara¢ seklindeki geleneksel
faiz koridoru, merkez bankalar1 tarafindan piyasa faizinin politika faizine yakin tutulacak
sekilde acik piyasa islemlerinin ayarlanmasina dayali yiiriitiillmektedir. Piyasa olusan faizler ile
resmi faizlerin strateji geregi bilingli olarak birbirinden farkhilastirildigi bu uygulamada,
geleneksel faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bant cercevesinde
olusmaktadir (Binici vd., 2016: 27). TCMB, 2010 y1lindan sonra ise asimetrik ya da genis faiz
koridoru seklinde adlandirilan uygulama ile karar ve etki alanini genis tutma stratejisi
gutmustr.
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TCMB, 2008 kiresel finans krizinin ardindan 2010-2016 yillar1 arasinda politika faiz
oranini diisiik ve zorunlu karsilik oranini yiiksek diizeyde ele alan politik bir tutumla genis faiz
koridoru stratejisi belirlemistir. Bu durum, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin kiiresel

Olcekte artan risk faktoriiniin {ilke i¢in azaltilmasi suretiyle finansal istikrarin saglanmasi ve
korunmasi1 amagh politikalarla ilgilidir (Delice, 2015: 49; Gedikli, 2017: 36).

TCMB tarafindan 2009-2022 déneminde uygulanan borclanma ve borg¢ verme faiz
oranlarinin degisikligine iligkin baslangi¢ ve bitis tarihleri ilgili ceyrek i¢in esas alinarak Sekil
2’de gelisim ¢eyrek donemler diizleminde sunulmustur. Bu kapsamda, faiz koridorunun
Ozellikle 2010-2016 yillar1 arasinda genis; 2016-2018 yillari arasinda ise dar tutuldugu sekilden
gorulebilmektedir. Bu durum, o6zellikle 2008 kuresel finans krizinin ardindan, TCMB’nin
piyasada meydana gelebilecek finansal oynakliga hizli ve zamaninda yanit verebilmek i¢in
farkl1 bir faiz koridoru politikas1 uyguladigi seklinde yorumlanabilir.

Sekil 2. TCMB Faiz Koridoru [2009-2022]

%

Kaynak:https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merkez+
bankasi+faiz+oranlari/faiz-oranlari (20.05.2023).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmast: Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin bir boliimiiniin doviz
ve altin cinsinden tutulmasina izin veren ve bunun sonucunda bankalarin goniillii olarak ek

doviz ve altin rezervleri bulundurmalarimi saglayan mekanizmaya denilmektedir (TCMB,
2013Db: 3).

2008 kiiresel finans krizinin ardindan geleneksel olmayan para politikasi aract olarak
diizenlenen rezerv opsiyon mekanizmasi esas olarak sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin
makroekonomik yapi1 ve finansal istikrar iizerinde neden olabilecegi olumsuz etkileri azaltmay1
ve gidermeyi hedeflemektedir (Alper vd., 2012). Bankalarin, merkez bankasinda tuttuklari
doviz rezervlerini dis finansman kosullarindaki degismeler dogrultusunda ayarlayabilmelerine
olanak vermesi nedeniyle uygulama ile sermaye hareketlerinin déviz kuru ve krediler Gizerinde
olusturdugu oynaklik da azalt:ilabilmektedir (Ozbilen, 2016: 1026).

TCMB, 2008 kiiresel finans krizinden ¢ikis stratejisi baglaminda 2011 Eyliil ayindan
itibaren rezerv opsiyon mekanizmasini Tiirkiye’ye dzgii bir sekilde uygulamaya koymustur. {1k

171



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

asamada zorunlu karsiliklarin %10’una ve ardindan %20°sine denk gelen kismin USD ve/veya
Euro cinsinden tutulmasina imkan tanimistir. S6z konusu rezerv opsiyon orani siiregte kademeli
olarak genisletilmis ve piyasa kosullarina gére sekillendirilmistir. Ote yandan rezerv opsiyon
mekanizmasinin isleyisinde bankalara verilen imkanin ne dlgiide kullanilabilecegine dair {ist
limitler rezerv opsiyonu oranu ile belirlenirken; Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin her birimi igin
tesis edilebilecek doviz ya da altin karsiligini belirleyen katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayusz
olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2012: 2-4). Sekil 3’te rezerv opsiyonu mekanizmasi kullanim
oranlar1 goriinlimii yer almaktadir.

Sekil 3. TL Zorunlu Karsihklar i¢in Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1 Kullanim Oram (%) [2011-2022]

—Daoviz Imkan! Kullammi % —Standart Altin imkani Kullanimi % Hurda Altin imkani Kullanimi %

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb-+tr/main+menufistatistikler/bankacilik+verileri/
zorunlu+karsiliklar (20.05.2023).

Sekil 3’ten goriilecegi lizere kullanim diizeyi agisindan doviz cinsinden karsilik oranlari
2012 y1lindan 2017/2018 dénemine ve altin cinsinden karsilik oranlar1 2020 yilina kadar yiiksek
diizeylerde kullanilmis durumdadir. Ayrica 2016 yilindan sonra hurda altin imkaninin da
zorunlu karsiliklar i¢in opsiyonel olarak kullanildigir ve kullanimina 2022 itibariyle devam
edildigi goriilmektedir.

3. TURKIYE’DE UYGULANAN MAKRO IiHTiYATIi POLITIKALAR

Finansal krizlerin olas1 yikici etkilerinin dnlenebilmesi ve finansal sistemin bir biitiin
olarak bu yikimdan korunabilmesi amaciyla gerceklestirilen 6nlem ve diizenlemeler butlind
“makro ihtiyati politikalar” olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2014). Makro ihtiyati
politikalarin  amaci, sistemik riski sinirlamak suretiyle, temel finansal hizmetlerin
saglanmasinda, reel ekonomi i¢in ciddi sonuglar dogurabilecek aksakliklarin goriilme sikliginin
en aza indirilmesi (IMF, 2011: 7) seklinde ifade edilebilir.

Makro ihtiyati politika araglarinin uygulamada birden fazla amag i¢in kullanilabilmesi,
araglarin simiflandirilmasiin kesin bir ¢izgiyle ayrilmasini zorlastirmaktadir. Sistemik risk,
riskin boyutu ve yarattigi digsalliklar ile riskin altinda yatan nedenler gibi faktorler makro
ihtiyati politika araglarinin se¢iminde ve uygulanmasinda 6nemli bir yer tutar. Bu cergevede,
ornegin, IMF (2018: 6-8) tarafindan makro ihtiyati araglar; genis tabanli araglar (dongusel
sermaye tamponlari, kaldira¢ orant), hanehalklarina yonelik araglar (kredi-teminat orani, borg-
gelir orant) kurumsal kesime yonelik araclar (ek sermaye yiikiimliiliigii, sektorel sinmirlama),
likiditeye yonelik araclar (likidite ve kur uyumsuziuklarini yonetmeye yénelik araglar, net
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istikrarli fonlama oran), banka dis1 finansal sektore yonelik araglar ve yapisal araglar seklinde
siiflandirmaktadir.

Kiresel finansal dengesizliklerin ardindan Tirkiye’de de diinya genelinde basvurulan
makro ihtiyati politika uygulamalarini takiben bir kisim araglar hayata gec¢irilmeye caligilmig
ve bu yonde politikalar olusturulmustur. Tirkiye’de agirlikli olarak 2010 yilindan itibaren
olusturulan makro ihtiyati politikalar1 belirlemede, finansal istikrar1 saglama sorumlulugu
bulunan kurum ve kuruluslarin (7.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 [Eski: Hazine Miistesarligi],
Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK], Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK],
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu [TMSF] ve TCMB) etkili oldugu, bununla birlikte TCMB ve
BDDK’nin belirleyici kurumlar oldugu ifade edilebilir. Turkiye’de sistemik riskin izlenmesi ve
onlenmesine dayali finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasinda uygulanacak makro ihtiyati
politikalar s6z konusu kurumlar® arasindaki is birligi, uyum ve bilgi paylasimi ile saglanmaya
calisiimaktadir. Bu cercevede; TCMB’nin finansal sistemde istikrari saglayici tedbirler almak,
BDDK’nin finansal istikrar icin gerekli diizenleyici ve denetleyici tedbirleri almak, TMSF’nin,
tasarruf mevduatini sigorta etmek ve BDDK tarafindan faaliyet izni kaldirilan bankalarin iflas
ve tasfiye islemlerini gergeklestirmek, SPK’nin sermaye piyasalarinin adil ve etkin ¢alismasina
yonelik diizenleme ve denetimleri ger¢eklestirmek ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin ise
sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri ile ilgili ¢alismalar1 dizenlenmek ve denetlenmek
gorevleri bulunmaktadir (TCMB, 2013b: 3-4; BDDK, 2022).

Tirkiye’de uygulanmaya calisilan makro ihtiyati politika araglar1 ise *‘‘sermaye
veterlilikleri ve yiikiimliiliikleri, finansal kaldira¢ simirlamalari, zorunlu karsiliklar, kredi-
teminat oram sinirlamalart ve bor¢-gelir orant simirlamalar:” seklinde siralanabilir’.

Sermaye Yeterlilikleri ve YukumlalUkler: Bankalarin karsilasabilecekleri risklerin
saglikli bir sekilde yonetilmesi ve banka dayanikliliginin artirtlmasi i¢in daha gucli sermaye
yapilarina sahip olmalarinin saglanmasi amaciyla Basel uzlasisi siirecinde olusturulmus bir
makro ihtiyati aragtir.

Basel Komitesi® tarafindan belirlenen, bankalarm sermaye yeterlilik orami asgari
%8’dir. Bu dogrultuda Basel II kapsaminda sermaye yeterlilik oran1 asagidaki formiille
hesaplanmaktadir (BIS, 2006: 12-18; BDDK, 2010: 1-6; Mermod ve Ceran, 2011: 35; Temelli
vd., 2022: 7):

Ozkaynaklar [Tier 1+Tier2+Tier 3 - Indirimler]

Sermaye Yeterlilik Orani (> %8) =
Piyasa Riski + Kredi Riski + Operasyonel Risk

Formilde yer alan; Tier 1: Ana sermayeyi (sermaye, dagitiimamus kar ve yedek akgeler);
Tier 2: Katki sermayesini (gizli yedekler, yeniden degerleme, genel kredi karsiliklari, hibrit
bor¢ sermaye enstriimanlar: ve en az 5 yil vadeli sermaye benzeri borglar); Tier 3: En az 2 y1l

S6z konusu kurumlara ilaveten Sistemik Risk Degerlendirme Grubu, Finansal Sektér Komisyonu ve Finansal Istikrar
Komitesi Tiirkiye’de sistemik risklerin azaltilmasi ve makro ihtiyati politikalarin uygulanmasina katki sunan kurum ve
olusumlardir.

Diinya genelinde uygulanan makro ihtiyati politika araglari ile TUrkiye’de makro ihtiyati politika araglarinin zaman ve kesit
boyutu eksenli siniflandirilmast konusunda ayrintili bilgi i¢in bknz. Bayraktar Dagtan (2023: 61-63).

8 Basel Komitesi ve kriterler konusunda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. https://www.bis.org/bchs/ (20.05.2023).
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vadeli, teminatsiz, tamami 6denmis sermaye benzeri borglari ve indirimleri, serefiyeler ve
bankanin ayni tilkedeki finansal kurumlara ve diger bankalara yaptig1 katilimlardan konsolide
edilmeyen kisimlar1 ifade etmektedir.

Basel Komitesi, bankacilik faaliyetleri i¢in farkli zamanlarda degisik oneriler (Basel I,
IT) sunmus, 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinin ardindan bankacilik sektoriindeki risk
tanimlamalarim1 da giincelleyerek Basel III diizenlemesi ile konuyu mevcut yapisina
kavusturmustur (Mermod ve Ceran, 2011: 29). Basel III kapsaminda sermayenin taniminda baz1
degisikliklerle birlikte “Sermaye Tamponu” kavramina yer verildigi belirtilebilir. Basel III
dizenlemesinde sermaye tamponu, %2,5 olarak belirlenmis, Onerilen yeni asgari sermaye
yeterlilik orani, sermaye tamponu dahil %10.5 olmustur (Mermod ve Ceran, 2011: 35). Daha
kapsamli bir sekilde Basel I1I diizenlemesi ile birlikte; bankalar i¢in ek tamponlarin (bankaya
0zel), %0-3,5; donglsel sermaye tamponunun (tim bankalar), %0-2,5; sermaye koruma
tamponunun, %2,5 ve asgari sermaye yeterliliginin %8 seklinde diizenlendigi ifade edilebilir
(Anderson vd., 2018: 40).

Olast risklere karsilik, bankacilik finansal yapisinin daha giiglii kilinmast amaciyla
kiiresel banka sermaye gerekliliklerinde yapilan degisikliklerin Ocak 2023’te uygulamaya
konulmak tizere 2017 yilinda Basel 1V cergevesinde kabul edildigi ilaveten paylasilabilir. Bu
noktada Basel-111"Un *““0zkaynagin niteliginin ve niceliginin, likidite kurallart ve kaldiracin
gliclendirilmesi tizerine kuruldugu”; Basel 1V’ Un ise “sermaye yeterliliginin paydasina (risk
agirlikli varliklar) ve yogunlasma riski iizerine kuruldugu” belirtilebilir (TUrkiye Bankalar
Birligi [TBB], 2016: 9).

Basel Komitesi’nin bir {iyesi olarak Tiirkiye, BDDK araciligiyla bankacilik sektoriine
iliskin diizenlemelerle siireci yiiriitmektedir. Turkiye’de 2001 krizinin ardindan bankacilik
faaliyetlerine iligkin yapilan diizenleme ve alinan 6nlemler sayesinde, BDDK’nin 2008 kiiresel
finans krizi oncesinde aldig1 “proaktif onlemler” ile Basel III kriterlerinden “likidite” ve
“sermaye tamponu”nun 6nemli 6l¢iide benzestigi ifade edilebilir. Bu sayede, Tirk bankacilik
sisteminin yeterli sermaye diizeyi, cagdas risk yonetimi, etkin denetim ve i¢ kontrol sistemi ile
Basel 11l Kriterlerine uyumunun kolay oldugu belirtilebilir (Yildirim, 2015: 19). Sekil 4’te
Turkiye’de 2008 — 2022 yillar1 aras1 bankacilik sektorii sermaye yeterliliginin gelisimi yer
almaktadir.

Sekil 4’ten goriilecegi lizere Tiirkiye’de sermaye yeterliligi oran1 2022 y1l1 Aralik ay1
itibariyle %19,46 ve 2008-2022 yillar1 aras1 ortalama 17,58 olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu
oranin Basel kriterleri agisindan olumlu bir seviyede bulundugu belirtilebilir. 2022 y1l1 BDDK,
Tiikk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri raporundan hareketle, 2022 yilsonu sermaye
yeterliliginin hesaplamasinda, risk agirlikli varliklarin %91°nin kredi riskine esas tutardan,
%?5’inin operasyonel riske esas tutardan ve %4’iiniin ise piyasa riskine esas tutardan olustugu
gorulmektedir.
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Sekil 4. Turkiye’de Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterliliginin Gelisimi [2008-2022]
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Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektor Raporlari [https://www.bddk.org.tr/Veri/Detay/162]’ndan hazirlanmustir.

Finansal Kaldira¢ Sinirlamalari: Toplam borglarin toplam varliklara boliinmesiyle
elde edilen kaldira¢ orani, bir finansal kurulusun yatirimlarinin borglanilan fonlarla finanse
edilen kisminin belirlenmesinde kullanilir (Polat, 2018: 106).

Basel III kapsaminda gelistirilen makro ihtiyati politika araglarindan biri olan kaldirag
orani sinirlamasi, sermaye yeterliliklerini desteklemek amaciyla getirilen, risk bazli olmayan,
anlasilir ve basit bir aractir. Finansal kuruluslar agisindan kaldirag orani ana sermayenin toplam
risk tutaria bdliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Toplam risk tutar1 ise; bilango i¢i varliklar,
bilanco dis1 islemler ve finansal tlirev araglara iliskin risklerin toplami olarak ifade edilmektedir
(Gover ve Oguz, 2017: 19). Bankalar a¢isindan kaldira¢ oranit minimum %3 olarak
belirlenmistir (BDDK, 2010: 7).

Kiiresel finans krizin ardindan diinya uygulamalarini takiben Basel III diizenlemeleri
kapsaminda bulunan kaldira¢ orani sinirlamasi bir makro ihtiyati politika araci olarak
Turkiye’de de uygulamaya konulmustur. Bu kapsamda, BDDK tarafindan 2014 yilinda
c¢ikarilan diizenleme ile 2015 yilindan itibaren bankacilik sektoriinde uygulanmaya baslanmis
ve kaldirag oran1 siirlamasinin asgari yiizde ii¢ olarak tutturulmas: ve idame ettirilmesi sart
olarak ifade edilmistir (BDDK, 2014).

Sekil 5’te Tirkiye’de Bankacilik sektorii finansal kaldirag oranlari 2009-2022 yillari
aras1 gelisimi yer almaktadir. Ilgili oranlar, bankacilik sektoriine ait ana sermaye tutarmin
bilango i¢i varliklar, bilango dis1 islemler ve finansal tiirev araglar toplamina boliinmesiyle elde
edilmis ve ilgili ¢eyrek icin esas alinan oranlar esliginde sekilde gelisim ¢eyrek donemler
diizleminde sunulmustur. Sekilden goriilecegi tizere, 2009 yilinda yaklasik %9 diizeyinde
bulunan finansal kaldira¢ orani siiregte diisme egilimine girerek 2021 yili sonunda %4,9
diizeyine gerilemis ve ardindan 2022 y1l1 sonu itibariyle %6,4 olarak gergeklesmistir. Bu durum
asgari %3 diizeyinde olmasi gerek finansal kaldirag¢ sinirlamasinin {izerinde bulunmaktadir.
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Sekil 5. Turkiye’de Bankacilik Sektorii Finansal Kaldira¢ Oranlari Gelisimi [2009-2022]
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Kaynak: BDDK, https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
(17.05.2022).

Zorunlu Karsiliklar: Merkez bankasi tarafindan bankalarca kullandirabilecek kredi
tutarin1 ve kredinin maliyetini dogrudan etkileyen zorunlu karsiliklarla ilgili alinan kararlar
“karsiliklar politikas1” olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2016).

TCMB, 2010 sonrast déonemde belirledigi finansal istikrar1 da gbzeten yeni para
politikasi stratejisi ¢ergevesinde zorunlu karsiliklar i¢in 6denen faiz uygulamasini sonlandirmis
ve zorunlu karsilik oranlarini belirlerken mevduatlarin vade yapisina gore farklilagtirma yoluna
gitmistir. Zorunlu karsiliklara iligkin s6z konusu karar ve uygulama ile TCMB’nin sermaye
hareketlerine bagli kredi buyimesinin meydana getirebilecegi finansal risklerin dnlenebilmesi
veya tersinden oranin diisiiriilmesi suretiyle sermaye hareketlerinde ani diisiislerin oniine
gecilmesi amaglarim giittiigii gorilmektedir. Sermaye girislerinde artis yasandigir donemlerde
Tiirk lirast likiditesinin kontrol edilebilmesi i¢in zorunlu karsilik oranlarinin artirilarak faiz
koridorunun etkinligine de katki saglanacagi beklentisi ayrica vurgulanabilir (TCMB, 2014: 4).

Zorunlu karsiliklarin krediler iizerinde (i) maliyet ve (ii) faiz riski ve likidite kanallar1
araciligiyla etkili oldugunu ifade eden Basg1 ve Kara (2011: 6-8), TCMB’nin uyguladig: yeni
politika stratejisi ger¢evesinde zorunlu karsiliklarin artirilarak vadelere gore farklilastirilmasi
uygulamasinin kisa vadeli sermaye girislerinin ve kredi genislemesinin yavaglatilmasina
yonelik bir ara¢ oldugu belirtilmektedir.

Sekil 6’da Turkiye’de uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin 2009-2022 aras1 donem
i¢in agirlikli ortalamalari verilmistir. TCMB tarafindan alinan zorunlu karsilik oran1 geligimi
ceyrek donemler diizleminde sunulmustur. Bu kapsamda, 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
2009 yili diglincii ¢eyreginden 2011 yili ikinci ¢eyregine kadar zorunlu karsilik oranlarinin
artirtldig1, ardindan kii¢iik bir diisiisle birlikte yatay seyrin 2018 yilina kadar siirdiiriildiigii, bu
tarihten 2020 yili tglincii ¢eyregine kadar onemli bir diisiisiin ardindan tekrar ve o6zellikle
yabanci para cinsinden islemler i¢in zorunlu karsilik oranlarinin artirildigi Sekil 6’dan
gorulebilmektedir.
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Sekil 6. Turkiye’de Agirlikli Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlar: [2009-2022]

%

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/bankacilik+verileri/
zorunlu+karsiliklar (20.05.2023).

TCMB tarafindan yapilan 23.04.2022 tarihli basin duyurusunda; “Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, fiyat istikrar: temel amaci dogrultusunda finansal istikrarin desteklenmesi ve
liralasmanmin tegvik edilmesi kapsaminda makro ihtiyati politika setini gii¢lendirerek zorunlu
karsilik diizenlemesinde degisiklige gitmistir.” aciklamalari ile zorunlu karsilik uygulamasinin
makro ihtiyati politikalar setindeki 6nemi vurgulanmaktadir.

Kredi-Teminat Orani Swtmwrlamalart (Loan to Value-LTV): Pesinat simirlamasi
getirmek suretiyle varlik ediniminde kredi almak isteyen hanehalkinin/bireylerin borglanma
diizeylerini belirleyen makro ihtiyati bir aragtir. Bu arag, varlik edinimi i¢in kullanilan kredi
tutarinin s6z konusu varligin piyasa degerine orani olarak belirlenmektedir.

Hanehalkinin bor¢glanma kapasitesi iizerinde bir 6n 6deme kisitlamasi getiren LTV,
teorik olarak konut fiyatlar1 ve konutun teminatlandirilmis degerine dayali hanehalki bor¢lanma
kapasitesinin dongiisel bir sekilde etkilesime girmesi nedeniyle, daha giiclii bir konjonktiir
karsit1 politika araci haline gelmektedir (Lim vd., 2011: 72). Agirlikl olarak konut kredileri ile
ilgili olmakla birlikte, LTV smirlarinin tasit kredilerini ve ticari gayrimenkul kredilerini de
icerdigi ifade edilebilir (Alam vd., 2019: 25).

2008 kiresel finans krizinin ardindan Tirkiye’de de kredi biiylimesini yavaslatmak ve
kredi kalitesini artirmak amaciyla LTV sinirlandirmasi uygulamasina baslanmistir (Lim vd.,
2011: 80). Sekil 7’de BDDK tarafindan belirlenen Tiirkiye’deki LTV smirlamalarinin 2009-
2022 arasi1 genel goriiniimii yer almaktadir.

177



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

Sekil 7: Turkiye’de Kredi-Teminat Oram1 Stmrlamalar1 [2009-2022]
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Kaynak: https://www.bddk.org.tr/Mevzuat (20.05.2023) ve https://www.elibraryareaer.imf.org/Macroprudential/
Pages/iMaPPDatabase.aspx (17.03.2022)

Sekil 7°de kredi-teminat oram1 smirlamalarina iliskin gelisim ¢eyrek donemler
diizleminde sunulmustur. Bu kapsamda, 01.01.2011 6ncesi donemde sinirlama olmadig1 i¢in
%100; 2011 ve sonras1 donemde %75 olarak belirlenen LTV oraninin siiregte bir yiikselme
yoniinde seyir izledigi ve 2022 yili itibariyle %90 diizeyinde belirlendigi sekilden
gorilebilmektedir®.

Borg-Gelir Orant Sinwrlamalari (Debt to Income-DTI): Kredi verenler tarafindan
bor¢luluk riskinin belirlenmesi amaciyla, kredi basvurusunda bulunan bireylerin gelirleri ile
borglart arasindaki iliskiyi dikkate alarak bor¢lanmaya yon verilmesini diizenleyen bir makro
ihtiyati politika aracidir (Celik, 2020: 38; https://www.investopedia.com).

Bankalar tarafindan uygulanan borg-gelir orani, hanehalkinin/bireylerin bor¢lanabilme
diizeylerinin belirlenebilmesi i¢in kullanilan bir gdéstergedir. Borg-gelir orani, bireyin aylik
toplam bor¢ 6demelerinin brit ayhik gelirine (vergi ve diger kesintilerden onceki tutar)
boltinmesi ile elde edilmektedir'®. Borg-gelir oranmin tek basina kullanilmas: durumunda
bankalarin varlik kalitesini saglamay1 hedefleyen makro ihtiyati bir diizenlemeyi temsil ettigi;
kredi-teminat orantyla birlikte kullanilmasi durumunda ise hanehalki bor¢ alma kapasitesi
uzerinde etkili oldugu soylenebilir (Lim vd., 2011: 72; Essiz, 2016: 45).

Bir makro ihtiyati politika araci1 olarak Ekim 2013’te BDDK tarafindan Turkiye’de de
uygulamaya konulan (Dogan, 2018: 141). Borg-gelir orani sinirlamasi ile ilgili olarak
Turkiye’de hanehalki borg tutarinin GSYH’ye oraninin 2011-2022 yillar1 aras1 goriimii Sekil
8’de yer almaktadir.

Tiirkiye’de 2023 yilinda konut aliminda teminat orani, bazi kosullarla (enerji sinift ve konut degeri) % 90’dan baslamakta
ve konut degeri yiikseldikge oran %60’a kadar diisiiriilmektedir (BDDK, 2023, 10525 sayili Karar).

10" Bu oranm ideal olarak kag olmasi gerektigi hususunda tam bir mutabakat sz konusu olamayabilir. Ancak, bir borglu igin
6deyememe sorunu ile karsilasiimamasi igin bu oranin en yiiksek %43 olabilecegi ve bor¢ verenler tarafindan genellikle
%36’dan fazla olmayan oranlar arandig1 belirtilebilir (https://www.investopedia.com).
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Sekil 8. Turkiye’de Hanehalki Bor¢ Tutarimin GSYH’ye Oram (%) [2011-2022]
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Kaynak: Dogan, 2018: 142 ve BIS Statistics Explorer: Table F3.1 (16.05.2022)’den uyarlanmustir.

Kriz donemi gelismis iilke oranlari ile kiyaslandiginda Tiirkiye’de bu oran makul
diizeydedir. Bununla birlikte 2013 yilinda gerceklesen %19,6 diizeyi, BDDK’nin borg-gelir
oranina iliskin siirlama uygulamalarini takiben asagi dogru seyir izlemis ve 2022 yili ilk ii¢
ceyrek ortalamasi %12,4 olarak gerceklesmistir.

4. TURKIYE’DE UYGULANAN MAKRO IHTiYATI POLITIKALARIN VE
PARA POLITiKASI ARACLARININ GENEL DEGERLENDIiRILMESI

2008 kuresel finans krizinin ardindan tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal
istikrar 6nemli bir konu haline gelmistir. Ulke genelinde finansal istikrarin saglanmasi
noktasinda bu gorev TCMB, BDDK, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, SPK, TMSF ve Finansal
Istikrar Komitesi gibi kurum ve kuruluslara verilmistir. Bu kurumlardan TCMB’nin finansal
sistemde istikrar1 saglayici tedbirler alma, BDDK’nin ise finansal istikrar agisindan gerekli olan
duzenleyici ve denetleyici énlemleri alma gorevleri 6ne ¢ikmaktadir (TCMB, 2014: 3). Sekil
9’da Turkiye’de finansal istikrarin saglanmasinda gorev verilen kurum ve kuruluslar ile
sorumluluk alanlar1 sematik bir yapida yer almaktadir.

Sekil 9. Tiirkiye’de Finansal istikrarin Saglanmasinda ilgili Kurumlar ve Sorumluluklar
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Sekil 9’dan goriilecegi iizere finansal istikrarin saglanmasi siirecinde isin merkezinde
Finansal Istikrar Komitesi'! yer almaktadir. Tiirkiye’de finansal istikrarin saglanmasinda gorev
alan kurumlar 6zelinde belirli bir esgiidiim igerisinde faaliyetlerin yiiriitiilmesi ve ayrica makro
ihtiyati politikalarin uygulanmasinda kurumsal bir yap1 i¢erisinde diizgiin iletisim stratejisi ile
seffaf ve hesap verebilir bir yapiya sahip olunmasi siirecin basarisi i¢in biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Bununla birlikte Tirkiye’de ozellikle Finansal Istikrar Komitesi’nin politika
onerilerinde bulunmak disinda yetkisinin bulunmamasi, makro ihtiyati politika araclarinin
etkinligini sinirlandirdig1 yoniinde degerlendirilmektedir (Dogan, 2018: 92, 96).

Finansal istikrarin saglanmasina yonelik TCMB faaliyetlerinin saglikli bir sekilde
yiiriitiilmesi ve bir anlamda para politikasinin hareket alaninin genislemesine yardimei olmast
bakimindan BDDK ve diger otoritelerce alinan makro ihtiyati politikalar biiyiik Snem
tasimaktadir. 2010 yilinin ikinci yarisini takiben TUrkiye’ye yonelen yogun sermaye hareketleri
kredi tutarlarinda artis meydana getirmis, Tiirk lirasinin degerlenmesine yol agmis ve cari
dengede bozulmaya sebep olmustur. Ozellikle kiiresel risk istahindaki artis ve kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki degisimin TCMB’yi sadece fiyat istikrarin1 degil ayn1 zamanda
finansal istikrar1 da gozeterek politika olusturmaya yoneltmistir (Oktar vd., 2013: 23). Kriz
sonras1 donemde Tiirkiye’de yasanan cari dengedeki bozulmanin kontrol altina alinabilmesi ve
ayrica ekonomik biiyiimenin daha saglikli ve siirdiiriilebilir kilinmasi i¢in kredi biiyiimesinin
yavaglatilmasi ve Tiirk liras1 degerinin ekonomik temellerle uyumlu hale getirilmesi 6nemli bir
hal almistir. Bu kapsamda zorunlu karsilik oranlari, likidite politikas1 ve kredi-teminat orani
gibi araclarla kredi biiylimesinin yavaglatilmast konusunda BDDK gibi diger kurum ve
kuruluglarla es gilidiim i¢inde hareket edildigi; uygulanan politikalar sonucunda doviz
kurundaki asirt baskinin giderildigi ve ardindan kredi buyimesinin makul bir seviyeye
indirildigi s6ylenebilir (Ozbilen, 2016: 1026).

Ekonominin genel duzeyinde olusabilecek riskleri ortadan kaldirmak ve olasi
kirtlganliklart 6nlemek amaciyla TCMB, geleneksel para politikas: araglarinin yanina yenisini
eklemek veya eski araglarin uygulamasinda farklilastirma yapmak durumunda kalmistir.
Oteden beri kullanilan politika faizinin yani sira faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve 2011 yili
sonlarinda uygulamaya konulan rezerv opsiyon mekanizmasi gibi geleneksel olmayan araclar
bir arada kullanilarak finansal istikrarin saglanmasina ¢alisilmigtir (TCMB, 2014: 4). Farkli bir
ifadeyle siiregte finansal risklerin 6nlenmesi odakli politikalarin kredi biiyiimesi ve doviz
kurunu 6nemli kilmasi nedeniyle politika faizi aracinin yanina likidite yonetimi, faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi birbirini tamamlayici nitelikte araglar
kullanilmaya baslanmistir (TCMB, 2013a: 11; Gedikli, 2017: 34). Bu sirecte secilen politika
ve araclarin, asir1 bor¢lanmay1 dnleyici, iilkeye girecek sermayenin kalitesini artirici ve ayrica
tilke ekonomisinin dis soklara kars1 daha dayanikli olmasini saglayici nitelikte olmasina dnem
verildigi gorilmektedir.

1 Finansal Istikrar Komitesi, T.C. Hazine ve Maliye Bakani baskanliginda, TCMB, BDDK, SPK ve TMSF baskanlarinin
bir araya getirilmesi ile olusturulmustur. Komitenin sorumlulugu, sistemik riskin izlenmesi ve 6nlenmesi ile risk yonetimi
alaninda koordinasyonu saglamak olarak belirlenmistir (https://www.tcmb.gov.tr/-22.05.2023).
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5. SONUC

Dinya genelinde derin etkiler meydana getiren 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
krizin nedenlerine iliskin olusan “finans sektériiniin denetimsiz yapisi ve kural disi
uygulamalar’ anlayisi, yeni politika olusturma siirecinde krizin su sonuglar1 ortaya koydugu
yoniinde bir uzlasi meydana getirmistir (Hahm vd., 2012: 7-12; TCMB, 2014: 2):

e Finans sektoriinde meydana gelen olaylarin ekonomik faaliyetler {izerinde tahmin
edilenden ¢ok daha fazla etki olusturmasi,

¢ Finansal krizlerin maliyetlerinin ¢ok yliksek olusu,
¢ Fiyat ve ¢ikt1 istikrarinin finansal istikrar1 saglamay1 garanti altina alamamasi.

Krizin ortaya koydugu sonuglar agisindan Ozellikle finansal yapidaki olast
istikrarsizligin agir maliyetler meydana getirmesi ve merkez bankalarinca dncelik verilen fiyat
istikrarinin finansal istikrar1 saglamada yetersiz kalmasi, diinya genelinde birtakim 6nlemler
alinmasini gerekli kilmistir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan yalnizca fiyat istikrarini
saglamanin ekonomik istikrar acisindan yeterli olmayacagi, fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrar1 da gozeten politikalarin varligimin gerekliliginin ortaya ¢iktigi ifade edilebilir. Bu
gereklilik ¢ercevesinde yasanan politika doniisiimiiniin temelini, yeni ve gii¢lii bir finansal
sistemde finansal istikrar1 saglayabilecek makro ihtiyati politikalar ile kiiresel krizde yetersiz
kalan geleneksel para politikasi araglarinin yaninda merkez bankalarinin uyguladiklar
geleneksel olmayan politika araglar1 olusturmustur.

Temelde finansal istikrar1 hedefleyen makro ihtiyati politikalarla istenilen basarinin elde
edilebilmesi icin surecin; kurumsal mimari (yonetisim, seffaflik, hesap verebilirlik ve ilgili
diger kamusal politikalarla koordinasyon), analitik (sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi
ve degerlendirilmesi) ve operasyonel (riskleri énleyecek mevcut araglara iligkin siirecin
diizenlenmesi ve takibi) unsurlar1 bulunan bir ¢ergevede yiiriitiillmesi gerekmektedir (IMF,
2011: 12). Ote yandan 2008 kiiresel finans krizinin etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla
iilkeler oncelikle geleneksel politikalara bagvurmustur. Ancak krizin derinlesmesiyle birlikte,
para politikas1 aktarim mekanizmalarinin 6nemli 6l¢lide hasar gordiigii donemlerde geleneksel
para politikas1 araclarinin etkili olmadigi anlasilmistir. Para piyasalarindaki bu olagandis
durum, geleneksel politika araclari yerine geleneksel olmayan para politikasi araglarinin
uygulanmasini zorunluluk haline getirmistir.

Tirkiye, 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin goriilmesinin ardindan, diinya
genelinde basvurulan uygulamalari takiben makro ihtiyati politika araclar1 ile geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin bir kismini1 hayata gecirmis ve bu yonde politikalar
olusturulmustur. Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda TCMB ve BDDK nin
belirleyici kurumlar oldugu ifade edilebilir.

Bir biitiin olarak degerlendirildigine Tiirkiye’de 2009-2022 doneminde zorunlu karsilik
oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi, kredi sinirlamasi (kredi kartina ve diger kredi tiirlerine
dayali hanehalki bor¢lanma sinir1), likidite yonetimi, bankalar i¢in sermaye gerekliligi ve
sermaye tamponu ile kredi-teminat oran1 gibi araglar daha ¢ok kullanilmistir. S6z konusu
araclar zaman zaman sikilastirict ve zaman zaman genisletici nitelikte ele alinmis ve
uygulanmistir.
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GASTRONOMI TURIZMIN EKONOMIiK PERFORMANS
UZERINDEKI ETKIiSI iLE YEMEK KULTURU VE CESITLILIGININ
ARACILIK ETKISININ ARASTIRILMASI: SANLIURFA KUCUK
ISLETMELER ORNEGI

Ahmet FIDANOGLU!

1. GIRIS

Turizm genellikle yapisal olarak zayif, cevresel alanlar i¢cin ekonomik bir kalkinma
yolu olarak kabul edilir (ve boélgesel gelistiriciler ve fon saglayan kurumlar tarafindan
kullanilir). Gelecek i¢in her derde deva is ve gelir, sermaye girisi ve nihayetinde olumlu bir
sosyo-ekonomik perspektif yaratarak gocii durdurma olarak goriiliir. Ancak, ¢ogu zaman bu
yuksek umutlar yetersiz kalir ve ya ziyaretgi sayisi ya da sonugta ortaya ¢ikan ekonomik
performansa katki veya hatta her ikisi de onceki beklentileri karsilamaz (Vogt 2008; Blake vd.
2008: 115; Lehmeier 2015; Mayer, Job 2016). Bu beklentileri daha gergekgi temellere
oturtmak ve daha uygun kalkinma stratejileri segmek igin mekanizmalarin daha derinden
anlasilmasi gerekmektedir.

Turizmin ekonomik performansa etkileri konusunun hem akademik arastirma hem de
uygulama odakli damismanlik icin ¢ok alakali olmasinin ek nedenleri de vardir. Birincisi
ekonomik performansin 6nemi tartisilmayan diger sektorlerin aksine, sirasiyla genis gapta
taninan (otomobil imalat1 gibi) turizm paydaslarinin finansal kaynaklar, yasalar, planlama,
diizenleme, vergilendirme ve subvansiyonlarla ilgili lobi ¢abalarini vurgulamak igin turizmin
ekonomik performans uygunlugunun altin1 gizmeleri gerekir (Hall, 2006: 155; Stabler vd.
2010: 199). Ikincisi, turizm sektdriinii olusturan farkli dallarmn karmasik yapisi nedeniyle,
turizmin bu alt sektorler ve dallar ile toplam ulusal/b6lgesel ekonomik performans igin
ekonomik iligkisini 6l¢gmek i¢in biiyiilk ampirik cabalar gerekmektedir. Bu karmasiklik,
turizmde ekonomik performans analizle ilgilenen ve yillar iginde kayda deger ilerleme
kaydeden kendi arastirma alanimin yolunu acti. Ugiinciisii, turizmin ekonomik performans
Uzerindeki etkilerini degerlendiren ¢alismalar, diger bir¢ok degiskenin araya girdigi turizmin
imaj, altyap1 veya yeterlilik etkilerine kiyasla parasal olarak turizm etkisinin sadece 6Olciilebilir
sonuglarini saglar (Bieger, 2001).

Gastronomi turizm ve konaklama enduistrisi igin yikselen bir tema haline geldi. Dinya
Turizm Orgiitii, sektdre yon vermek amaciyla, 2012 yilinda diinya gastronomi turizmi ile ilgili
gelistirme ve tanitma politikalar ile ilk raporunu iretmistir. Hjalager (2000) igin gastronomi,
bolgesel marka ve imajin tanimlanmasi, cesitlendirilmesinin 6nemli bir unsuru haline
gelmistir. Ancak yazarlar i¢in Kivela ve Crotts (2005) gore yemek kiltlirii ve cesitliligi,
toplulugun tarihini, aligkanliklarin1 ve geleneklerini veya cografi yonlerini temsil eden yerel
kaltdrin bir unsurudur. Bu nedenle gastronomi, yalnizca merkezi deneyim oldugu i¢in degil,

! Dr., Sanlwrfa Biiyiiksehir Belediyesi, ahmetfidanoglu.27@gmail.com, ORCID: 0000-0001-5626-8856.
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ayni zamanda postmodern toplumlarda 6nemli bir kimlik olusumu kaynagi haline geldigi igin
turizm etkinliginin tekilligi icin gereklidir (Richards, 2002).

Bu arastirma geri kalanm1 su sekilde diizenlenmistir. Arastirmanin ikinci boliimiinde;
gastronomi turizmin ekonomik performans Uzerindeki etkisi hakkinda kisa bir literatlr
taramasit sunulmaktadir. Literatirde yer alan mantik ile arastirmanin Onemi, modeli,
arastirmanin evreni ve arastirmada kullanilan 6lcekler ile ilgili bilgilere yer verilmistir.
Arastirmanin dordiincli boliimiinde elde edilen verilerin analizlerinin yer aldigi bulgulara
ayrintili  olarak analizleri yapilmigtir. Aragtirmanin sonu¢ boliimiinde, c¢aligmanin
sinirlamalarini ve gelecekteki ¢caligsmalar i¢in yollar1 ayrintili olarak verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Gastronomi Turizmi

Gastronomi  Yunanca "Gastro" ve "Gastro" kelimelerinin birlesmesiyle olusan
"Gastronomi" kavrami, "Nomos". Gastro, mideyle ve buna bagl olarak tiim sindirim
sistemiyle ilgilidir. Agiz, nomos ise kural veya diizenleme anlamina gelir. Bu nedenle
gastronomi, yeme ve i¢me ilgili kurallara veya normlara olarak tanimlanir (Santich, 2004;
2007). Santich (2004) gastronomi kavramini yeme-i¢gme ile ilgili kural ve diizenlemeler olarak
ele almaktadir. Tarihsel, kiiltiirel ve ¢evresel etkilere bagl olarak gastronomi kavramini su
sekilde tanimlamaktadir: neyin, nerede, ne zaman, hangi kombinasyonda ve nasil yenilip
icilecegine iligkin Oneriler sunmak ve rehberlik yapmaktir. Besirli (2010), gastronomiyi
kilturel cercevede degerlendirmekte ve yapilan besinlerin iiretilmesi, tasinmasi, saklanmasi
ve tiiketilmesi stirecinde kiiltiir ile iliskilidir.

Ayrica Hegarty ve O'Mahony (2001) gastronomiyi yeme-igme gergevesinde
aciklamaktadir. Yemeklerin hazirlanmasinda kullanilan 6geleri ve tarifleri i¢eren bir kavram
olarak kiiltiir; hazirlama, pisirme ve gidalarin sunum yontemleri; gidalarin miktar1 ve
cesitliligi; begenilen ve begenilmeyen tatlar; giimriik, yemeklerin sunumuna iliskin gelenek
ve inanislar; kullanilan ekipmanlardir. Richards (2002), Kivela and Crotts (2006): Kiltir ile
gastronomi kavramini bir iilkenin veya bolgenin ayirt edici gidalarin hazirlanma ve pisirilme
yontemleri, gidalarm sunulmasi ve tiiketilmesi ile iliskisi olarak 6zetlemektedir. Ote yandan
Richards 2002: Hegarty, 2005; Hegarty and Antun 2010) calismalarinda gastronomiyi bir
slireg olarak degerlendirir.

Tablo 1: Gastronomi Turizmin Literatiirdeki Tanimlar:

Turistlerin gidalarin iiretim siirecini, yorenin pigirme yontemleri, kullanilan malzemeler ve

Richards (2002) mutfak kiiltiirli 6grenebilecekleri seyahatlerdir.

Gastronomi turizmi, yiyecek ve icecek iceren ziyaretciler icin yemek deneyiminin ¢ok 6tesine
gecer. BT gelistirilen c¢esitli mutfak ve/veya tarim turizmi faaliyetlerini igerir. Bunlar
yiyeceklerden ¢iftlik ziyaretleri ve fabrika turlarina yonelik festivaller ve genellikle kiiltiirel bir
bblgenin egsiz yemeklerinin kesfi degisebilir.

Deneault (2002)

Wolf (2002) [Yiyecek ve icecek aramak ve eglenmek i¢in yapilan seyahatlerdir.

Salonand  Birincil ve ikincil gidalara yonelik yapilan seyahatler iireticiler, gida festivalleri, restoranlar ve
Mitchell (2001; |6zel yiyecek ve sarap yiyecek ve igecekleri kegfetmek veya deneyimlemek i¢in bolgeler ve ana
2005) seyahat nedeni yiyecekler olan seyahatlerdir.

Santich (2004) Yeme igmede veya yeme igmede ilging bir alet, seyahat motivasyonu ve diger Kilturleri
deneyimleme amaciyla yapilan seyahatlerdir.
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Bolgesel iiriinlerin satin alindig1 veya tiiketildigi turizm gezileri yiyecekler (igecekler dahil)
veya yiyeceklerin gozlemlenmesi ve incelenmesi lretim (tarimdan as¢ilik okullarina kadar)
O6nemli motivasyon veya aktivite iceren seyahatlerdir.

Ignatov and
Smith (2006)

Chang, Kivela [Yoresel yemekleri deneyimleme firsati sunan bir turizm tiirli ve yerel kiiltiirii ¢esitli yonleriyle
and Mak (2010) |6grenir.

Silkes, Cai and (Turistler ve yerel halk arasinda gerceklesen kiiltiirel etkilesim gidalarla ilgili deneyimlerin
Lehto (2013) |paylasilmasi yoluyla 6grenilmesidir.
bis (2020) Yiyeceklerin hazirlanmasini, sunulmasini ve tiiketilmesini i¢eren yapilan yerel mutfaklari ve
yeme aligkanliklarini 6grenmek ve kesfetmek icin yapilan seyahatlerdir.

Kaynak: (Yilmaz, 2015).
2.2. Gastronominin Turizme Faydalari

Arastirmacilar gastronomi ve turizm arasindaki etkilesimi kavramsallastirirken, farkl
faktorleri g6z onunde bulundurur. Ornegin Tikkanen (2007: 729), gastronominin turizm,
destinasyonda kullanilabilecek gidalarin ¢ekiciligi olarak 4 faktor 6ne siirmektedir: reklam;
yerel tarim ve ekonominin gelismesinde potansiyel bir unsur olmak; olmak turistlerin
yasayacaklari deneyimlerin 6nemli bir kismu yerel kiiltiirle temas halindedir. Henderson
(2009), gastronomi ve turizm arasindaki iliskilerde gastronominin olumlu etkilerini
vurgulamaktadir. Gastronomi turizmi iiriin olmak iizere 4 faktdrden olustugunu belirtir;
yapabilen bir faktor olmak turistlere pazarlanabilir olmak; destinasyon gelisiminde
gastronomi turizminin bir aract olmasi ve destinasyondaki firmalara cesitlendirme firsatlari
saglamaktir. Mak vd. (2012) turistik bir iiriin veya faaliyet; turistlerin yiyecek tiiketme
davranislari; yemek deneyimleri turistlerin farkli yiyecek-igcecek ve bunlarla ilgili etkinliklere
Ozel ilgi gostermeleri gidalarin yasam tarzinin bir pargasi olmasi olarak gastronomi ve turizm
arasindaki iliskilerin belirleyicisi olarak agiklanabilinir. Kivela ve Crotts (2009), destinasyon
kararinda etkili olan, destinasyonu tekrar ziyaret etmeyi saglayan ve turistlerin genel
memnuniyetine gastronomi veya yerel yiyecekleri bir seyahat motivasyonu katki saglayan
unsurdur. Yilmaz (2015) gastronomi turizmine faydalarini su sekilde dzetliyor:

» Destinasyonlarin farklilasmasina temel olusturur.

» Destinasyonlarin pazarlanmasinda 6énemli rol oynar.

Destinasyonlarin tanittiminda énemli bir faktor olarak kullanilmaktadir.
Turistler igin bir seyahat motivasyonu olabilir.

Turistlerin destinasyon seciminde etkili olabilir.

Turistlerin bir destinasyonu tekrar ziyaret etmelerini saglayabilir.

Turistlerin memnuniyetine katki saglayabilir.

vV V V V V VY

Destinasyonun ekonomik gelisimine fayda saglar.

Ekonomik acidan bakildiginda turistlerin yemek ve disarida yemek i¢in yaptiklari
harcamalar  seyahatleri sirasinda  gastronominin  turizm endistrisindeki ~ Onemini
gostermektedir.

2.3. Gastronomi Turizminin Ekonomik Performansa Etkileri

Gastronomi turizmi artik genel seyahat deneyimi iizerinde énemli bir unsurdur ve bu
nedenle bir¢ok akademik ¢aligsmalar ekonomik kalkinma ile iliskisini aragtirmaya baglamistir.
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Turizm sektoriiniin kiiresel ekonomiye etkili bir katki saglamasi, birka¢ ampirik calisma ile
kanitlanmistir. Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi'ne gore (2019) hem kiiresel GSYIH'nin
%10,4'Un0n turizm faaliyetlerinin sonucu oldugu varsayim: hem de 319 milyon istihdamla
diinya genelindeki istthdamin %10'unun turizmden geldigi gercegi endiistrisi, turizm
sektoriiniin gegtigimiz yillarda kaydettigi devam eden olumlu ilerlemeyi gostermektedir. Ayni
zamanda, cesitli ¢aligmalar turizm sektoriiniin gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ekonomik
bilytimesi (izerindeki etkisini kabul etmistir. Ornegin, Suh and Gartner (2004) tarafindan iki
gosterge metodolojisi  kullanarak turizm ve ekonomik performans arasindaki iliski
arastirilmastir.

Gastronomi turizmi bir yerin kiiltiire]l mirasinin bir parcasi oldugu icin yerel mutfagin
pazarlama stratejileri (yani yemek festivalleri, restoran haftalari, fuarlar vb.) siireyi uzatmaya
turistlerin kaldiklar1 ve ayrica yerel iirtinlerin tiiketimini artirdigi ve ev sahibi toplulugun
ekonomik performans iizerindeki etkisine yardimci olur (Chigozie, 2015; Glasgow, 2015).
Yerel gastronomi ile turizm arasinda anlamli bir ilisgkinin bulunmasi gastronomi
destinasyonlarin ekonomik kalkinma teorisini desteklemektedir. Aslinda, Galvez vd. (2017)
gore yerel gastronomiye ilgi gosteren turistler kategorisi ziyaret ettikleri turistik yerlere daha
fazla para harcama yaparak yerel halkin ekonomik performansina katki saglar.

Dougherty vd. (2013) yerel iiriinlere yonelik artan talebin ekonomik yerel gida turizmi
agindaki bir dizi ilgili ticari faaliyette firsatlar (¢iftgiler, gida tireticileri, lokantacilar vb.) ve
ev sahibi topluluklarin iirtinleri i¢in tiiketim siire¢leri sunmaktadir. Benzer sekilde argiimanlar
kullanan Sims (2009), rekabette turizm pazarinin g¢evresi, uygun iirlin ve hizmetlerin
gelistirilmesi, turizm destinasyonlarini birbirinden ayirt etmek gerekmektedir. Yoresel
yiyecekler yereli gelistirme ¢abalarinda pazarlama ve tanitim faaliyetleri i¢in ekonomi, ¢arpan
etkisi yoluyla 6nemli bir kaynak olabilir.

2.4. Yemek Kiiltiirti ve Cesitliligi

Bir toplumun kiiltiir yapisint meydana getiren her tiirlii soyut ve somut degerleri i¢inde
barindiran yemek kiiltlirii ve cesitliligi; inanglarin getirdigi kisithilik, yoreye has hayvan ve
bitki ¢esitliligi gibi smirliliklardan olusmaktadir. Yerel yemek Kkiiltiirliniin olusmasinda
yorelerin ekonomik yapisi ve buna gore sekillenen giinliik yasam rutinleri, cografi yapi, tarihi
siire¢ ve etnik kimlik gibi unsurlar 6nemli rol oynamaktadir (Capar ve Yenipinar, 2016;
Sengiil ve Tiirkay, 2017). Yemek kiiltiirii ve ¢esitliligi; toplumlarin etnik kimligi, yasam sekli,
yeme-i¢me aligkanliklar1 ve kendine has olma 6zellikleri hakkinda fikir veren hayati derecede
onemli kabul edilen kiiltiirel miraslardandir (Diizgiin ve DurluOzkaya, 2015). Toplumlarin
yasadiklar1 cografya ve sahip olduklar tarihsel geg¢misleri yemek kiiltiirii ve cesitliligini
belirlemekte, yemek yeme sekilleri, yemek cesitleri bu yemekleri hazirlama ve pisirme
yontemlerini benzersiz kilacak sekilde etkilemektedir (Giiler, 2010). Farkli insan
topluluklarmin aligkanliklarin1 ve yasam bicimlerini yansitan yerel mutfak, cografi
farkliliklara gore sekillenen 6zgiin iirlinlerin hazirlanmasi ve bu triinlerin sunulmasi ile ilgili
ritiiellerin de ortaya ¢ikmasimi saglamaktadir (Capar ve Yenipinar, 2016). Toplumlarin
diinden bugiine tasidiklar1 kiiltiirel degerleri en fazla barindiran ve degisimi en zor olan
yapilart hi¢ kuskusuz sahip olduklari yerel mutfaklardir (Ardig-Yetis, 2020).
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Ote yandan Sengiil ve Tiirkay (2015) “Ait oldugu ydrenin kiiltiirel ve geleneksel
izlerini tagiyan, dini veya milli etkiler ile sekillenmis ve yore insanlar1 tarafindan ayricalikli
tutulan 6zgiin yiyecek ve igecekler biitiinii” seklinde tanimlayarak yerel yemek dili, milli ve
kiiltiirel faktdrlerin etkisine gore sekillenen bir iiriin olarak vurgulamislardir. Ozetle yerel
kaltar, belli bir yoreye 6zgi yemek kiltirinin unsurlarimi (yiyecek ve icecek) belirtmek ve
bu unsurlarin belirtilen yoreye veya bolgeye 6zgii oldugunu anlatmak i¢in kullanilan
kavramlardan biridir. Bu kavram igerisinde sadece yiyecek ve igecekleri barindirmanin yani
sira bolgeye 6zgli pisirme sekillerini, kullanilan kaplar ve diger malzemeleri, yOrenin gelenek
ve goreneklerini de barindirmaktadir (Sengiil ve Tiirkay, 2017).

Gastronomi turizm agisindan yerel yemek, yerel kiiltiiriin 6nemli bilesenlerinden biri
olarak kabul edilen yemek uygulamalarini deneyimlemeyi sagladigi i¢in, hem kilturel bir
faaliyet hem de bir eglence bicimi olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii gelecek nesillere
miras olarak birakilan yerel yemek Kiltlrd ve ¢esitliligi, kitlesel cografi yap1, dini faktorler,
yerel mutfak kulttrleri, mevsimsel 6zellikler, beslenme aligkanliklari, etnik yapi, gelenek ve
gorenekler, yoreye Ozgii, gida iriinleri, tarihi birikim turizmin 6nemli bir parcasidir. Bu
yapilan ve siradanlasan turizm faaliyetlerinden farkli olarak; yerel, otantik ve heyecan verici
deneyimler yasattifindan dolay1 ilgi ve talep saglamakla birlikte 6zgiin turizm deneyimi
olusturmanin 6nemli bir parcasi haline gelmektedir (Iskin, 2020). Ayrica turistlerin yerel
yemeklere olan ilgi ve talebi “0zel ilgi” turizmi (Hall ve Mitchell, 2001) ve “yeni turizm”
(Poon, 1993) gibi giincel turizm demeyim modellerinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Diger
bir ifade ile rekabet kosullarinin zorlu oldugu turizm pazarindan pay elde etmek isteyen veya
mevcut potansiyelini canli tutmak isteyen iilkeler ve destinasyonlar, benzerlerinden
farklilasmak icin Ozellikli triinler ortaya ¢ikartmaya baslamis ve bunun sonucunda yerel
yemek kiiltiirii ve cesitlerinin 6nemli bir turizm kaynagi olabilecegini tespit edilmistir (Yavuz,
2018). Nitekim yerel kualtlrin turizmin tarafindan tercih edilmesinde yoresel yemeklerin
onemli bir etken oldugu ifade edilmektedir (Kim ve Eves, 2012). Yerel yemek kilttrlerinin
ciktist olarak kabul edilen yerel yemekler ise Ozellikle turizm alaninda gelismekte olan
destinasyonlarin gastronomi turizmi adi altinda kullandiklar1 6énemli bir turizmin Grind
niteligi kazanmistir (Yavuz, 2018).

Bir iilkenin veya sehri yemek kultirini sadece turizm faaliyeti ekseninde ifade
etmenin konuya kisithlik getirecegi diisiiniilmektedir. Nitekim yerel yemeklerin ve bdlgede
yetistirilen tarim riinlerinin bilinilirlik kazanmas1 s6z konusu iiriinlere talebin artmasina da
katki saglamaktadir. Ote yandan artan tiiketici talebi bdlge ekonomisinin canlanmasina,
ureticilerin iyi gelir elde etmesine ve yerel Grlinlerin Uretiminin devamina katki saglar. Yerel
tarim {rlinlerinin bilinilirlik kazanmasi, bolgeye 0zgii yemek Kkultiirii ve ¢esitliliginin
devamliligina da hizmet etmesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Yerel yemek kultlrinin en
onemli pargasini olusturan yemek ise farkli ve otantik kilturler ile ilgili bilgi edinmek isteyen
turistlerin genel deneyimini zenginlestirmeye hizmet eder (Hijalager, 2002). Destinasyonlar;
ekonomik, kiiltiirel ve sosyal kazang gibi faydalar saglayan yerel yemek uygulamalarini
turizm faaliyetlerine yon verecek sekilde kullanmak adina ¢esitli pazarlama uygulamalar
gelistirmektedir. (kultlr tez)
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3. METODOLOJi

Arastirmanin bu boliimiinde arastirmanin modeli, hipotezleri ve kullanilan 6lgeklerle
ilgili bilgilere yer verilmektedir.

3.1. Arastirmamn Modeli ve Hipotezler

Sekil 1. Arastirmanin Modeli

YEMEK
KULTURU
- / CESITLILIiGI \ _
GASTRONOMI EKONOMIK
TURIZMIi PERFORMANS

H1: Gastronomi turizmi isletmenin yemek kiiltiiriinii ve ¢esitliligine pozitif yonde ve anlamh
olarak etki eder.

H2: Isletmenin sahip oldugu yemek Kkiiltiirii ve gesitliligi isletmenin ekonomik performansini
pozitif yonde ve anlamli olarak etki eder.

H3: Gastronomi turizmi isletmenin ekonomik performansini pozitif yonde ve anlamli olarak
etki eder.

H4: Gastronomi turizmi isletmenin ekonomik performansina etkisinde isletmenin sahip
oldugu yemek kiiltiirii ve ¢esitliligi aracilik etkisi vardir.

3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirma evreni Sanliurfa’da faaliyet gosteren Sanliurfa Esnaf ve Sanatkarlar Odasina
kayitli Lokantacilar ve Tatlict isletmeleri arasinda yapilmistir. Sanlurfa Esnaf ve Sanatkarlar
Odasina kayith Lokantacilar ve Tatlicilar {iyesi 692 kiiclik isletmeden olugmaktadir.
Arastirma Sanliurfa Esnaf ve Sanatkarlar Odasina kayitli lokantacilar ve tatlicilar tiyesi 385
kiiciik isletme yoneticine anket uygulayarak veriler toplanmistir. Sanliurfa Esnaf ve
Sanatkarlar Odasina kayitli lokantacilar ve tatlicilar tiyesi 385 kiiciik isletme oldugu 6rneklem
biylkligi % 99 giivenirlik agisindan (0.01) anlamlilik diizeyinde 385 kisi olarak tespit
edilmistir (Glirbiiz ve Sahin, 2018; 130).

3.3. Arastirmanin Olgekleri

Arastirmada kullanilan gastronomi turizm olge8i ve gastronomi kiiltlirii Olgegi
Uziimet, (2018) “Gastronomi Kiiltiirii ve Gastronomi Turizmi Agisindan Likya Bélgesini
Ziyaret Eden Turistler Uzerine Bir Inceleme”. Calismasinda kullandigi ve giivenir ve
gegerliligi yapilmis olan olgek kullanilmigtir. Ekonomik performansi 6lgmek amaciyla
Akgln, vd. (2009). “Organizational emotional capability, product and process innovation, and
firm performance” baslikli galismasinda gelistirip kullandig1 6lgek kullanilmistir.
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Tablo 2. Anketi Cevaplayanlarin Ait Demografik Ozellikleri

Cinsiyet Erkek Kadin
% 84.6 15.4
Yas 25 yas alt1 26-35yas arast 36-40 yas arasi 41-45yas arasi 46 yas lizeri
% 11.6 22.2 28.5 25.5 12.2
Egitim Diizeyi [lkdgretim Lise Onlisans Lisans Y.Lisans
% 12.4 23.8 27.3 24.7 11.8

Calisma Siiresi 5 yil ve alt1 6-10 y1l aras1 11-15 yil aras1 16-20 yil aras1 21 yil ve iizeri

% 14.8 15.7 235 21.2 24.8

Pozisyonu | Isletmenin Sahibi | Isletmenin Ortag1 | Islt. Genel Miidiir | Islt. Sube Miidiirii | Digerleri....

% 21.8 23.5 17.8 25.3 11.6

Gelir Dizeyi 4500tl ve alt1 4501-5000tl aras1 | 5001-5500tl aras1 | 5501-6000tl | 6001tl ve Uzeri

% 7.1 155 235 25.2 28.5

Arastirmaya katilan anket cevaplayicilarinin demografik 6zellikleri bakiminda
dagilim1 Tablo 2’de ayrintili olarak sunulmustur.

4. BULGULAR

Arastirmada yapilan dogrulayici faktor analizinde olgegin tek faktorli yapisina sahip
oldugu faktor yiklerinin 82-95 arasinda degerler aldig1 tespit edilmistir. Ornegin Cronbach
alfa guvenirlilik katsayis1 ,92 olarak tespit edilmistir. Olgegin Kesiser- Olkin analiz sonucu
,73 ve Barlett testi sonucu; anlamli (.000) olarak tespit edilmistir. Yapilan analizler Amos
paket programi kullanilmis ve modelle ait uyum iyilik degerlerine Tablo:3’te ayrintili olarak
verilmistir.

Tablo 3. Dogrulayici Faktér Analizi Sonucunda Olgeklerin Uyum lyiligi Degerleri

Olgekler Ax? Sd Ax?/Sd Rmsea CFI GFI AGFI
Gastronomi Turizmi 412,01 135 3,09 0,07 0,92 0,90 0,89
Ekonomik Performans 104,02 31 3,46 0,07 0,90 0,94 0,92
Yemek Kiiltiirii Cesitliligi 6,221 2 3,12 0,045 0,93 0,96 0,91

Not: RMSEA=Root Mean Square Error of Approximation, CFl= Comparative Fit Index, GFI= Goodness of Fit
Index, AGFI= Adjusted of Goodness of Fit Index, Sd= Serbestlik Derecesi.

Ikinci asama olarak ankete katilan isletme yoneticilerin Gastronomi turizmi isletmenin
ekonomik performansina etkisinde iligkin elde edilen verilerin ortalamalari, standart sapmalari
ve degiskenler arasindaki korelasyon degerlerine bakilmistir. Yapilan yol analizinde
arastirmada olusturulan hipotezler test edilmistir. Aragtirmaya ait ortalama, standart sapma ve
korelasyon degerler tablo. 4’de verilmistir.

Tablo 4. Anket Sonucuna iliskin Ortalama, Standart Sapma ve Korelasyon Degerleri

Degiskenler Ortalama Std. Sapma 1 2 3
Gastronomi Turizmi 2,23 79 (,85)

Ekonomik Performans 3,01 ,98 ,18 (,82)

Yemek Kiiltiirii Cesitliligi 4,02 1,01 ,002 ,004 (,91)

Not. Alfa giivenirlilik katsayilar1 parantez iginde gosterilmistir.
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Gastronomi turizmi isletmenin ekonomik performansina etkisinde isletmenin sahip
oldugu yemek kiiltiirii ve gesitliligi aracilik etkisi arastirilmistir. Baron ve Kenny (1986)
tarafindan Onerilen lic asamali regrasyon analizi yapilmistir. Baron ve Kenny (1986) gbre
aracilik etkisinin olabilmesi i¢in ii¢ sart1 saglamas1 gerekmektedir:

1. Bagimsiz olan degiskenimizin aract degisken {izerinde bir etkisinin olmasi
gerekmektedir.

2. Bagimsiz olan degiskenin bagimli degisken {izerinde bir etkisinin olmasi
gerekmektedir.

3. Araci degisken ikinci asamadaki regresyon analizine dahil oldugunda, bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerindeki regresyon katsayisi diismekle birlikte araci
degiskenin de bagimli degisken tizerinde anlamali bir etkinin olmasi gerekmektedir.

Arastirmada Gastronomi turizmi isletmenin ekonomik performansina etkisinde
isletmenin sahip oldugu yemek kiiltiirii ve ¢esitliligi aracilik etkisi tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amagla, yapilan analizin sonucunda; gastronomi turizmin ekonomik
performans tzerindeki etkisinin pozitif yonde ve anlamli oldugu (p=,408, p<,000) ile birlikte
gastronomi turizmin ekonomik performanst %16’sin1 agikladig: tespit edilmistir. Ayni sekilde
modelin dogrudashigina (collinearity) bakarak baglanti sorunun olmadigi tespit edilmistir
(VIF=1,00, Tolerans= 1,000).

Tablo 2. Gastronomi Turizmin Ekonomik Performans Uzerindeki Etkisinde Yemek Kilturi ve
Cesitliliginin Aracihk Roliine iliskin Hiyerarsik Regrasyon Analiz Sonuclari

Ekonomik Performans

Test1l-EP Test 2 - YKC

T B T
GT ,408™ 11,77 .399™ 11,43
R=.408, R?=.166, Diiz. R>=.165 |R=.390, R?=.1159, Diiz. R?=.158, F=131,27, p(F)=.000

F=136,21 p(F)=.000 YKC—EP B= 448" R=.201, Diiz. R?=.165, F=177,21, p(F)=.000
Test 3-EP

B T
GT 276 7,705
YKC .329 9,168

R=.507, R?=.256, Diiz. R?>=.255, F=119,16 p(F)=.000

Sobel Testi(z)= (z= 4,62™"; P<0,001)

Tablo:5 incelendiginde gastronomi turizmin yemek kiiltiirii ve cesitliligine etkisinin
pozitif yonde ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Gastronomi turizmi igletmenin ekonomik
performansina etkisinde isletmenin sahip oldugu yemek kiiltiirii ve gesitliligi aracilik roliiniin
belirlenmesi amaciyla yapilan test-3’te goriildiigii gibi kismi aracilik oldugu tespit edilmistir
(B=,276, p=,329, p<,000). Ayrica Tablo:5’te ve test-2’nin altinda yemek Kkiiltiiriiniin
ekonomik performansa etkisine ait regrasyon analiz sonuglar1 verilmistir. Yemek kiiltiirii ve

cesitliliginin ekonomik performansa pozitif yonde ve anlamli olarak etki ettigi tespit
edilmistir ($=,448, p<,000).
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5. SONUC VE TARTISMA

Turizm, diinya ¢apinda etkinligi ekonomik kalkinmanin en 6nemli sektdrlerinden biri
olarak genis bir kabul goérmektedir. Turizmin biitiinlesik bir “lriin” olmas1 i¢in, ¢esitli
isletmeleri bir araya getirir. Turizm hem yurtiginde hem de yurtdisinda etkilesime giren,

[3

birbirine karisan ve birbirini tamamlayan faaliyetlerdir. Bu ticari faaliyetler arasinda
gastronomi sektor olarak 6nemli bir pay almay1 hedeflemektedir. Gastronomi turizmi farkli ve
0zel yemeklerin tadimi ¢ikarmak isteyen gezginlerin sayisi olarak kiiresel ilgi deneyimler
zamanla artti. Cok sayida “gastro-turist” kendi tlkelerinin sinirlarini tatmak ve gezegenin
miimkiin olan her yerine seyahat etmek yeni lezzetler kesfetmek ve yerel gastronominin tadin
¢ikarmak i¢in sinirdan gegiyor. Dikkat ¢ekici bir arastirma gida ve turizm arasindaki iligkiler,
icerikleri ve ilgili kavramlar *“Yemek turizmi” teriminin kesin tanimini incelemistir (Elis vd.
2018). Bu 0zel arastirma pargasinda, “mutfak turizm”, “yemek turizmi” ve “gastronomi
turizmi” ayristirilmis ve ayirt edilmistir. Bir¢ok caligmada bu 6zel terimler birer 6zdes veya
birbirinin yerine kullanilabilir. Yazarlar “gastronomi turizmi’nin endiselerini “Yemeklerin ev
sahibi kalturundeki yeri”, “mutfak turizmi” ise yemek ve kiiltiir arasindaki igsel iliskiyi
acikliga kavusturuyor.

Bu arastirmada Gastronomi turizmi isletmenin ekonomik performansina etkisi
arastirilmistir. Elde edilen bulgularin analizleri sonucunda; Gastronomi turizmi isletmenin
ekonomik performansina pozitif ve anlamli olarak etki ettigi tespit edilmistir. Ayrica yemek
kiltiirii ve ¢esitliliginin isletmenin ekonomik performansa pozitif yonde ve anlamli olarak etki
ettigi tespit edilmistir. Literatlrde yer alan Elis vd. 2018; Ignatov and Smith 2006: Chang vd.
2010: calismalari ile benzer sonuglar elde edilmistir.

Yine aragtirmada Gastronomi turizmi isletmenin ekonomik performansina etkisinde
yemek kiiltiirii ve ¢esitliliginin aracilik etkisi aragtirllmigtir. Elde edilen bulgularin analizlerini
sonucunda; Gastronomi turizmi igletmenin ekonomik performansina etkisi yemek kiiltiirii ve
cesitliliginin kismi aracilik etkisi oldugu tespit edilmistir. Literatiirde Gastronomi turizmi
isletmenin ekonomik performansina etkisinde yemek kiiltiirii ve cesitliliginin aracilik etkisini
arastiran modelde arastirmalara ulasilmamistir. Ancak gastronomi turizmi isletmenin
ekonomik performansina etkisini yemek Kkiiltiirliniin isletme performansi iizerindeki etkisini
arastiran ¢alismalara; Haven-Tang and Jones, 2008: 71; Bessiére, 1998: 23; Peste and Nikolic,
2011: 92; Bjork and Kauppinen-Raisanen, 2014: 302; Alonso, 2010: 63; Quan, and Wang,
2004: 299; Charter and Ali-Knight, 2000; 72; Alant and Bruwer, 2004; 32; Girardeau, 2000;
71; Niekerk, 2000; 82; Stern, 2000: 33; Vital, 2000: 53 calismalar1 uyumluluk gdsteren
sonugclar elde edilmistir.

Arastirma elde edilen sonuglarin kullanilan metot ve elde edilen sonug¢lar bakimindan
literatiire katki saglanmasi beklenmektedir. Ayrica olusturulan model ve sonuglari
bakimindan literatiire katki saglanmasi1 beklenmektedir. Sanliurfa’da faaliyet gosteren Esnaf
ve Sanatkarlar Oda’sina kayitli lokantacilar ve tatlict isletme yoneticilerine gelecekle ilgili
kararlar1 ve davraniglar noktasinda bilgiler sunmasi beklenmektedir.
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TURKIYE’DE EKONOMIK BUYUME, BESERI SERMAYE VE FiZiKi
SERMAYE ILISKiSi

Aysegiil DURUCAN!
Yagmur YAVILIOGLU KAYA?

1. GIRIS

Sermaye kavrami yalnizca beseri sermayeyi ya da yalnizca fiziki sermayeyi
nitelememektedir. Fiziki ve beseri sermaye kavramlarin1 daha net sekilde ortaya koyabilmek
ve tanimlayabilmek ic¢in oncelikle bu iki kavram arasindaki ayrimin detayl sekilde ortaya
koyulmasinda fayda vardir. Sermaye birikimi kavrami, toplum tarafindan Uretilen degerlerin
tamaminin tUketilmeyerek bir miktarinin sermaye mallarina ayrilmasi olarak tanimlanabilir.
Bu agidan kullamlan sermaye terimi, daha c¢ok fiziki sermaye ile ifade edilebilir. Uretimde
kullanilan aletler, makineler, ulasim araclari, sanayi geregleri, donanimlar fiziki sermayeyi
olusturmaktadir. Isgiicii ve fiziki sermaye bilesimi ise ekonomik biiyiime icin Kilit
faktdrlerden bir tanesidir. Iktisadi kalkinma siirecinde hem fiziki sermaye hem beseri sermaye
onem arz etmektedir (Kuyubasi, 2009: 5-9).

Bir sosyal kavram olarak beseri sermaye kavraminin da genel olarak kabul gormiis
ortak bir tanimi bulunmamaktadir. Fakat genel bir tabirle bu kavramin, toplumdaki bireylerin,
uretim sdrecine iligkin olarak, bir yandan sahip olduklari bilgi, beceri, tecribe ve
yeteneklerinin, islerine karsi duygusal bagliliklarinin, davranmis ve degerlerinin ulastig
seviyeyi; diger yandan da zihinsel ve bedensel sagligi ya da saglamhigi ifade ettigi
soylenebilir (Keskin, 2011: 128). Insan sermayesi olarak da kullamlan bu kavram insanin
sahip oldugu Ozelliklerin, diger tiretim faktorlerini etkin ve tam olarak kullanmasi ve bunu
uretim surecine yansitmasi olarak da tanimlanabilmektedir (Karagay ve Varol, 2015: 103).
Optimal insan sermayesi yatirimi, sermaye piyasalarinin ne derece iyi isledigi ve ekonomi ve
politikadaki kesinlik diizeyi gibi ¢esitli faktorlere baglidir (Goldin, 2016). Beseri sermaye
faktorii bu tanimlamalarda da goriildiigii tizere fiziki sermayeden farklilasmaktadir. Diger
taraftan ne beseri sermaye ne de fiziksel sermaye tek basina yenilik ve ar-ge igin yeterli
degildir. Beseri sermayenin daha etkin bir bigimde calisarak iiretime daha fazla katki
sunabilmesinde beseri sermaye ile fiziki sermaye arasinda optimal bir dengenin kurulmasi
oldukca o6nemlidir. Herhangi bir Gretim icin mutlaka beseri ve fiziki sermayenin belli
oranlarda bir araya gelmesi gerekmektedir. Tek basina beseri sermayeyi ya da tek basina
fiziki sermayeyi kullanarak iiretim yapilmasi olasi degildir. Bu sebeple fiziki sermaye ile
beseri sermaye arasindaki tamamlayici iliskinin iki farkli boyutu vardir. Bunlar: “her ikisinin
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miktar olarak birbirini dengeleyebilmesi” (1) ve “fiziki sermaye ile beseri sermayenin nitelik
olarak uyusmasi1” (2) seklinde ifade edilebilir (Karagiil, 2003: 85).

Tiirkiye'de fiziki sermaye ve beseri sermayenin ekonomiye etkileri uzun yillardir
tartisilan oldukg¢a 6nemli bir konudur. Her ikisi de ekonomik biiylime ve kalkinma iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Fiziki sermaye yatirimlari, liretken kapasiteyi artirir ve teknolojik
ilerlemeye katkida bulunur. Yeni fabrikalarin insasi, altyapi projeleri ve makine yatirimlari
ekonomik biiyiimeyi tesvik eder. Tiirkiye'de, ozellikle 2000'li yillardan itibaren yapilan
altyapt yatirimlari, enerji santralleri, havalimanlari, otoyollar gibi projeler, ekonomik
bliylimeyi desteklemistir. Beseri sermaye ise insanlarin egitim diizeyi, saglik durumu ve
yetenekleri gibi unsurlart kapsar. Egitim, insanlarin becerilerini gelistirmelerine ve yeniliklere
katkida bulunmalarma olanak tanir. Saglik ise calisma giliciiniin verimliligini artirir ve
isglictine katilimi1 etkiler. Tiirkiye'de son yillarda egitime ve saglik hizmetlerine yapilan
yatirimlar artmis ve insan sermayesinin gelistirilmesine yonelik adimlar atilmistir.

Fiziki sermaye ve beseri sermaye yatirimlari, ekonomik biiylimeyi ve rekabet giiciinii
artirir. Daha modern teknolojilere sahip olmak, iiretkenligi ve verimliligi artirir. Insan
sermayesinin gelistirilmesi ise nitelikli is giiclinlin olusmasin1 saglar ve yenilik¢ilik ve
girisimciligi tegvik eder. Ancak, fiziki ve beseri sermaye yatirimlarinin etkileri zaman iginde
ortaya g¢ikar. Uzun vadeli bir perspektif ve siirdiiriilebilir bir yaklasim gerektirir. Bu bilgiler
1s1ginda, bu ¢alismada Tiirkiye’de beseri sermaye ve fiziki sermaye ile ekonomik biiylime
arasindaki hem uzun donemli es biitiinlesme iligkisi hem de nedensellik iligkisi arastirtlmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde beseri sermaye ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen cok
sayida calisma olmasina ragmen fiziki sermayeyi de analize dahil edip kiyaslamali olarak
degerlendirme yapan calisma sayist oldukca azdir. Bu baglamda, bu caligmanin literatiire
katki yapmasi beklenmektedir. Asagida bu calismanin amacina ve sinirlarina uygun olarak
secilmis calismalara ters kronolojik siralamayla yer verilmistir.

Kazancigil (2022) 1945-2016 doénemi igin Tiirkiye’de beseri sermaye ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak incelemis ve c¢aligmada beseri sermaye
gostergesi olarak kullanilan egitimin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugu; ancak
bir diger beseri sermaye gostergesi olarak kullanilan saghigin biliyiime iizerinde bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Cetiner ve Celik (2021) 1980-2019 zaman araligin1 kapsayan
donem i¢in Tiirkiye’de beseri sermaye ve biiylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin
sonuglar1 beseri sermaye ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir es biitiinlegsme
iliskisi oldugunu, beseri sermayedeki artiglarin biliylimeyi olumlu ydnde etkiledigini
gostermistir. Teyyare (2018) calismasinda 1963-2014 yillar1 i¢in Tiirkiye’de sektorler
itibariyle sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime seviyesine etkilerini En Kuglk
Kareler (EKK) yontemiyle incelemistir. Analiz sonuglar1 tarim, ulasim, saglik, imalat gibi
sektorlere yapilan sabit sermaye yatirimlarinin biiylimeyi olumlu etkiledigini; turizm, enerji
gibi alanlara yapilan sabit sermaye yatirimlarinin ise biiyimeyi olumsuz yonde etkiledigini
ortaya koymustur. Manga vd. (2015) 1995-2011 zaman araliginda BRICS iilkelerinde ve
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Turkiye’de beseri sermaye, fiziki sermaye ve ekonomik biiyiime iliskisini ampirik olarak
incelemislerdir. Analizden elde edilen sonuglar Tiirkiye’de beseri sermaye ve biiyiime
arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Sahbaz (2014) 27 AB iilkesi ve Tiirkiye i¢in 1991-2011 zaman araliginda sabit
sermaye yatirimlariyla biiylime iligkisini arastirmig, uzun donemde sabit sermaye
yatirimlarindan biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Karatag
ve Cankaya (2011) Turkiye icin 1981-2006 doénemini kapsayacak sekilde, yillik veriler
kullanarak beseri sermaye yatirimlarinin biiyiimeye etkiSini analiz etmislerdir. Analiz
bulgulari, biliylime iizerinde beseri sermaye yatirnmlarindan ziyade fiziki sermaye
yatirimlarinin etkin oldugunu gostermistir. Cetin (2011), 1980-2009 donemi igin Turkiye’ nin
de dahil oldugu orta gelir diizeyine sahip 8 iilkede sabit sermaye yatirimlari ile biiylime
arasindaki muhtemel iliskileri kisa ve uzun vadeli olarak incelemistir. Incelenen donemde
Tirkiye’de ilgili degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iliskisi bulunmadigr sonucuna
ulagilmistir. Bayraktutan ve Aslan (2008) calismalarinda Tiirkiye’de sabit sermaye
yatirimlari-blylme iligkisini uzun donem igin incelemis ve uzun donemde sabit sermaye
yatirimlarinin biiylime tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu bulmuslardir.

Serel ve Masatg1 (2005), 1950 - 2000 donemi igin Tiirkiye’de beseri sermaye-iktisadi
biiyime iligkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, beseri sermayenin iktisadi biyimeyi
pozitif olarak etkiledigini ve iktisadi biiylimeden beseri sermayeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Cakmak ve Giimiis (2005), 1960-2002 zaman
araligi i¢in Tiirkiye’de beseri sermaye ile ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli iligkiyi
incelemisler ve beseri sermayenin ekonomik biiylimeye olan katkisinin fiziki sermayeyle
kiyaslandiginda daha diisiik diizeyde oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. VERI SETI VE ARASTIRMA YONTEMI

Turkiye’de ekonomik bilyiume, beseri sermaye ve fiziki sermaye arasindaki
nedensellik iligkisinin arastirllmasini amaglayan bu makalede 1974-2019 doénemi temel
alimmistir. Bu donem, kullanilan zaman serilerinin yillik verisine ulasilabilen en genis zaman
araligin1 kapsamaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlar1 ve kaynaklar1 Tablo 1°de
verilirken ilgili degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon katsayilar1 Ek Tablo Al
ve Tablo A2’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tamimlanmasi ve Kaynaklari

Degisken | Tanimi Kaynagi
RGDP Kisi Bas1 Reel GSYIH Biiyiime Oran1 (Yillik, %) Diinya Bankas1 Veritabani®
GECE F|72|!<| Sermaye Gostergesi olarak kullanildi (GSYIH nin Diinya Bankast Veritabant?
%’si olarak)
P ; Kamu Harcama ve Gelir Gergeklesmeleri (1924-
0,
EE Merkezi yonetim egitim harcamalari, (Yillik, % GSYIH) 1995) ve Yillik Biitee Gerekgeleri
S - ; Kamu Harcama ve Gelir Gergeklesmeleri (1924-
V)
HE Merkezi yonetim saglik harcamalari, (Y1llik, % GSYIH) 1995) ve Yillik Biitce Gerekgeleri
KD Ekonomik biiylimenin negatif oldugu yillar i¢in kullanilan
kukla degisken; 1980, 1994, 1999, 2001, 2009.

3 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
4 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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Analiz i¢in kullanilan degiskenlerin incelenen zaman araligi i¢indeki degisimlerini
gosteren grafikler Sekil 1’de verilmistir. Fiziki ve beseri sermayenin gostergeleri olarak
analizde kullanilan degiskenlerin incelenen donem ig¢inde inigli ¢ikislt bir trend izledigi
goriilse de genel olarak artis egilimi gosterdiklerini séylemek muimkindir. Ekonomik
biiyiimenin gdstergesi olarak kullanilan kisi basi GSYIH degiskeninin ise analize dahil edilen
donemin ciddi ekonomik krizlerin yasandigi bir donem olmasi sebebiyle sert ve keskin inis
cikislar icerdigi yorumunda bulunulabilir.

Sekil 1. Zaman Serilerinin incelenen Dénem icindeki Degisimleri (1974-2019)

KBGSYH Fiziki Sermaye
12 30
28
8 |
26 |
4 24
22
0 20
18 |
-4
16 |
4
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
M.Y.Saglk H. M.Y. Egitim H.
18 4.8
16 4.4
14 4.0
3.6
1.2
3.2
1.0
2.8 |
08
2.4
0.64 2.0
0.4 1.6
0.2 T T T T T T T T T 12 T T T T T T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Makalede Turkiye’de ekonomik biylme ile beseri sermaye ve fiziki sermaye
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespiti icin ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir.
Bahse konu degiskenler arasindaki muhtemel nedensellik iligkisini arastirmak i¢in ise Toda-
Yamamoto (1995) Nedensellik analizinden faydalanilmistir. S6z konusu testler E-views 10
paket programi araciligiyla gerceklestirilmistir. Kullanilan serilerin duraganlastii diizeyleri
belirlemek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testlerinden yararlanilmistir.

4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1.Birim Kok Testi Sonuclar:

Test sonuglar1 analizde kullanilan degiskenlerin farkli seviyelerde duraganlastigini;
ancak 2. farkinda duraganlasan bir degisken olmadigini gostermistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari, 1974-2019, Seviyesinde

ADF PP

Degiskenler | Sabitli Kritik Degerler Sabitli ve | Kritik Degerler Sabitli Kritik Degerler Sabitli ve | Kritik Degerler
%5 %1 Trendli %5 %1 %05 %1 Trendli %5 %1

RGDPG -6.388(0)*** | -2.928 -3.584 -6.412(0)*** | -3.513 -4.175 -6.394*** | -2.928 -3.584 -6.422*** | -3.513 -4.175

GFCF -1.907(0) -2.928 -3.584 -3.152(1) -3.515 -4.180 -1.983 -2.928 -3.584 -2.994 -3.513 -4.175

EE -1.390(0) -2.928 -3.584 -3.634(6)** -3.529 -4.211 -1.471 -2.928 -3.584 -2.470 -3.513 -4.175

HE -1.184(0) -2.928 -3.584 -2.019(0) -3.513 -4.175 -1.129 -2.928 -3.584 -2.082 -3.513 -4.175

Not: Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir. Kritik degerler James G. MacKinnon (1996)’dan elde edilmistir.
Yildizlar (*), (¥*), (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel olarak anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclari, 1974-2019, Birinci Farkinda

ADF PP
Degiskenler Birinci Fark | Kritik Degerler Birinci Fark | Kritik Degerler Birinci Kritik Degerler Birinci Kritik Degerler
Sabitli %5 %1 Sabitli ve | %5 %1 Fark %05 %1 Fark %5 %1
Trendli Sabitli Sabitli ve
Trendli

D(RGDPG) -4.035(9)*** | -2.948 -3.632 -3.984(9)** -3.544 -4.243 -18.001*** | -2.929 -3.588 -17.717*** | -3.515 -4.180
D(GFCF) -5.802(0)*** | -2.929 -3.588 -5.747(0)*** | -3.515 -4.180 -5.712*** | -2.929 -3.588 -5.643*** | -3.515 -4.180
D(EE) -5.843(0)*** | -2.929 -3.588 -5.773(0)*** | -3.515 -4.180 -5.791*** | -2.929 -3.588 -5.710*** | -3.515 -4.180
D(HE) -6.383(0)*** | -2.929 -3.588 -6.307(0)*** | -3.515 -4.180 -6.391*** | -2.929 -3.588 -6.306*** | -3.515 -4.180

Not: Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir. Kritik degerler James G. MacKinnon (1996)’dan elde edilmistir.
Yildizlar (*), (**), (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel olarak anlamlilik derecelerini gostermektedir.
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4.2 Es biitiinlesme Testi Sonugclari

Uzun donemde zaman serilerinin birlikte hareket edip etmedigini, yani aralarindaki es
biitiinlesme iligkisini test etmek amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi  yaklagimindan faydalanilmigtir. Zaman serileri arasinda uzun donemli es
biitiinlesme iligkisinin varligi, en az bir nedensellik iligkisinin de var olabilecegini
diistindiirdiigiinden asagidaki denklemler kullanilarak es biitiinlesme testi yapilmustir.

AGrgpp, = Bo + 2 B1i AGrgpp,_; + z B2i AGFCF,_; + 2 B3i AKDy—; + BaGrepp,_4
i=1 i=0
+ ﬁsGFCFt 1t ﬁsKDt 1t U €y

AGgrgpp, = Bo + Zﬁlz AGrepp,_; Z,BZLAEEt i Zﬁ&AKDt i + BaGreppy_q + BsEE:_4
i=1 i=0 i=0

+ BeKDi—1 + Ut 2)

AGgrepp, = Bo + Z.Bll AGrgppe_; + Zﬁm AHE; ; + Zﬁsz AKD; i + PaGreppp_q + BsHE 1
i=1 =0

+ BsKDy—1 + it 3)

Yukarida yer verilen denklemlerde kullanilan A sembolii degiskenlerin birinci farkini,

Bo semboll sabit katsayisini, ’lar degiskenlerin katsayilarini, p semboll ise hata terimini

temsil etmektedir. Asagida verilen hipotezler kullanilarak, kurulan ARDL modelinde es
biitiinlesme iliskisinin varlig1 test edilmistir.

Ba
Hy: |Bs
Bs

Hy:fy #0,H;:Bs# OyadaHy: g+ 0

= O3x1

Kurulan modeller igin gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri baz alinarak 1. model
icin ARDL(4,1,0,), 2. model i¢cin ARDL(1,0,0) ve 3. Model icin ARDL(1,0,0) olarak
belirlenmistir. S6z konusu 3 modele uygulanan tanisal test sonuglart Tablo 4’te sunulmustur.
Sonuglara gore, her tGic model icin de otokorelasyon, degisen varyans, ve normallik dagilimi
ile ilgili bir sorunla karsilagilmamustir.

Tablo 4. Tanisal Test Sonuclari

1. Model 2. Model 3. Model
Otokorelasyon (LM) 0.515(0.772) 1.412(0.493) 1.691(0.429)
Degisen Varyans (White) 7.543(0.479) 3.962(0.265) 4.825(0.185)
Normallik (Jarque-Bera) 1.419(0.491) 0.925(0.629) 1.105(0.575)
R? 0.85 0.54 0.54
Uyarlanmis R? 0.81 0.50 0.51

Uc model icin de tahmin edilen F istatistikleri Pesaran vd. (2001)’de verilen 1(0) ve
I(1) kritik degerleri ile karsilastirilabilir sekilde Tablo 7’de sunulmustur. Cunkl tahmin edilen
F istatististikleri 1(0) ve 1(1) gibi iki kritik deger kullanilarak degerlendirilmekte ve F
istatistigi 1(0) kritik degerinden kiigiikk oldugunda degiskenler arasinda bir es biitiinlesme
iliskisi olmadigina, 1(1) kritik degerinden biiyiik oldugunda ise degiskenler arasinda bir es
biitiinlesme iligkisi olduguna karar verilmektedir. F istatistigi 1(0) ile 1(1) kritik degerleri
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arasinda bir deger aldiginda ise degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olup olmadigina
dair kesin bir karar verilememektedir. Tahmin sonuglarina gore, kurulan ¢ model icin de
degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iliskisinin varligindan s6z etmek
mumkindr.

Tablo 5. F-testi Sonuclari

Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(2)
Model 1 Asymptotic: n=1000

F-statistic 41.25 5% 4.87 5.85
k 2 1% 6.34 7.52
Model 2 Asymptotic: n=1000

F-statistic 44.39 5% 3.79 4.85
k 2 1% 5.15 6.36
Model 3 Asymptotic: n=1000

F-statistic 45.12 5% 3.79 4.85
k 2 1% 5.15 6.36

Ayrica, kurulan modellerin istikrarliligini test etmek amaciyla Cusum ve CusumQ
testleri yapilmis ve 1. Model igin Sekil 2’de, 2. model igin Sekil 3’te, 3. Model i¢in de Sekil
4’te ilgili grafikler sunulmustur. Sunulan grafikler incelendiginde, U¢ modelin de hem Cusum
hem de CusumQ grafiklerinin kurulan modellerin istikrarli oldugunu gosterdigi s6ylenebilir.

Sekil 2. 1. Model icin Cusum ve CusumQ Testi Sonuglar

Model 1
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Sekil 3. 2. Model igin Cusum ve CusumQ Testi Sonuglar

Model 2
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Sekil 4. 3. Model igin Cusum ve CusumQ Testi Sonuglar

Model 3
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—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares ————- 5% Significance

4.3.Toda-Yamamoto (1995) Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Analizde kullanilan zaman serileri arasindaki muhtemel nedensellik iliskisini
arastirmak amaciyla ilk agsamada standart bir VAR modeli kurulmustur. Daha sonra, VAR
modelinin asil derecesi olan n’e en yiksek seviye biitiinlesme derecesi olan d max eklenmis
ve (n+d max) olarak biitiinlesme derecesi degistirilmistir. Toda-Yamamoto (1995)
Nedensellik analizini yapabilmek icin analize dahil edilen zaman serilerinin seviye degerlerini
iceren denklemler asagidaki gibidir:

N+dmax N+dmax
Grepp, = @0 + Z @1; Greppy_; T+ Z azj Greppy—j t+ z $1i GFCF_; + Z ¢2j GFCF;_;
i=1 j=n+1 j=n+1
N+dmax
+Zp11KDt l+ z p2] KDt —J + Hat (la)
i=1 j=n+1
N+dmax N+dmax
GFCF, = o + Zﬂu GFCF,_i+ ) foy GFCF,_; + 2)/11 Gropes+ ). 2y Gravpe.
j=n+1 j=n+1
N+dmax
+ZP1L KDy + ) poyKDej+ i (1)
i=1 j=n+1
n+dmax N+dmax
Greppy = 6o + Z 81i Greppy_; + Z 62j Grappe_j + Zvu EE, ; + Z Vy; EE;
i=1 j=n+1 i=1 j=n+1
N+dmax
+zp11KDt l+ z p2] KDt —J + Hat (Za)
i=1 j=n+1
N+dmax N+dmax
EE, _00+2911EEt it Z 0,5 EE¢—j + ZUH Greppe_; + Z 02j Grapp,_;
j=n+1 j=n+1
N+dmax
+ZP11 KD, ; + 2 p2j KDe—j + pye (2b)
i=1 j=n+1
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N+dmax N+dmax
Greppy = Ko + Z K1; Greppe_; T Z K2j Greppy_j t+ Z 01 HE;; + Z 02j HE;_;
i=1 j=n+1 j=n+1
N+dmax
+ ZPILKDt it Z p2j KDi_j + pq¢ (3a)
i=1 j=n+1
n+dmax Nn+dmax
HE, = vy +Z v HEe ; + Z U HE _j + 21/’11 Greppe_; T Z V2j Greppy_j
j=n+1 j=n+1
N+dmax
+ZP11 KD;_; + Z P2j KDi_j + pq; (3b)
i=1 j=n+1

Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik testi (1a), (1b), (2a), (2b), (3a) ve (3b) numarali
denklemler Gzerinden MWALD testi kullanilarak yapilmigtir. Muhtemel nedensellik iligkisine
yonelik hipotezler asagida verilmektedir:

Hy: ¢1i=

Ornegin bu hipotezlerden, ¢1i = 0, Vi hipotezinin reddedilmesi fiziki sermayeden kisi
bast GSYIH biiyiime oranma dogru; y1i = 0, Vi hipotezinin reddedilmesi ise kisi basi GSYIH
biiyiime oranindan fiziki sermayeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu anlamina
gelmektedir. Yukarida yer verilen esitlikler i¢cin optimal gecikme uzunluklar1 Akaike,
Schwartz ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri’ne gore kurulan ¢ model icin de 1 olarak
secilmistir ve Tablo 6, 7 ve 8’den gorulebilir.

0 V| HO Yi= O V| HO p1| 0 V|,HO Vii—= 0 V|,H0 g1i= O V|,H0 1/)]_| 0 V|

Tablo 6. Model 1 i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -238.2599 | NA 19.58889 11.48857 11.61269 11.53406
1 -182.8117 100.3348* | 2.148683* | 9.276749* | 9.773226* | 9.458728*
2 -178.3445 7.445365 2.686882 9.492596 10.36143 9.811058
3 -174.9124 5.229896 3.568174 9.757733 10.99893 10.21268
4 -163.1873 16.19184 3.245610 9.627965 11.24152 10.21940

Tablo 7. Model 2 i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -169.4121 | NA 0.738228 8.210102 8.334222 8.255597
1 -124.7592 | 80.80060* | 0.135396* | 6.512342* | 7.008819* | 6.694321*
2 -122.1445 4.357790 0.184924 6.816405 7.685240 7.134868
3 -111.3212 16.49265 0.172718 6.729581 7.970774 7.184528
4 -104.7749 9.040140 0.201043 6.846424 8.459974 7.437854

Tablo 8. Model 3 i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag | LogL LR FPE AIC sC HO

0 -133.2519 NA 0.131939 6.488187 6.612306 6.533681
1 -81.90205 92.91882* | 0.017591* | 4.471526* | 4.968003* | 4.653504*
2 -78.80428 5.162940 0.023479 4.,752585 5.621420 5.071047
3 -72.82317 9.114079 0.027617 4.896341 6.137534 5.351287
4 -66.09920 9.285481 0.031875 5.004724 6.618274 5.596154
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Tablo 9’da yukarida verilen esitliklere dair tanisal test sonuglari sunulmustur. Bu
sonuglara gore ¢ modelde de otokorelasyon, degisen varyans ya da normal dagilima iliskin
herhangi bir probleme rastlanmadig1 sdylenebilir.

Tablo 9. Tamisal Test Sonuglari

1. Model 2. Model 3. Model
Otokorelasyon (LM) 25.613(0.108) 22.306(0.218) 16.727(0.541)
Degisen Varyans 65.254(0.299) 114.902(0.964) 148.088(0.390)
Normallik (Jarque-Bera) | 7.581(0.270) 7.889(0.246) 13.693(0.033)

Kurulan ¢ model i¢in de Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik testi sonuglar1 Tablo
10°da verilmistir. Bu sonuglar, incelenen donemde beseri sermaye gostergesi olarak kullanilan
egitim ve saglik harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadigini; ancak ekonomik biiyiimeden fiziki sermaye gostergesi olarak kullanilan briit sabit
sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

5
Nedenselligin | ¢, ¢ Hipotezi x> Test | Olasilik Karar
Yonu istatistigi Degeri
GFCF, RGDP’nin
GFCF —RGDP | | feni degildir. 0.922 0.336 RGDP’den GFCFye dogru tek
RGDP — GECF RGDE, GECF nin 6.524 0.010%* yo6nli nedensellik var.
nedeni degildir.
EE —-RGDP EE, RGDP’ninnedeni | ; ;o5 0.207
defildir. Nedensellik yok
RGDP —EE | RCDP. EEninnedeni |, 0.749
degildir.
HE —RGDP HE, RGDP"nin nedeni | ¢ 0.965
defildir. Nedensellik yok
RGDP — HE RGDP, HEnin nedeni | , 14, 0.138
degildir.

Not: Yildizlar (*), (**), (¥**) swrasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel olarak anlamlilik derecelerini
gOstermektedir.

5. SONUC

Bu calismada, ekonomik buyume ile beseri sermaye ve fiziki sermaye arasindaki es
biitiinlesme 1iligkisini incelemek icin ARDL smir testi yaklasimi; nedensellik iliskisini
incelemek icin ise Toda Yamamoto (1995) Granger-nedensellik analizi kullanilmistir.
Analizden elde edilen bulgular, incelenen donem igin Turkiye’de blylmeden brit sabit
sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bagka bir ifadeyle, incelenen donem itibariyle biiyiimenin briit sabit sermaye yatirimlarinin
nedeni oldugu saptanmigtir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin bulgularindan faydalanarak, biiyiime oranlarindaki bir
degisimin fiziki sermaye yatirimlarinda bir degisime sebep oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla
fiziki sermaye yatirnmlarini artirmak igin ekonomik biiylime oraninin artmasi gerektigini
sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, bu sonug¢ ekonomik biiyiime oramindaki artisin fiziki
sermayeyi artirdigini; ancak beseri sermaye iizerinde etkisi olmadigin1 da gostermektedir. Bu
durum, kamu otoritesinin yatirim kararlari alirken yatirnmin getirisini ve bu getirinin elde
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edilebilecegi siirenin uzunlugunu da dikkate alarak hareket etmesiyle agiklanabilir. Gorece
daha kisa siirede ve daha fazla getiri saglanabilecek yatirimlara yonelmek politika
uygulayicilar tarafindan daha rasyonel olacagindan yatirim karari verirken fiziki yatirimlara
oncelik verme ihtimalleri yiikselmektedir. Ciinkii beseri sermaye yatirimlarinin ekonomi
iizerindeki olumlu etkilerini gérmek fiziki sermaye yatirimlarina gore ¢ok daha uzun siirede
gerceklesmesi beklenen bir durumdur.

Ne var Ki, ne beseri sermaye ne de fiziki sermaye tek bagina ekonomik biylime ve
kalkinmanin saglanmasin1 ve siirdiiriilebilmesini saglayabilir. Bu baglamda, beseri
sermayenin daha etkin kullanilmasiyla tiretime daha fazla katki saglanabilmesi igin beseri
sermaye ile fiziki sermaye arasinda optimal bir denge kurulmasi, fiziki ve beseri sermayenin
hem miktar hem de nitelik olarak uyumlu ve birbirlerini tamamlayict nitelikte kullanilmasi
onerilebilir.
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Ek Tablo Al. Tanimlayici Istatistikler

RGDP GFCF EE HE
Mean 2.704 22.565 2.810 0.806
Median 3.246 23.570 2.792 0.679
Maximum 9.509 29.857 4.600 1.600
Minimum -7.147 14.395 1.399 0.317
Std. Dev. 4.128 4.959 0.875 0.379
Skewness -0.705 -0.275 0.183 0.487
Kurtosis 2.808 1.742 2.053 1.970
Jarque-Bera 3.891 3.611 1.974 3.854
Probability 0.142 0.164 0.372 0.145
Sum 124.386 1037.994 129.260 37.082
Sum Sq. Dev. 767.046 1106.887 34.509 6.483
Observations 46 46 46 46

Ek Tablo A2. Korelasyonlar
RGDP GFCF EE HE

RGDP 1
GFCF 0.280 1
EE 0.105 0.683 1
HE 0.105 0.689 0.889 1
SR 0.122 0.821 0.799 0.80
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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE iSSiZLiK: BRICS-T
ULKELERINDEN BULGULAR

Osman TUZUN!

1. GIRIS: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Issizlik Oram

Dogrudan Yabancit Yatirnmlar (DYY), bir iilkeden baska bir iilkeye yapilan el
degistirme ya da yeni is yeri kurma yoluyla gergeklestirilen sermaye yatirimlarini ifade eder.
DYY’ler iilkeler iizerinde sadece ekonomik etkiler degil ayn1 zamanda siyasi ve sosyo-kulturel
etkilere de neden olmaktadir. Ekonomiye etkileri agisindan degerlendirildiginde, dlnya
ekonomilerinde son yillarda DYY kaynakli ekonomik aktiviteler giderek artmaktadir
(UNCTAD, 2020). DYY yatirnmlar1 genellikle ulus otesi sirketlerin yeni pazarlara giris
yapmalar1 olarak da tanimlanabilmektedir (Dunning, 1993).

Issizlik, Ulke ekonomisinin devamlilig1 ve toplumun refahi agisindan dikkate alinan en
temel gostergelerden birisidir. Bu nedenle DYY'lerin issizlik tizerindeki olasi etKileri;
akademisyenler, is diinyas1 ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir.
DYY'lerin igsizlik tizerindeki etkisi, birgok faktoriin etkilesimini igerir. Bu faktorler genel
olarak degerlendirildiginde; {iilkenin emek piyasasi, lilke ekonomisinin temel makro
gostergeleri, ekonominin biiylime potansiyeli gibi temel biiyiikliiklerin yani sira, DYY
yatirimlarinin hangi bicimde ve ne biiyiikliikte oldugu, firmalarin rekabet edebilirligi, dis piyasa
yonelik tretim seviyesi gibi mikro 6lcekli faktorler de DY'Y’lerin etkisini belirleyebilmektedir
(Harrison & McMillan, 2011). Yukarida ifade edilen faktorlerin ¢ok boyutlu olmasi, DYY'nin
issizlik tizerindeki etkisini anlamakta ya da biiyiikliigiinii hesaplamakta bir sinirlilik arz ediyor
olsa da ayn1 zamanda literatiir agisindan degerlendirildiginde biiyiik bir aragtirma alani
agmaktadir. DY'Y’lerin bu durumu, BRICS? iilkeleri gibi gelismekte olan iilkeler arasinda
kendini 6n plana cikaran iilkeler Ol¢eginde, onemli bir ¢aligma konusu olmasina neden
olmaktadir.

DYY’lerin issizlik tizerindeki etkileri degerlendirildiginde genellikle iki temel hipotez
on plana cikmaktadir. Bu hipotezler "Yatirim-Issizlik" hipotezi ve "Rekabet-Issizlik"
hipotezleridir. Yatirim-Issizlik hipotezine gére, DYY’ler yeni is firsatlar1 yaratir ve bu sayede
de igsizlik oranlarini azaltir (Aitken vd., 1996). Diger yandan, ikinci hipoteze gore ise; DY'Yler,
ulusal diizeyde 6zellikle biytik 6lgekli olmayan firmalarda rekabet baskis1 meydana getirir. Bu
rekabet baskisi bazi firmalarin faaliyetlerine son vermesine ve piyasadan ¢ekilmesine neden
olabiliri. Budurumda da DY ’ler igsizligin artmasina yol agabilir (Blomstrom ve Kokko, 1998;
Geng ve Karis, 2019).

L Dr. Ogr. Uyesi, Usak Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, Tiirkiye, osman.tuzun@usak.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-4765-6985.

2 Brezilya, Rusya Federasyonu, Hindistan, Cin Halk Cumhuriyeti, Gliney Afrika.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde DYY lerin yatirim-issizlik veya rekabet-issizlik
hipotezleri ile issizlik oranlarini azaltip azaltmadiginin ya da rekabet-igsizlik hipotezine gore
igsizlik oranlarini artirip artirmadiginin tespit edilmesi, bu iilkelerdeki istihdam politikalarinin
tespiti icin son derece 6nemli bir konudur. Bu ¢alismada da DY ile Issizlik oranlar1 arasindaki
iliski BRICS-T dlkeleri i¢cin 1991-2022 zaman aralig1 i¢in incelenmektedir. Sekil 1°de analize
dahil edilen tilkelerde DYY’lerin GSYH i¢indeki paylar1 zaman grafigi ile gosterilmektedir.

Sekil 1. BRICS-T Ulkelerinde DYY’lerin GSYH i¢indeki Pay1

\/ S \
ITH AFRICA
|IIC{rI\‘rE

v“i cwr\

<.

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabani.

Sekil 1 incelendiginde 1990 yili sonrasinda DY'Y akimlarinin hizlandig1 goriilmektedir.
Bu dénemde Cin’de en yiiksek seviyelerde DYY izlenmektedir. Sonraki stiregte giderek azalan
bir seyir gozikmesine ragmen yiiksek DYY seviyesi Cin’e “Know-How” transferini
gerceklestirilmeye yetecek bir zaman tanmmustir. Cin’den sonra Brezilya ve Guney Afrika
Ulkelerinde DYY hareketlerinin oldugu goriilmektedir. Ozellikle Guiney Afrika’da DYY’ler
daha oynak bir seyir izlemistir. Bu oynaklik yakin tarihlerde daha da yiikselmistir. 2022 yili
itibari ile GSYH i¢inde en ¢ok DYY’ye sahip olan lilke Brezilya en diisiik degere sahip iilke
ise Ukrayna savaginin etkileri ile birlikte Rusya olarak goziikmektedir.

Tiirkiye’de DY'Y yatirimlart ise diger BRICS {ilkelerine gére daha geg baslamistir. 90’11
yillarda en az orana sahip iilkelerden biri konumundadir. 2000 sonrasinda DYY seviyesi artis
gostermis ve 2008 kiiresel krizine kadar tarihi zirvesine ¢ikmistir. Tiim diinyay etkileyen 2008
kiiresel krizi ile diisiis egilimi ortaya ¢ikmustir.
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Sekil 2. BRICS-T Ulkelerinde Issizlik Oram
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Kaynak: Diinya Bankasi1 Veri Tabanu.

Issizlik oranlar1 degerlendirildiginde ise iilkelere 6zgii yapilarin daha belirleyici oldugu
anlasilmaktadir. Ornegin Giiney Afrika iilkesinde hep yiiksek olan issizlik oran1 son dénemde
daha da yiikselmise benzemektedir. Giiney Afrika, BRICS-T 6rneklemindeki diger iilkelerden
biiyiik farkla en yiiksek issizlik oranina sahip iilke konumundadir. Son dénem dikkate
alindiginda en diisiik issizlik oranina sahip iilke Rusya olarak gdzikmektedir. Ancak tarihsel
olarak bakildiginda 2000 yilina kadar yiiksek seyreden issizlik orani bu tarih sonrasinda diisiis
egilimine sahip olmustur. Cin ise son doneme kadar hep en diisiik igsizlik oranina sahip iilke
konumundadir.

Tiirkiye’de ise issizlik oran1 dalgali seyir izleyerek dongusel hareketler sergilemektedir.
90’11 yillarda diisiis egiliminde olan issizlik oran1 2000 sonrasi donemde artig egilimi
gostermistir. 2005 sonras1 donemde diisiis s6z konusu iken kiiresel krizle birlikte tekrar artis
egilimine girmistir. 2010 sonras diisiis géziikse de sonrasi 2015 sonrasinda ylikselme egilimine
girmistir. 2020 sonrasinda ise diisiis egilimi icerisindedir. Tirkiye’de dongisel hareket eden
igsizlik oraninin kalici bir diisiis egilime girebilmesi i¢in yapisal doniisiimleri igeren istihdam
politikalarina ihtiya¢ oldugu anlasilmaktadir.

Bu c¢alismada BRICS (lkeleri arasina Turkiye’nin de dahil edilmesiyle (BRICS-T)
DYY’lerin issizlik ilizerine etkileri analiz edilmektedir. Turkiye gibi ulkelerdeki issizlik
oranlarindaki dongiisel hareket dikkate alindiginda ele alinan degiskeni bir biitiin olarak degil
de degiskenin degerlerinin smiflandirilarak incelenmesi dnem arz etmektedir. Bu nedenle
calismada analiz araz1 olarak Panel Kantil (Quantile) regresyon tahmin yontemi
kullanilmaktadir. Boylelikle bu ¢alisma, DY Y'nin issizlik {izerindeki etkisini anlama ¢abalarina
yeni bir katki sunmay1 hedeflemektedir. Ilerleyen béliimlerde; Literatiir taramas1 ve Yontem
anlatilmaktadir. Calismanin Sonu¢ bdoliimiinde ise ampirik bulgularin sonuclari {izerinden
olusturulan politika onerileri yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Dinya ekonomilerinde sermaye hareketlerinin giderek artmasiyla, ginimuzde
DYY’lerin issizlik tizerindeki etkileri bircok gevreler tarafindan merak edilen ve takip edilen
bir konu haline gelmistir. Issizlik, ekonomik istikrar ve toplumsal refah agisindan kritik bir
gosterge olarak kabul edilmekte ve DY Y'nin bu gosterge iizerindeki etkisinin anlasilmasi,
ekonomik politikalarin gelistirilmesi ve isgiicli piyasasinin yonetilmesi agisindan biiyiik 6nem
ortaya koymaktadir. Bu calismada, DYY'lerin issizlik orani Uzerindeki olasi etkilerini
incelemek amaciyla literatirde one ¢ikan bazi aragtirmalar ana hatlariyla incelenmeye
calisilmaktadir.

DY Y'nin igsizlik tizerindeki etkisini anlamak karmasik bir meseledir ¢linkii bu etkiyi
belirleyen bir dizi faktér bulunmaktadir. Aitken vd., (1996), DY Y'nin yerel issizlik oranlar
tizerindeki etkisini Meksika, Venezuela ve Amerika Birlesik Devletleri o6rneginde
karsilastirmali bir analizle ele almiglardir. Calismanin sonuglarina gore, DY'Y issizlik oranlarini
azaltmasi beklenmektedir. Ancak, DY Y'nin ticretler tizerindeki etkisi de géz 6niine alindiginda
olumlu bir etki ortaya ¢ikarip ¢ikarmayacagi net degildir. Benzer ¢ikarimlarin yapildigi bir
baska ¢alismada Harrison ve McMillan (2011), ABD’deki ¢ok uluslu sirketlerin yabanci
yatirrmlariin yerel imalat sektdriindeki issizlik oranlarina nasil etki edebilecegini
incelemislerdir. Calismanin bulgularina gére DY'Y'lerin igsizlik tizerindeki etkisinin; isgiiciiniin
egitim seviyeleri, licret diizeyleri ve beceri profili gibi faktorlere bagl olarak degisebilecegi
anlasilmaktadir. Golejewska (2002) ise Polonya ekonomisi i¢in yaptigi ¢alismada DY Y lerin
kendi alanlarinda istihdami arttirdigi ancak diger ulusal firmalar agisindan istthdami azaltict
etki ortaya ¢ikardigi sonucuna ulagmistir. Pinn vd., (2011) ise ¢aligmalarinda Malezya’da
DYY’lerin istihdam {izerinde uzun doénemde etkisi yokken kisa donemde arttirdigini ifade
etmiglerdir. Literatiirdeki bir baska farklilik olusturan sonug¢ ise Ari (2021) ¢alismasinda
goriilmektedir. Calismaya gore 1992-2018 donemi i¢in BRICS iilkelerinde issizlikten DYY’e
dogru bir nedensellik ortaya ¢ikmistir. Ugur ve Cetin (2022), G20 ulkelerini kapsayan
caligmalarinda 1992-2019 doneminde DYY’lerin ¢ok kiglk bir seviyede istihdam artisi
meydana getirdigini vurgulamislardir.

Blomstrom ve Kokko (1998), ¢cok uluslu sirketlerin DY'Y yapmasinin yerel ekonomilere
nasil etki edebilecegini arastirmislardir. Cok uluslu sirketlerin DY'Y yoluyla ulusal firmalarda
rekabet baskisi yaratabilecegi ve bu nedenle igsizlik oranlarini artirabilecegi Onerilerini
sunmuslardir. Bu durum, DYY’nin issizlik lizerindeki etkisinin olumsuz olabilecegine igaret
etmektedir. DY'Y 'nin igsizlik lizerindeki etkisi ayn1 zamanda sektorel diizeyde de incelenmistir.
Vergil ve Ayas (2009) Tiirkiye ekonomisinde sektdrel boyutta yaptiklart calismada DY Y ’lerin
istihdam1 azalttigi sonucuna ulagmiglardir. Javorcik (2004), DYY’nin yerel firmalarin
tiretkenligi tizerindeki etkilerini incelemis ve "geriye doniik baglantilar" yoluyla DY Y nin yerel
ekonomiye nasil katki saglayabilecegini arastirmistir. Hunya ve Geishecker (2005), DYY’nin
Avrupa tilkelerinde daha ¢ok nitelikli emek istihdamini artirdigini ifade ederken niteliksiz emek
tizerinde artirici etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Literatirde DYY’lerin issizlik oranlarinmi disiiriicii etki yaptigi sonucuna ulasan
calismalar da goze c¢arpmaktadir. Jayaraman ve Singh (2006), pasifik iilkeleri i¢in yapmis
olduklar1 ¢aligmada DYY’lerin istihdami arttirdigini sonucuna ulagmiglardir. Ajaga ve
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Nunnenkamp (2008), ABD ekonomisinde DYY’lerin istihdami artiric1 etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasan bir bagka ¢alismadir. DY'Y konusunda en 6nde gelen ekonomilerden biri olan
Cin ekonomisi 6rneginde yapilan c¢alismada ise Karlsson vd. (2009), DYY’lerin istihdam
artiricl etkisinin 6nemine deginmislerdir. Jude ve Pop-Silaghi (2015) dogu Avrupa iilkeleri i¢in
Sahin (2016) ise Gliney Afrika Kalkinma Toplulugu iilkeleri icin DYY’ler ile istthdam arasinda
olumlu ve pozitif yonde iliski tespit etmistir. Colak ve Alakbarov (2017), 1995-2013
doneminde bagimsiz devletler toplulugu iilkeleri i¢in yaptiklar1 ¢alismada DY'Y ve istihdam
arasinda uzun donemli bir iliski tespit emislerdir. Tiitlincli ve Evlimoglu (2023)’na gore ise
1993-2018 zaman araliginda hem 15 gelismis {ilke hem de 15 gelismekte olan iilke
ekonomilerinde DY'Y artislar1 ekonomik biiyitimeyi artirirken igsizlik oranlarini azaltmaktadir.

DYY’ler ile issizlik arasindaki iliskinin Tiirkiye 6zelinde yapildigi c¢alismalar da
mevcuttur. Saray (2011) ¢alismasinda Turkiye’de DY'Y istihdam iligkisini 1970- 2009 dénemi
icin ARDL yontemi ile tahmin etmistir. Calismanin sonuglarina gére DY'Y ile istihdam arasinda
bir iligki tespit edilememistir. GOcer ve Peker (2014) ise 1980-2011 déneminde Cin, Hindistan
ve Tirkiye’nin yer aldigi iilke grubu igin DY Y-issizlik iligkisini Dinamik EKK ydntemiyle
analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda Cin ve Hindistan’da DYY’ler istihdami artirirken,
Turkiye’de DYY’lerin istihdami azalttigi bulgusuna ulasmislardir. Dogan ve Can (2016)’nin
ARDL yonteminden elde ettigi tahmin bulgularma goére Tirkiye’de 1970-2011 déneminde
DYY’ler istihdami azaltmaktadir. Koyuncu (2017) g¢alismasinda, 1990-2015 doénemi igin
Granger nedensellik testi DYY-Issizlik iliskisini arastirmistir. Calismanin bulgularina gore
DYY ile issizlik arasinda uzun dénemli bir nedensellik tespit edilmemistir. Karabulut (2019),
Tiirkiye ekonomisi i¢in Johansen es biitlinlesme yaklagimi ile yaptig1 caligmada 1988-2018
doneminde DY Y lerin istihdami negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Korkmaz ve
Dastan (2020), 2005-2019 doénemi i¢in yapmis olduklari calismada Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarina gére DY ile issizlik arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadig:
sonucuna ulagmiglardir. Canbay ve Kirca (2020) ¢alismasinda 1991-2016 doneminde Turkiye
icin yapmis olduklar1 ¢alismada ARDL ve Granger nedensellik testi uygulamislardir.
Calismanin bulgularina gére DY'Y ’ler igsizligi artirmaktadir. Balli ve Aydin (2022), 2006-2021
dénemi icin ARDL tahmin yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi araciligiyla analiz
gerceklestirmiglerdir. Calismanin sonuglarina gére DY'Y’lerin ekonomik blyime (zerinde net
bir olumlu etkisi oldugu belirtilirken, issizlik iizerindeki olumlu etkisinin sinirlt kaldigi
raporlanmustir. SUt ve YUksel (2022)’nin yapmis olduklari ¢alismada; 1988-2020 dénemi igin
ARDL tahmin yontemi ve Granger nedensellik testi kullanilmis ve calismada DYY'lerin
igsizligi arttirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Cil (2022) ¢aligmasinda ise, 1995-2019 donemi igin
gecis ckonomilerinde Dumitrescu ve Hurlin panel simetrik ve asimetrik nedensellik testi
araciligiyla analiz gergeklestirmistir. Calismanin ampirik bulgularina gore, issizlikten DY'Y’ye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi simetrik olarak, asimetrik olarak ise issizlik ve DYY
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada BRICS-T Ulkelerinde 1993-2021 donemini kapsayan yillik veriler ile
dogrudan yabanci yatirimlarin igsizlik oranlarini nasil etkiledigi analiz edilmektedir. Ele alinan
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zaman araliginda bazi lilkelerde verileri elde etme giigliigli ¢aligmanin gozlem araligini
sinirlamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak igsizlik oran1 degiskeni kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak ise dogrudan yabanci yatirimlarinin (net girisler) GSYH icindeki pay1
dikkate alinmistir. Ayrica igsizlik oranina etki edebilecek teorik olarak iliskilendirilmis GSYH
biiylime orani ve enflasyon orani da kontrol degiskeni olarak modele eklenmistir. Calismada
kullanilan veri seti Diinya Bankasi’nin veri tabanindan elde edilmistir. Tablo 1°de degiskenlere
iliskin tanimlamalar ve kisaltmalar yer almaktadir.

Tablo 1. Degisken Tammmlamalari

Kisaltma Tammlama Veri Tabam
UNEMP Issizlik Oran1 (ILO Hesaplamalartyla) Diinya Bankas1
https://datacatalog.worldbank.org
FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Dunya Bankasi
GSYIH i¢indeki Pay1 (Net Girisler) https://datacatalog.worldbank.org
Dunya Bankasi
GROWTH Yillik GSYH Biiyiime Orani https://datacatalog.worldbank.org
Dinya Bankas1
INF Enflasyon Orani https://datacatalog.worldbank.org

Calismada kullanilan veri setine iliskin tanimlayici istatistikler ise Tablo 2’de
gosterilmektedir. Ele alinan donemde (1993-2021) BRICS-T iilkelerinde ortalama issizlik
oraninin %9 civarinda oldugu goriilmektedir. Ancak issizlik orani yiiksek bir standart sapma
ile maksimum %29.8 seviyesinde Giiney Afrika iilkesinde goriilmiistir. En diisiik degeri ise
Cin’de gozlemlenmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni incelendiginde drnekleme dahil edilen
tilkelerde biiyiime orani ortalama olarak %4 olarak tespit edilmis, maksimum deger olarak ise
%14 ile Cin’de ortaya ¢ikmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni diger degiskenlerden farkli
olarak sola ¢arpik bir karakter sergilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH i¢indeki
pay1 ise ortalama olarak %2 seviyesindedir. Bu deger en yiiksek %9 ile Glney Afrika’da
gozlemlenmistir. En diisiikk seviyesi ise Hindistan’da goriilmiistiir. BRICS-T (lkelerinde
enflasyon orani ortalama olarak %42 ile yiiksek bir seviyededir. Ayrica ortanca deger ile
ortalama arasinda ciddi farklilik olusmustur. Enflasyon oraninin en yiiksek degeri 1994 yilinda
%2075 ile Brezilya’da, en diisiik degeri ise %-1.40 ile Cin’de 1999 yilinda saptanmuistir.
Standart sapmas1 en yiiksek olan degisken enflasyon orami degiskenidir. Bunun arkasinda
Ozellikle Brezilya’daki cok ylksek enflasyon oranlari oldugu sdylenebilir. Bu durum ayrica
enflasyon orami degiskeninin leptokurtik bir yapida olmasma neden olmaktadir. Ayrica
calismada kullanilan degiskenlerin tiimii normal dagilima uymamaktadir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

UNEMP GROWTH FDI INF

Ortalama 9.211803 4.056776 2.065905 4250182
Ortanca 7.760000 4.300000 1.888517 6.694459
Maksimum 29.80600 14.23086 9.703406 2075.888
Minimum 2.370000 -12.56976 0.002285 -1.401473
Std. Sapma 5.928234 4.365190 1.426671 210.1829
Carpiklik 1.402363 -0.633699 1.103273 8.098149
Basiklik 4.203960 4.028674 5.768885 72.31818
Jarque-Bera 85.78488 2453532 115.4317 46661.67
(Olasilik) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

220



Ekonomik, Mali ve Finansal Uygulamalara Yonelik Ampirik Analizler

Calismanin ilerleyen kisminda model sonuglarina gegmeden once tahmin yontemi
olarak kullanilan panel kantil regresyon analizine iligkin temel aciklamalara yer verilmektedir.

3.1. Panel Kantil (Quantile) Regresyon Yontemi

Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin issizlik {izerindeki etkisini kontrol
degiskenleri ile birlikte genis bir sekilde incelemek i¢in gozlemlenemeyen heterojenligi ve
heterojen ortak degiskenleri dikkate alan panel kantil regresyon modeli kullanilmaktadir. Panel
kantil regresyon yontemini kullanmamizin amaci, bagimli degiskenin farkli dilimlerinde farkli
egim parametrelerinin tahminlerini elde etmektir (Zhu vd., 2016). Bu sekilde, 6zellikle en
yiiksek ve en diisiik igsizlik oranlarinin goriildiigii iilkelerde, kosullu dagilim yoluyla dogrudan
yabanci yatirimlarin issizlik oranlari tizerindeki etkisini analiz edebiliriz.

Tahmin yontemleri arasinda yaygin olarak kullanilan en kii¢iik kareler (OLS) yontemi,
aykir1 degerlerde dahil olmak iizere tiim gozlem agirliklarinin esit oldugu bir tahmin teknigidir.
Ancak OLS ydntemi ortalama etkilere odaklanmaktadir. OLS tahmincileri, 6zellikle hatalarin
normal dagilmadigi ve ortalamanin esit agirlikli aykirt (outlier) degerlerden etkilendigi
durumlarda etkin tahminci 6zelligini kaybetmektedir. Koenker ve Bassett (1978) tarafindan
gelistirilen kantil regresyon modeli, normal dagilim varsayimi gibi verilerin dagilimina iliskin
kosullu bir varsayima bagli kalmamaktadir. Bununla birlikte, OLS ydnteminin kisitlarina kars1
kantil regresyon yontemi ¢ok sayida avantaj i¢erdigi icin siklikla tercih edilen bir yontem haline
gelmistir.

Koenker (2004) kantil regresyon modelini sabit etkiler panel veri modeline
uyarlanmistir. Bagimli degiskenin kosullu medyaninin tahmin edilmesine dayanan panel kantil
regresyonu, kosullu dagilimdaki farkli degerler i¢in farkli agirliklara izin vermektedir. Boylece
regresyon, kosullu dagilimdaki her bir spesifik noktanin etkisine yonelik tahmin yapilmasina
imkan vermektedir (Alharthi vd., 2021). Bu sayede yontem hem daha direncli tahmin edicilerin
elde edilmesini hem de aykiri (outlier) degerlerin sonuglar {izerindeki etkisinin ortadan
kaldirilmasini saglar. Panel kantil regresyon modeli i¢in genel kantil kosullu fonksiyonu esitlik
1’deki gibi tanimlanabilir (Amin vd., 2020):

QUNEMPit(Th/i' 8¢ Xi,t) =i + 8¢ + a; FDIj¢ + o, {GROWTH; + o3 INFj¢ + uje 1)

Burada t degeri, 0.25”inci, 0.50’inci ve 0.75’inci olmak iizere farkli kantilleri temsil etmektedir.
Denklemde yer alan alt indisler i ve t sirasiyla yatay kesitleri ve zaman ddnemlerini
gostermektedir. UNEMP;; bagimli degiskendir.

3.2. Ampirik Bulgular

Panel veri analizinin baslangi¢ noktast ve en onemli kismi, modelde yatay kesit
etkilesimi olarak ifade edilen yatay kesit bagimliliginin (CD) varliginin kontrol edilmesidir.
Bunun nedeni, analizin ilk asamasindan son asamasina kadar kullanilan ekonometrik
tekniklerin panel veri setinde yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina goére farklilik
gosterebilmesidir. Yatay kesit bagimliligr tespit edildikten sonra degiskenlerin duraganlik
dizeylerinin belirlenebilmesi icin birim kok testlerine gecilmektedir. Ancak bu asamada
uygulanacak birim kdk testinin yapisi, modelde yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina
gore farklilik gostermektedir. Birinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligini
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hesaba katmazken, ikinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit bagimlilig1 dikkate alarak
degiskenlerin entegrasyon derecelerini analiz etmektedir.

Tablo 3, Lagrange carpani (LM) testi (Breusch ve Pagan, 1980), CD ve 6l¢eklendirilmis
LM (CDvww) testi (Pesaran, 2004) ve sapmasi diizeltilmis LM (LMadj) testi (Pesaran vd., 2008)
dahil olmak iizere dort yatay kesit bagimlilik testinin sonuglarini rapor etmektedir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuclar:

Model LM CD CDim LMagj
UNEMP=f(FDI, GROWTH, INF) 98.70%**  0.42 11.98%** 11.87%%*
(0.000) (0.670) (0.000) (0.000)

*** 0% 1 6nem diizeyinde Bos hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerleridir.

Tablo 3’te yatay kesit bagimliligin1 test etmede kullanilan 4 farkli test sonucu yer
almaktadir. Buna gore, CD test istatistigi disinda, diger test istatistikleri sonucuna gore, yatay
kesit bagimliliginin olmadigini belirten sifir hipotezi %1 onem diizeyinde reddedilmekte ve
yatay kesit bagimliligin oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Test
sonuglarina gére modelde yatay kesit bagimliligin bulunmasi, iilkelerin diger iilkelerin olumlu
ya da olumsuz soklarindan etkilenmesi anlamina gelmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 sonuglarinin ardindan Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen egim
homojenite test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Tabloda yer alan hesaplanmis A ve Aadj
istatistikleri incelendiginde, egim katsayilarmin homojen oldugu belirten bos hipotez
reddedilmekte ve modelde egim katsayilarinin heterojen oldugunu 6ne siiren alternatif hipotez
kabul edilmektedir. Ayrica elde edilen bu sonug, daha sonra kantil regresyon modelinin
kullanimi i¢in destekleyici bir kanit olugturmaktadir.

Tablo 4. Homojenite Testi

A Aadj
5.04***(0.00) 5.54***(0.00)

*** % 1 dnem diizeyinde Bos hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerleridir. Ho=Egim katsayilar1 homojendir.

Degiskenlerin birim kok 6zelliklerinin belirlenmesi zaman serisi analizinde oldugu
kadar panel veri analizinde de énemlidir. Ulkeler arasinda yatay kesit bagimliligiin bulunmasi
ve egim homojenligi testiyle dogrulanan heterojen bir panel veri setinin varli§i nedeniyle,
calismada degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinde ikinci nesil panel birim kok
testlerinden CADF testi kullanilmustir. Ikinci nesil birim kok testleri arasinda siklikla tercih
edilen CADF testi, her lilkenin zaman etkilerinden farkli etkilendigini varsaymakta ve mekansal
otokorelasyonu dikkate almaktadir. Ayrica test, hem T>N hem de N>T durumlarinda
kullanilabilmektedir (Pesaran, 2007). Panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 5’°te verilmektedir.

Tablo 5. CADF Birim Kok Testi

Dizey Birinci Fark
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
Degiskenler
UNEMP -1.73 -2.19 -3.11%** 3. 40%**
GROWTH -3.05*** -2.96** -3.74%**  _3.65***
INF -4.45%** -4 4T7x** -5.09%** 5 25***

wHE RE ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamliliklar1 gdstermektedir.
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Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CADF birim kok testi sonuglar1 incelendiginde,
sabitli modelde biiyiime (GROWTH) ve enflasyon (INF) degiskenlerinin %1 anlamlilik
dizeyinde ve diizeyde duragan, dogrudan yabanci yatirimlarin (FDI) ise %10 anlamlilik
diizeyinde ve diizeyde duragan oldugu anlasiimaktadir. Issizlik oran1 (UNEMP) degiskeni ise
birim kokiin varligini gdsteren bos hipotez reddedilemedigi igin duragan degildir. Sabitli ve
trendli modelde ise GROWTH ve INF degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde ve diizeyde
duragan, UNEMP ve FDI degiskenleri ise birim kok icermektedir. Genel olarak birim kok testi
sonuclarina gére GROWTH ve INF degiskenleri duragan yani 1(0), UNEMP ve FDI
degiskenleri ise duragan degil ve I(1) siireci ile birlikte birim kok igermektedir. Bundan sonraki
analiz asamasinda UNEMP ve FDI degiskenleri, birinci farklari alinarak duragan hale getirilmis
(AUNEMP ve A FDI) ve bu sekilde panel kantil regresyon modelinde tiim degiskenler duragan
olarak kullanilmistir.

Calismada, panel kantil regresyon modeli kullanilarak agiklayici1 degiskenlerin igsizlik
oranlarinin kosullu kantilleri iizerinde farkli etkilerinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu
amacla, daha guvenilir ve karsilastirilabilir sonuglar elde etmek amaciyla Ortalama modeli ve
sabit etkiler panel kantil regresyon (FE) modeli olmak {tizere iki farkli tahmin yontemi
kullanilmaktadir. Ozellikle sabit etkiler panel kantil regresyon modeli, FDI ve diger kontrol
degiskenlerin etkilerinin farkli igsizlik oranlar1 diizeylerine (diisiik issizlik ve yiiksek issizlik
oranlar1 gibi) gore farklilik gosterip gdstermediginin analiz edilmesine imkan vermektedir.
Ortalama modelin ve sabit etkiler panel kantil regresyon modelinin ampirik sonuglar1 Tablo
6'da verilmistir.

Tablo 6. Panel Kantil Regresyon Sonuglar1 (Sabit Etkiler Modeli)

Bagimh Degisken: AUNEMP

Ortalama Kantiller
0.25 0.50 0.75
AFDI 0.119 (0.130) 0.072 (0.140) 0.149 (0.109) 0.249 (0.131)
GROWTH -0.110***(0.017) -0.145***(0.030) -0.160***(0.023) -0.179***(0.028)
INF 0.0002***(0.000)  0.0005***(0.000) 0.0003*** (0.000) 0.00007(0.000)
Gozlem Sayis1 196
F-istatistigi 25.20***

wEx Rk * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliliklar: gostermektedir. Ortalama modelin katsayilarina
ait standart hatalar direngli standart hatalar1 gostermektedir.

Ortalama model sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirimlarin issizlik oranlari
uzerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Bilindigi gibi ortalama modelin
sonuglari, dogrudan yabanci yatirimlarin issizlik oranlari tizerindeki etkisi lizerindeki etkisini
ortaya koymak igin yeterli degildir. Ote yandan ekonomik bilyiime katsayis1 oldukca anlaml
(%1 6nem diizeyinde) ve pozitif isaretlidir. Enflasyon oraninin issizlik orani iizerindeki etkisi
pozitif ve %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla birlikte, ¢alismada
gosterge olarak kullanilan ortalama model, ortalama etkileri dikkate aldig1 i¢in modele ait
geleneksel regresyon katsayilari, olmasi gerekenden asir1 veya daha diisiik tahmin edilebilir
(Binder ve Coad, 2011).

Calismada Kantil regresyon modelini kullanmamizin temel nedeni, dagilimda
heterojenligi dikkate almasidir. Boylece, bagimli degisken olarak kullanilan igsizlik oranlarinin
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farkl kantilleri boyunca bagimsiz degiskenler olarak dogrudan yabanci yatirimlar, biiylime ve
enflasyonun etkileri ayrintili bir sekilde analiz edilebilmektedir.

Modelde sirastyla diisiik, orta ve yiiksek issizlik oranlari i¢in kosullu issizlik oram
dagiliminin yiizdelikleri olan 0.25’inci yiizdelik, 0.50’inci yiizdelik ve 0.75’inci yiizdelik
kantiller {izerinden her bir yiizdelik igin kantil regresyon tahmini yapilmaktadir. Dolayisiyla,
burada elde edilen sonucglar, dogrudan yabanci yatirimlar ve diger kontrol degiskenlerinin
issizlik oranlarma yonelik diisiik, orta ve yiiksek diizeylerdeki etki tahminlerini gostermektedir.

Tablo 6'da yer alan panel kantil regresyon modeli sonuglar1 incelendiginde, dogrudan
yabanci yatirimlarin issizlik oranlari izerindeki etkisi i¢in farkli kantil degerleri boyunca benzer
sonuglar elde edilmektedir. Buna gore, 0.25, 0.50 ve 0.75’1ik kantil degerleri i¢in dogrudan
yabanci yatirimlarin igsizlik tizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.
Modelde farkli kantil degerleri, diisiik, orta ve yliksek issizlik oranlari ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkiyi gosterdigi icin, dogrudan yabanci yatirimlarin issizlik orami diistik
ve yuksek olan iilkeler arasinda anlamli bir farkliliga yol agmadigi anlagilmaktadir. Diger bir
ifadeyle, dogrudan yabanci yatirimlarin isgsizlik oranlari iizerinde daha ¢ok homojen bir etkiye
sahip oldugu sdylenebilir. Panel kantil regresyon modelinden elde edilen bulgular, calismadaki
ortalama testi sonuglariyla da dnemli 6l¢iide benzerlik gostermektedir.

Tabloda yer alan farkli kantil degerleri icin ekonomik bilylime katsayist negatif ve %1
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ustelik kantiller arasinda katsayi degerleri
birbirine yakindir. Ekonomik biiylimenin issizlik oranlar iizerindeki etkisinin homejen oldugu
da sdylenebilir. Buna gore, ekonomik blylimedeki artig, farkli diizeylerde (farkli kantillerde)
de olsa, beklenildigi gibi issizlik tizerinde azaltict bir etkiye sahiptir. Elde edilen sonug,
Ortalama model sonuglari ile benzerdir.

Tabloda en ilging sonug enflasyon degiskenine aittir. Panel kantil regresyon sonuglarina
gore, enflasyonun issizlik tizerindeki etkisi en diisiik kantil (0.25’inci kantil) ve ortanca kantil
degerleri (0.50’inci kantil) boyunca pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, en yliksek kantil
degerinde (0.75’inci kantil) anlamsiz hale gelmektedir. Tablodaki degerler, diisiik ve orta
igsizlik diizeyine sahip llkelerde enflasyonun issizlik iizerinde pozitif etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ancak yiiksek issizlik diizeyine sahip iilkelerde s6z konusu iligki belirsizdir.
Farkli kantiller arasinda ortaya c¢ikan bu farkli etki, enflasyonun issizlik oranlar1 tizerindeki
etkisinin heterojen oldugu yoniinde bilgi vermektedir.

4. SONUG

Dogrudan yabanci yatirnmlarin isgsizlik Uzerindeki etkileri ¢cok boyutlu bir konudur ve
bircok faktort icermektedir. Bu faktorler arasinda; yerel ekonomik kosullar, uygulanan
politikalar ve iilke ekonomisindeki sektorel yapinin durumu gibi faktorler basi ¢cekmektedir.
Ayrica emek piyasasimin yapist da dogrudan yabanci yatirim issizlik etkilesimini daha iyi
anlamak i¢in ve bu konudaki arastirmalarin tasarimi i¢in 6nemlidir. DY Y'nin issizlik tizerindeki
etkisi konusundaki arastirmalar, issizligi azaltma veya artirma potansiyeli tasiyan farkh
faktorleri vurgulamaktadirlar. Bu ¢alismada da s6z konusu iliskinin farkli bir perspektifi
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sunulmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim igsizlik iligkisinin ¢esitli kantillere ayrilmasi ve bu
kantiller itibariyle analiz edilmesi bu ¢caligmadaki 6zgiin katkiy1 ifade etmektedir.

Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirim igsizlik iliskisi Panel Kantil yontemiyle ampirik
olarak analiz edilmektedir. Calismada diisiik, orta ve yiiksek issizlik oranlari i¢in kosullu
issizlik oran1 dagiliminin yiizdelikleri olan 0.25’inci ylzdelik, 0.50’inci yizdelik ve 0.75’inci
yuzdelik kantiller i¢in tahmin gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda BRICS-T (lkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlar ile igsizlik arasinda bir iliskinin olmadig tespit edilmistir. Bunun
anlami dogrudan yabanci yatirimlarin igsizlik orani diisiik veya yuksek olan tlkelerde anlaml
bir farkliliga yol agmadigidir. Bu sonug literaturde Pinn vd., (2011), Sayar (2011), Koyuncu
(2017), Korkmaz ve Dastan (2020) ve Ari (2021) galismalar1 ile benzerlik gostermektedir.

Calismada issizlik oranini etkileyebilecek agiklayici degiskenler olarak ekonomik
blylime ve enflasyon orami degiskenleri analize dahil edilmistir. Panel Quantil regresyon
sonuglarina gore beklendigi gibi ekonomik biiylime igsizlik oranlarini azaltmaktadir. Bu sonug
Okun yasasi gergevesinde teorik olarak da beklenen bir durumdur. Bu sonug literatlirde
Jayaraman ve Singh (2006), Karlsson vd. (2009), Jude ve Pop-Silaghi (2015), Colak ve
Alakbarov (2017), Ugur ve Cetin (2022), Balli ve Aydin (2022) ve Tiitiincii ve Evlimoglu
(2023) ile benzerlik gostermektedir. Ayrica ekonomik biiyiimeni farkli kantiller boyunca
issizligi benzer sekilde etkilemesi biyume-issizlik iliskisinin homojenligini de gostermektedir.
Issizlik orani ile enflasyon orasi arasindaki iliskiye bakildiginda en diisiik ve orta kantil
seviyesinde iligski s6z konusu iken yiiksek kantil seviyesinde iliski s6z konusu degildir. Bu
sonug enflasyon oranlarinin yiikseldik¢e diger makro ekonomik degiskenlerle olan iligkisinin
koptugunun ve ekonomide belirsizlik ortaya ¢ikardiginin bir baska gostergesidir. Bu sonug
Ugur (2021) ve Bozkaya (2023) calismalar1 sonuglarina gore enflasyon-issizlik iliskisinin
BRICS-T 6rneklemindeki bazi iilkeler i¢in s6z konusu olmadig1 bulgulari ile ortiismektedir.

Calismadaki bulgulara ek olarak gelecekteki arastirmalarda, dogrudan yabanci
yatirimlarin igsizlik iizerindeki etkisinin ulusal ve bolgesel diizeyde nasil degisebilecegini tespit
edebilmek igin daha mikro yapilarda ve sektorlerde yapilacak galismalara ihtiya¢ oldugu ifade
edilebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hangi sektorlerde nasil istihdam artis1 olusturacagi,
hangi sektorlerde istihdam azalisi olusturacaginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.
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