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Onsoz

Bir bilim dal olarak Iktisat, her seyden énce analitik diisiinme yontemidir
ve bu yontem, bireysel ve sosyal yagamin her alanina uygulanabilmektedir.
Iktisat oncelikli olarak, “insan” ile ilgili bir “sosyal bilim” dahdir. Birey
ve toplum ile ilgili her konu, iktisadin inceleme ve aragtirma kapsamina
girmektedir. Bu kapsamda iktisat bilimi, mikro ve makro diizlemde bireyi
ve toplumu ilgilendiren bir¢ok konuya neden-sonug baglaminda analizler
gelistirerek, politikalar ve Onermeler ortaya koyarak katki saglamaya
caligir. Diger sosyal bilim dallart gibi Iktisat bilimi de evrensel dogrulart
olan bir disiplin olmakla beraber, degisen zaman, mekan ve kogullara gore
bu evrensel dogrularinda revizyona bagvuran, kendi igince degisim ve
doniigiim yagayan, bu degisim ve doniistime gore yeni yontemler, analizler
ve politikalar geligtiren bir metedolojiye sahiptir. Giiniimiizde ekonomik
yapilar, teknolojik ilerlemeler, kiiresellesme ve ¢evresel zorunluluklar gibi
faktorlerin etkisiyle hizli bir doniisiim igerisindedir. Bu doniigiimler, makro
iktisadi politikalarin ve uygulamalarin yeniden degerlendirilmesini ve
giincellenmesini gerektirmektedir.

“Ekonomide Yeni Doéniisiimler Isiginda Makro Tktisadi Politikalar ve
Uygulamalar” baglikli bu eser, s6z konusu doniigiimleri anlamak ve bu yeni
donemde etkin makro iktisadi politikalarin nasil gekillendirilmesi gerektigini
irdelemek amaciyla hazirlanmigtir. Hazirlanan bu eser, degisik disiplinden
gelen ve farkli ¢aligma alanlarina sahip geng bilim adamlari, akademisyen ve
aragtirmacilarin ¢aligmalarindan derlenerek olusturulmustur.

Hazirlanan bu eser, giincel ekonomik teoriler ve uygulamalar 151g1nda
makro iktisadi politikalarin temel prensip ve araglarmi ele almakta olup
makroekonomik hedeflere ulagmada izlenecek politikalar1 tartigmaktadir.
Ayrica, ekonomik doniigiimlerin yarattigs firsatlar ve tehditler gergevesinde,
politika yapicilar, akademisyenler ve Ogrenciler igin kapsamli bir rehber
niteligi tagimaktadir. Kitap, oncelikle teorik bilgi ile bu teorik bilginin analitik
yansimasi arasinda etkilegsim saglayarak, giincel ve elzem iktisadi konulara,
yeni yaklagimlar sunmaktadir. Eserlerde ele alman konular, gerek farkli
disiplinlerin bakig agisin1 yansittig1 gerekse teori ile pratigin bir yansimasi
olarak gergeklestigi igin dikkat gekici bir durum arz etmektedir. Bu ¢aligmada
oncelikle, iilkeler i¢in en temel makroekonomik sorun olan “ekonomik
biiyiime” konusuna dair farkli ve yeni bakig agilar1 ortaya konulmustur. Ayrica

1ii



enflasyon ve igsizlik ile ilgili miicadele politikalari, enerji ve iklim politikalari,
dig ticaret politikalari, finansal ve bankacilik kesimi ile ilgili politikalar ile
ilgili boliimlere yer verilmistir.

Bu eserin, okuyucularina ekonomik doniigiimleri anlama ve yorumlama
konusunda derinlemesine bilgi sunarak, gelecegin ekonomik politikalarini
sekillendirmede aydinlatict bir rol oynamasini dileriz.
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Chapter 1

Understanding Economic Growth in Tirkiye
Through Economic, Social and Environmental
Indicators 3@

Dogan Barak!
Halim Tatli?

Abstract

Economic growth is among the fundamental objectives of a country’s

policymakers to ensure households live in prosperity. Therefore, certain

social, economic, and environmental policies are established to achieve these

objectives. To this end, the policies that Tiirkiye will implement to raise living

standards in a sustainable manner are of great importance. According to the
World Bank (2025), Tiirkiye is the 17th largest economy in the world as of
2024. Real GDP growth averaged 5.4% between 2002 and 2022, and per
capita income (in real terms) doubled. Therefore, it is crucial to examine

the factors affecting growth in Tiirkiye. This research examines the role of

economic, social, and environmental factors affecting economic growth in

Tiirkiye. Considering annual data covering the period 1990 to 2022, the

relationships between variables were revealed using the Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) method. The results indicate that gross fixed capital
formation (GFCF), average years of schooling (ASE), and greenhouse gas
emissions (GHG) have positive effects on growth. Conversely, life expectancy
(LE) was found to have a negative impact, while the labor force (LF) and
average air temperature (AAT) were statistically insignificant. These findings

suggest that Tiirkiye’s sustainable growth policies must balance production

capacity with human and environmental factors.

1 Dr Ogr. Uyesi, Bingol University, Faculty of Economics and Administrative Sciences,
Department of Economics, dbarak@bingol.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-8812-7668

2 Prof. Dr., Bing6l University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department

of Economics, htatli@bingol.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-7940-0087

@88 ) hipsjoi.org/10.58830)0zunpub1115.04504
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1. Introduction

Economic growth is one of the basic dynamics that increases a country’s
level of prosperity and supports sustainable development. Consequently,
economic literature analyzes the dynamics and impacts of economic growth
and examines the role of economic, social, and environmental indicators
within growth models. Economic growth is not merely an increase in the
market value of goods produced during a specific period; it also involves
fundamental transformation extending to the entire social and institutional
structure of an economy. In the early stages of the development of current
economic growth theories, labor, which can replace capital in producing
a certain level of output, received significant attention alongside the role
of capital (Ara, 1961). Beyond labor and capital accumulation, growth
theories have focused on many factors that are fundamental determinants of
economic growth including natural resources, technological development,
urbanization, energy consumption, foreign trade, health expenditures, and
human capital. Moreover, research has been conducted to examine how
environmental factors relate to economic growth, as well as how social
factors influence economic growth.

School enrollment shows a strong association with economic growth,
making it one of the key social indicators influencing development. There is
strong evidence that a positive relationship exists between school enrollment
and growth (Barro, 1991; Sala-i-Martin, 1997). In cross-country analyses
and in economic and environmental modeling, the average school enrollment
rate serves as a measure of educational attainment and the stock of human
capital (Potancokovd et al., 2014). In addition, mixed results have been
obtained regarding the nexus between LE and economic growth. Acemoglu
and Johnson (2007) reported no evidence that substantial external increases
in average LE translated into notable gains in economic growth, whereas
Lorentzen et al. (2008) identified a positive link between rising LE and
faster economic growth.

In recent years, environmental concerns have been incorporated into
policy-making, especially within development and growth strategies
(Costantini and Monni, 2008). The nexus between economic growth
and environmental indicators is also controversial. Industrialists typically
argue that environmental policy harms capital accumulation and growth by
increasing abatement costs. Environmentalists, on the other hand, argue that
environmental policy is necessary to ensure sustainable growth (Bovenberg
and Smulders, 1996).
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In recent years, Tiirkiye has seen significant developments in economic,
social, and environmental indicators. The Turkish economy has recorded
record growth, rising from 18th to 11th place globally between 2003 and
2021. Tirkiye has outperformed its European counterparts in terms of
growth rate, with an average annual GDP growth of 5.4% between 2002
and 2022 (Ministry of Industry and Technology, 2025). The average length
of education increased by 2 years between 2011 and 2023, reaching 9.3
years for the population aged 25 and over (TURKSTAT, 2023a). LE, which
was 68 in 1990, reached 78 in 2022 (World Bank, 2025). Per capita GHG
were estimated at 4 tons of CO: equivalent in 1990, rising to 6.3 tons in
2020 and 6.7 tons in 2021 (TURKSTAT, 2023b). Tiirkiye’s average autumn
temperature for 1991-2020 is 15.3 °C (MGM, 2025). Based on the above
information, this study examines the economic, social, and environmental
factors that have influenced economic growth in Tiirkiye from 1990 to 2022.

The study is structured as follows: Section 2 reviews the literature,
Section 3 explains the data and empirical strategy, Section 4 presents the
findings, and Section 5 concludes with policy recommendations.

2. Literature

The literature on economic, social, and environmental factors aftecting
economic growth is summarized in this section.

Neoclassical growth theory (Solow, 1956) summarizes how stable
economic growth can be achieved through the appropriate use of labor,
capital, and technology as its driving forces. Apergis and Payne (2010) found
that labor and capital increased economic growth in South America, and
Ocal and Aslan (2013) found the same in Tiirkiye. According to Gibescu
(2010), there is a significant association between economic growth and
GFCF in Central and Eastern European (CEE) nations. Omri (2013) in
MENA countries and Acheampong et al. (2021) in 23 emerging economies
found that capital and labor are positively and negatively related to economic
growth, respectively. Bhattacharya etal. (2016) in 38 countries demonstrated
that capital and labor improve economic growth.

Alongside physical capital, human capital is also among the crucial factors
affecting economic growth. Average years of schooling are commonly
employed in empirical research as a proxy for human capital. Initial studies
in literature produced varying conclusions regarding the link between
human capital and economic growth. Results have been obtained indicating
that human capital can have a positive (Barro, 1991; Mankiw et al., 1992),
negative, or insignificant effect on economic growth (Islam, 1995). Jalil and
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Idrees (2013) showed that investments in education in Pakistan can increase
economic growth. Self and Grabowski (2004) show that primary education
has a strong causal effect on growth, whereas the evidence supporting a
similar impact from secondary education is comparatively weaker.

Conversely, there is a close connection between health and economic
growth. Economic development is driven by fostering a healthy
population, and the life-cycle model illustrates how citizens health, wealth,
and consumption patterns shape the income prospects of subsequent
generations (Alhassan et al., 2021). Alhassan et al. (2021) showed that LE
in Nigeria exerts a significant positive influence on real GDP in both the
short- and long-term. Similarly, Ngangue et al. (2015) found that higher
average LE enhances economic growth across 141 developing countries.
Munir and Shahid (2021) demonstrated that LE has a positive association
with economic growth in South Asian nations, while Lawal et al. (2023)
confirmed that longer LE contributes positively to economic growth in
Nigeria.

Among the first economists to incorporate climate into economic growth
models is Nordhaus (1977). Rising carbon emissions from global warming
pose serious challenges to human life and economic activity, resulting in
reduced productivity, a shrinking labor force, lower economic output, and
weakened political stability (Li and Wei, 2021). Azam (2016) demonstrated
that environmental pollution hinders economic growth in 11 Asian nations,
while Omri (2013) highlighted that CO. emissions exert a substantial
negative impact on per capita GDP in MENA countries. In contrast, Zhai
and Song (2013) estimated that CO2 emissions have a positive impact on
per capita GDP in China, and Rehman et al. (2013) found the same in
Pakistan.

3. Data and Methodology

In the study, gross domestic product (GDP) per capita calculated using
purchasing power parity is used as the dependent variable. The independent
variables were labor force (LF), the ratio of gross fixed capital formation to
GDP (GFCEF), average school enrollment rate (ASE), average life expectancy
calculated from life expectancy at birth (LE), Average Air Temperature
(AAT), and greenhouse gas emissions (GHG). Due to missing data for
some variables in certain years, the study’s dataset is limited to the period
1990-2022. “With the exception of GFCE expressed as a ratio, and AAT,
which includes negative values, the natural logarithms of all other variables
were applied in the analysis. The variables and their descriptions are given
in Table 1.
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Table 1: Description of variables

Variable Description Sources

Gross domestic product per capita Human Development
GDP (at 2015 constant prices, $) Reports

Economic indicators

LF Total labor force in the country
World Bank
GFCF Gross fixed capital formation

Social indicators

Average schooling duration per year
ASE 5 & pery Human Development

Life expectancy at birth (average Reports
LE lifespan) by year

Environmental indicators

Annual average air temperature, World Bank, Climate
AAT degrees celsius Change Knowledge Portal,

Total greenhouse gas emissions

GHG  (million tons) TURKSTAT (2023b)

The descriptive statistical information for the series is shown in Table
2. Looking at the descriptive statistics of the series, the standard deviation,
which is expressed as volatility in daily life, is highest in GFCF and lowest
in LE. The Jarque-Bera test indicates that the series aligns with a normal
distribution. The time path graph of the variables is presented in Figure 1.

Table 2: Descriptive statistics

GDP LF GFCF ASE LE AAT GHG

Mean 8.9867 10.1335 25.4852 1.8365 4.2953 0.8655 5.6121
Median 8.9699 10.0706 259776 1.8019 4.3019 0.858 5.6432
Maximum 9.5507 10.4433 29.8571 2.1760 4.3627 2.617 6.1473
Minimum 8.5673 99113 17.9503 1.4941 4.2152 -1.237 5.0213
Std. Dew. 0.3089 0.1567 3.2128 0.2320 0.0430 0.8110 0.3480
Skewness 0.2823 0.5650 -0.5583 0.0641 -0.3120 -0.2396 -0.1185
Kurtosis 1.7283 19870 24578 1.6113 1.9026 3.5360 1.7094
Jarque-Bera  2.6621 3.1665 2.11902 2.6740 2.1914 0.7109 2.3672
Probability  0.2641 0.2052 0.34662 0.2626 0.3342 0.7008 0.3061
Observations 33 33 33 33 33 33 33
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FEguve 1: The time path graph of the variables

GDP LF GFCF
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0
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The study’s model was examined through the ARDL bounds testing
approach. Initially, a unit root (UR) test was conducted to assess the
stationarity of the variables. Subsequently, the ARDL bounds test was
employed to evaluate the short-run and long-run coefficients between
the explained and explanatory variables. Considering the dependent and
independent variables of the study, the model of the study is presented in
Equation 1.

GDP = B+6,LF, + 6,GFCF, + ,ASE, + 6,LE, + 0. AAT, + ,GHG, +¢, (1)

The stationarity of the variables in Equation (1) was examined using the
Augmented Dickey-Fuller (ADE 1981) and Phillips-Perron (PP, 1988) UR
tests, with the null hypothesis assuming the presence of a UR in the series

The ARDL bounds testing approach introduced by Pesaran et al. (2001)
contrasts with the cointegration methods of Engle and Granger (1987) and
Johansen and Juselius (1990), as it enables the application of cointegration
analysis to series with varying degrees of stationarity:
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The ARDL method stands out from other methods due to its advantages,
such as providing robust and effective results even in small samples, oftering
the possibility of analyzing long- and short-term dynamics together in an
unrestricted error correction model (UECM), and being able to estimate
short-term errors (Narayan and Narayan, 2004). Considering the data set,
the UECM Equation (2) is used in the study for cointegration.

AGDPt =a + 2?11 (p”AGDPt_i + Z?fo (pZiALFt—i + Z?,] (p3iAGFCFt_i +

2?71 Q4 AASE,  + 2?71 @siALE, 1 + 274y 96 AAAT 1 + (2)
i 197iAGHG, 1 + V1GDPy_y + y,LFy 1 + y3GFCFy_ 1 + y4ASE. 1 + ysLE, 1 +
yﬁAATt_1 + y7GHG + &

Here, A is the difference operator. &, is the error term. @, 9,,¢;,@,
95, @sand @, represent the short-term relationship, while y,,7,,7;5,%4,
Vs> Vs> and ¥, and represent the long-term relationship. The mutual nexus
between the variables was examined using the UECM model, as summarized
in Equation 2, and including the F-test statistic. The hypotheses developed
regarding the F-test statistics are given below.

H0:7/l:7/2:7/3:7/4:7/5:7/6:}/7:0

Ho=y#0,20#7, %V %V %V, #0

The Schwarz Information Criterion (SIC) was employed to identify the
optimal lag length, while cointegration among the variables was assessed by
analyzing the computed F-test statistics. Cointegration is determined when
the F-test statistic exceeds the critical value. When the variables exhibit a

long-run relationship, the ARDL model outlined in Equation 3 is applied
for estimation.

AGDP, = ag+ £72101; AGDP,_; + 37 02; ALF,_; + $}_o 03; AGFCF,_; + 3)
S 004 AASE, i+ 3000005, + 35-006iAAT,_; + £5_067,;GHG + &

To identify short-term relationships between variables, an ARDL-based
error correction model can be used as specified in equation 4.

AGDP, = a3+ 312 91 AGDP_; + S 7o 03 ALF,_; + 2 }_o ¢3; AGFCF,_; +
30 @ai AASE. i+ S0 @4 sy + T o0 PeiAAT, i+ L5 97:GHG, i+ ECM, i+ (4)
&t
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4. Results

4.1. UR Test Results

The ADF and PP UR test results for the series variables are presented
in Table 3. According to the ADF test results, in the fixed model, the LE
and AAT variables are stationary at the level, while the other variables do
not become stationary at the first difference. According to the results of the
PP test, only the AAT is stationary at the level in the fixed model, while the
other variables become stationary when the first differences are taken. Since
the dependent variable, GDD, can become stationary in the first difference,
the model of the study can be analyzed with ADRL.

Table 3: UR test

Variables ADE r

C C+T C C+T
GDP 0.63414 -2.46173 1.95829 -2.35782
LF 0.33157 -1.25367 0.33157 -1.24609
GFCF -1.86428 -2.617326 -1.86428 -2.68591
ASE -0.22012 -2.14344 -0.25431 -2.03546
LE -2.93352" 0.85244 -1.65290 -2.67007
AAT -3.73720" -6.30811°" -3.72001°" -33.58600""
GHG -0.74191 -2.88648 -1.22883 -2.89112
AGDP -5.66002"" -5.70730"" -6.38206"" -7.61714
ALF -5.52351"" -5.66131"" -5.52355™" -5.66131""
AGFCF -5.85439"" -5.76069"" -5.92235™" -5.82129""
AASE -3.29822" -3.20232 -3.25707" -3.14366
ALE -6.06079"" -6.03514™" -4.09004""" -3.32949
AAAT - - -
AGHG -5.83451" -5.75963™" -8.27719™ -10.3819"

Note: +xxp < 0.01, »xp < 0.05, +p < 0.1. The term A denotes the first diffevence of the
variables. C; Constant and C+T; Constant and Trend

In the model established in the study, the dependent variable GDP is
stationary at the I(1) level in the fixed model, allowing the study model to
be analyzed using the ARDL method.

Table 4 presents the outcomes of the Zivot—-Andrews (Z-A) test (1992),
which accounts for structural breaks in the variable series, with GDP serving
as the dependent variable. The C Model in Table 3 should be interpreted
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because the dependent variable exhibits the characteristics of a fixed model.
According to Model A, which considers the break in the constant and the
trend, the test statistics of the dependent variable are smaller than the critical
values at the 1% and 5% significance levels in absolute value, indicating that
the constant has a UR. In the Z-A UR tests, structural breaks within the
series are found to have no significant impact on the ADF UR results.

Table 4: Z-A UR test

C (Model A) C+T (Model C)

Variables Minimum . Minimum
Break period ..
t-statistic

.. Break period
t-statistic

GDP -4.3644 1999 -4.3978 2001

Note: Critical values for Model A: 1%: -5.34 and 5%: -4.93. Critical values for Model
C: 1%: -5.57 and 5%: -5.08. C; Constant and C+T; Constant and Trend

4.2. Cointegration and Short- and Long-Term Results

Table 5 presents the estimated outcomes of the ARDL bounds test based
on Equation (2). The calculated F statistics are greater than the upper critical
value at the 1% significance level. Furthermore, due to the small sample size,
the F statistic is higher than the upper critical value at the 1% significance
level. Therefore, the hypothesis that there is no cointegration in the model
is rejected. SIC and 2 lags were considered in determining the lag lengths in
the model.

Table 5: ARDL result

F-statistic k
20.115090 6
Ciritical value bounds
Sample Size: n=35 Lower Bound-I(0) Upper Bound-I(1)
10% 2.254 2.388
5% 2.685 3.960
1% 3.713 5.326

Note: k shows the number of independent variables.

Table 6 shows the short- and long-term forecast results. GDP has a
meaningful and positive relationship with its lagged value. In the short term,
the GFCF and GHG variables are statistically significant. The GFCF and
GHG variables have a significant and positive effect on real GDP in the
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short term. That is, a one-point increase in GFCF in the short term increases
real GDP by 0.01288 points, while a 1% increase in GHG increases GDP
by 0.28%.

Here, the negatively signed and statistically significant coefficient
(-0.70216) of ECT indicates that 70% of the deviation in period t-1 will be
corrected in period t. If there is a short-term shock between the variables, a
higher ECT | coefficient will lead to a faster return to equilibrium over time.

Long-term results are presented in Table 6. The GFCF coefficient is
statistically significant in the long term, coming out at around 0.018. A
one-point increase in GFCF increases GDP by 0.018 points. This outcome
aligns with Wang and Lee (2022) for China, Okumus et al. (2021) for G7
economies, and Acheampong et al. (2021) for 23 developing nations, all
of which confirm the positive impact of GECF on growth. ASE also shows
a significant positive influence on GDD, with a 1% increase in ASE raising
GDP by 0.86%, this aligns with the results of Mankiw et al. (1992) and
Barro (1997). In contrast, LE exerts a significant negative effect on GDD, as
a 1% rise in LE reduces GDP by roughly 2.35%. This finding supports the
conclusions of Acemoglu and Johnson (2007) and Ogunleye et al. (2014),
who argue that life expectancy does not foster growth. Furthermore, a 1%
increase in GHG boosts GDP by nearly 40%, in line with Zhai and Song
(2013) and Rehman et al. (2013). This outcome reflects Tiirkiye’s reliance
on the growth-then-cleaning model outside of recent periods. Finally, no
significant long-term relationship was identified between LF and AAT and
GDPI.
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Table 6: ARDL(1,2,0,2,1,1,0) short- and long-run vesults

Short-run coefficients

Variables Coeflicient Std. error
Constant 9.25862™"" 2.60930
GDP(-1) 0.29783™"" 0.08599
LF -0.17885 0.14208
LE(-1) 0.08428 0.15543
LABOR(-2) 0.20666 0.12600
GFCF 0.01288"" 0.00180
ASE 0.49206 0.35279
ASE(-1) -0.78668 0.50239
ASE(-2) 0.89852" 0.32075
LE 0.021319 0.52740
LE(-1) -1.66982 0.58482
AAT -0.00275 0.00710
AAT(-1) 0.01975™" 0.00673
GHG 0.28087"" 0.08809
ECT(-1) -0.70216™"" 0.04658
Long-run coefficients

Variables Coeflicient Std. error
Constant 13.18579™"" 4.07806
LF 0.15964 0.14020
GFCF 0.01834™" 0.00315
ASE 0.86005""" 0.23268
LE -2.34773" 0.81124
AAT 0.02420 0.01616
GHG 0.40001" 0.10805
R? 0.9981
Adj. R? 0.9967
F-statistic 721.9333""
DW 2.10864
Observations 33

Diagnostic test statistics
Test type Statistic Prob.value
JB normality test 1.3155 0.518
iﬁ Serial Correlation LM 24344 0126
"]13“55? Heteroscedasticity 1.0092 0484
Ramsey RESET test 0.1561 0.698

Note: +xxp < 0.01, »xp < 0.05, xp < 0.1
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Table 6 displays the diagnostic test outcomes. According to the Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM test statistics, there is no autocorrelation
problem. The normality assumption is satisfied according to the Jarque-
Bera test statistic, the constant variance assumption is satisfied according
to the Breusch-Pagan-Godfrey test statistic, and there is no modeling error
according to the Ramsey RESET test statistic. Thus, the reliability and
validity of the model are ensured. The CUSUM and CUSUMQ graphs
developed by Brown et al. (1975) also reveal the stability of the model.
When examining the CUSUM and CUSUMQ graphs, it is seen that the
curves obtained from the test statistics related to the error terms are within
the critical limits at the 5% significance level (Figure 2). Therefore, it can be
stated that the long-term estimates of ARDL are stable.

Figure 2: CUSUM and CUSUMOQ
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5. Conclusion

This study examines the impact of economic, social, and environmental
factors affecting growth dynamics in Tirkiye between 1990 and 2022,
employing the ARDL approach. The results obtained from the study
indicate that, among economic factors, the effect of labor on growth is
positive and insignificant, while the effect of GFCF on growth is estimated
to be positive and significant. Among social factors, the effect of average
years of schooling and life expectancy on growth was found to be positive
and negative, respectively. Within the set of environmental factors, average
air temperature showed no significant impact on growth, whereas GHG
were found to have a positive effect.

According to findings obtained without conducting research,
infrastructure investments in Tirkiye should be encouraged, as well as
public/private sector investments in manufacturing and technology, due to
the significant positive impact of fixed capital formation on growth. At this
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point, tax breaks for the private sector, low-interest loans, and improvements
in the investment environment will pave the way for a more effective growth
environment.

The contribution of the workforce to growth can be increased to a
more meaningful level with the help of policies focused on qualified human
resources and productivity, by implementing vocational training programs,
technology adaptation, and reforms that will increase labor market flexibility.

Again, considering the positive impact of the average years of schooling
on growth, the focus should be on quality education. In this regard,
digital literacy training and the use of artificial intelligence that meet the
requirements of our age can be widespread. In addition, demographic risks
on growth can be reduced by providing more support for services related to
health infrastructure.

Environmental policies at national and international levels are becoming
increasingly important. Therefore, the implementation of ambitious
environmental policies is crucial for growth. The positive impact of
greenhouse gas emissions, which represent environmental pollution, on
growth could mean dependence on polluting industrialization or energy-
intensive sectors in Tiirkiye. This condition cannot be maintained over the
long run. At this point, Tiirkiye has recently taken important steps towards
both increasing growth and improving environmental quality by increasing
green energy investments. Drought-resistant agricultural policies, water
management, and disaster risk reduction plans should be implemented,
taking into account the insignificant micro effects of air temperature.
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CIVETS Ulkelerinde Gida Giivenligi
Dinamikleri: Ekonomik Biiylime ve Yenilenebilir

Enerji Tiiketiminin Rolii 3

Fatih Akin!
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Ozet

Bu ¢alisma, CIVETS iilkelerinde (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Mistr,
Tiirkiye ve Giiney Afrika) 1990-2021 doénemine ait verilerle gida giivenligi,
ckonomik biiylime ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskileri panel
veri analizi yontemiyle incelemektedir. Westerlund hata diizeltme modeli
(ECM) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore gida giivenligi, ekonomik biiyiime
ve yenilenebilir enerji titketimi arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iligkisi
bulunmustur. Panel Ortak Etkiler Tahmincisi (CCE) sonuglari, ekonomik
biiyiime ve yenilenebilir enerji tiiketiminin panel genelinde gida giivenligi
tizerinde pozitif ve anlamlr etkisi oldugunu gostermektedir; iilke bazinda bu
etki yalnizca Tiirkiye ve Vietnam igin anlamlidir. Endonezya’da ise yalmizca
ckonomik biiyiimenin gida giivenligi tizerinde anlaml etkisi bulunurken, diger
iilkelerde katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Juodis, Karavias &
Sarafidis (JKS, 2021) Granger nedensellik testi sonuglari, ekonomik biiyiime
ve yenilenebilir enerji tiikketiminin birlikte gida giivenliginin Granger nedeni
oldugunu ortaya koymakta; tek degiskenli analizde ise yalmizca ekonomik
biiylimeden gida giivenligi ve yenilenebilir enerji titketimine dogru anlamh
bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
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1. Girig

Kiiresel 6lgekte niifus artig1 kesintisiz bir gekilde siirmekte ve giiniimiizde
bireylerin biiyiik bir kismi kirsal alanlardan kent merkezlerine yonelmektedir.
Bu demografik doniigiim, kentlemenin hizlanmasina neden olurken;
teknolojide yaganan hizli ilerlemeler ve {ilkeler arasindaki ekonomik
iligkilerin derinlesmesi, kiiresellesme siirecini daha da hizlandirmigtir. Bu
gelismeler dogrultusunda, tlkelerin siirekli ekonomik biiyiime gosterecegi
yoniinde bir beklenti olugmugtur. Ancak diinya ekonomisi, genel anlamda
ongoriilen biiylime seviyelerine ulagamamugtir (FAO, 2024: 5-8). Siiregelen
savaglar, siyasal istikrarsizliklar ve bolgesel ¢atigmalar sonucunda gegmise
kiyasla ¢ok daha fazla sayida insan yerinden edilmistir. Buna ek olarak,
iklim degisikliginin etkilerinin siddetlenmesi, asir1 hava olaylarinin artmast,
ekonomik durgunluklar ve gerilemeler; yeterli ve dengeli beslenmeye
erisimde yaganan zorluklar, sagliksiz gida sistemlerinin yayginlagmasi ve gelir
dagilimindaki kalicr egitsizlikler, kiiresel olgekte gida giivensizligi ve yetersiz
beslenme sorunlarinin devam etmesine neden olmaktadir (Demir, 2024:
35).

Saglikli bir birey ve toplumun varlig: diinya {izerindeki biitiin toplumlarin
temel ve Oncelikli hedefleri arasinda sayilmaktadir. Ciinkii ekonomik
istikrar, refah, giivenlik, mutluluk ve huzurun en temel unsurunun saghk
oldugu kabul edilmektedir. Bu kapsamda iilkelerin bebek oliim diizeylersi,
sosyo- ekonomik gelismiglik seviyesi agisindan 6nem arz etmektedir. Anne
ve yeni dogan bebeklerin sosyo- ekonomik sartlarinin, bulundugu sosyal
gevrenin, yagam stilinin ve dolayisiyla saglik sistemlerinin kendine 6zgii
ozelliklerini bebek 6liim hiz1 gostergesi yansitmaktadir. Bu durumda da pek
gok sosyo-ekonomik faktoriin etkili oldugu belirtilmektedir. Bunlar; ebeveyn
egitimi, beslenmesi, temizlik, saglik hizmeti talebi, saglik hizmetlerinden
taydalanma aligkanliklari, saglik hizmetlerinin kalitesi gibi faktorler olarak
siralanabilmektedir. Annelerin hamilelik 6ncesi ve hamilelik siirecinde yeterli
diizeyde beslenememesi, yeterli gidalara ulasamamasi, prenatal donemde
agirt kilo alimi ya da kaybi, alkol ve sigara kullanimi bebek 6liim hizini artiran
bazi temel faktorler arasinda sayilmaktadir. Bu yonii ile iilkeler agisindan
gida giivenligi ve yeterli beslenme 6nemli ve hayati bir durum arz etmektedir
(Ata ve Eryer: 2024, 176).

Tiim bu olumsuz gelismeler, gida giivenligini yalnizca yeterli besin temini
agisindan degil, ayn1 zamanda halk sagligiyla olan dogrudan iliskisi nedeniyle
de kritik bir mesele haline getirmigtir. Artan niifusla birlikte hem geligmis hem
de gelismekte olan iilkelerde yagam ve refah diizeyinin siirdiiriilebilir bigimde
artirlmasi, gida giivenliginin saglanmasini daha da 6nemli kilmaktadur.
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Nitekim gida giivenligi, zaman iginde diinya genelinde bir¢ok politika,
strateji ve girisimi gekillendiren ¢ok boyutlu ve karmagik bir sorun haline
gelmigtir. 21. yiizyihin tigiincii on yilina girilmis olmasina ragmen, kiiresel
gida giivenligi sorunu halen ¢oziime kavusturulamamustir (Kalinowski,
2018). Giincel tahminler, diinya genelinde yaklagik 828 milyon insanin aglhk
ve yetersiz beslenme ile kars1 kargiya oldugunu gostermektedir. Son yillarda
COVID-19 pandemisi, Ukrayna’daki savas, diger bolgesel ¢atigmalar ve
iklim degisikliginin olumsuz etkileri, bu sorunun daha da derinlesmesine
yol agmig ve ¢oziim arayiglarini acil bir hale getirmigtir. Nitekim Diinyada
Guda Giivenlyi ve Beslenme Durumun 2023 raporunda da, 2019 yilindan
itibaren aglikla karg1 karsiya kalan insan sayisinda artig yagandigi agikga ifade
edilmektedir (Tecau vd., 2020; WHO, 2023).

Bu gergevede, gida giivenligi kavraminin tanimi ve kapsami da zamanla
evrilmigtir. Gida giivenligi, herkesin her zaman, aktif ve saglikli bir yagam
i¢in beslenme ihtiyaglarina ve gida tercihlerine uygun yeterli, giivenli ve
besleyici gidaya fiziksel, sosyal ve finansal olarak erisebildigi bir durum”
seklinde tanimlanmugtir (Zhuang vd., 2022: 2). Ancak giiniimiizde FAO,
“gida giivenligi” kavramini, “gida giivencesi’ni de kapsayacak sekilde
kullanmakta ve bu iki kavram arasindaki iligkiyi “gida giivenligi olmadan
gida giivencesi saglanamaz” bigiminde degerlendirmektedir (Soylu, 2022:
102). Bu yaklagim, gida giivenliginin yalnizca iretim ve erisim boyutuyla
siurlt kalmadigini; ayni zamanda siirdiiriilebilirlik, esitlik ve halk saglig: gibi
daha genis bir ¢ergevede ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Kiiresel 6lgekte ortaya gikan bu tiir krizler, tedarik zincirlerinde aksamalara
neden olarak gida arzimi sekteye ugratmakta; ayni zamanda fiyatlarda
dalgalanmalara yol agarak, ozellikle diigiik gelirli kesimlerin gidaya erigimini
daha da giiglestirmektedir (Baquedano vd., 2021: 7).

Grafik 1°de yer alan Gida Uretim Endeksi (WB, 2025) verileri, CIVETS
tilkeleri zaman iginde gida iiretimi alaninda genel bir iyilesme egilimi
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ekonomik biiylime, tarimsal {iretim
kapasitesinin artig1, enerji kullanimindaki verimlilik ve sosyal politikalarin
etkinlestirilmesi gibi faktorler, bu olumlu egilimi destekleyen temel unsurlar
arasinda yer almaktadir.
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Grafik 1: Giuda Uretim Endeksi
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Insanca yagamin temel kogullarindan biri, yeterli ve dengeli beslenme
olanaklarina sahip olmaktir. Bu nedenle, temel gidaya erigim eksikligi; agir1
yoksullugun ve aglhigin ortadan kaldirilmasina yonelik kiiresel stratejilerin
merkezinde yer almaktadir. Gida giivenligini saglamaya yonelik olarak
Birlesmis Milletler onciiliigiinde ¢esitli hedef ve politikalar gelistirilmisg; kigi
bagina diisen gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH), saglikli ve besleyici gidalari
kapsayan net gida iiretim endeksi, giivenli igme suyu kaynaklarina ve
sanitasyon hizmetlerine erisim gibi gostergeler, gida giivenligini belirleyen
baghca faktorler arasinda sayilmistir (Ugur ve Ozocakl, 2018: 196). Bu
gostergeler yalnizca bireylerin beslenme diizeyini degil, aym1 zamanda
toplumlarin stirdiiriilebilir kalkinma kapasitesini de dogrudan etkilemektedir.

Bu baglamda, ekonomik biiyiime gida giivenligini hem dogrudan hem de
dolaylt yollarla etkileyen temel bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Biiyiiyen
ckonomiler, tarimsal altyapiya yatirim yapabilme, gelir diizeyini artirarak
gidaya erisimi kolaylagtirma ve sosyal refah politikalarini gii¢lendirme
potansiyeline sahiptir (Timmer, 2004: 4; Manap & Ismail, 2019: 109).
Bununla birlikte, ekonomik biiyiimenin her zaman esitlik¢i sonuglar
dogurmamasi ve gelir dagilimindaki adaletsizliklerin gida giivenligi tizerinde
olumsuz etkiler yaratmasi da literatiirde siklikla vurgulanmaktadir (Jenkins
& Scanlan, 2001).
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Guda giivenligi ile iliskili bir diger 6nemli dinamik ise yenilenebilir enerji
kullanimidir. Tarimsal tiretimde enerji kullaniminin verimliligi artirmadaki
rolii goz oniinde bulunduruldugunda, siirdiiriilebilir enerji kaynaklarinin
tarimsal Gretim maliyetlerini  diisiirerek gida fiyatlarin1  dengeleme
potansiyeli tagidig1 goriilmektedir (He vd., 2024; Osabohien vd., 2023).
Ayrica gevresel siirdiirtilebilirligin korunmasi, gida sistemlerinin uzun vadeli
direncini artirmak agisindan kritik 6nemdedir (Zafeiriou vd., 2022: 470).
Bu dogrultuda enerji sektorti, gida arzinin artirilmasi ve tarimsal tiretimin
genigletilmesinde merkezi bir rol iistlenmektedir (Zhuang vd., 2022: 1-3).

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin  kullanimi, gidanmin  bulunabilirligi,
erigilebilirligi, kullanim bigimi ve istikrar1 gibi gida giivenliginin temel
bilesenlerini iyilestirme potansiyeline sahiptir (Hache, 2018: 127-130). Bu
gegls, fosil yakitlara olan bagimlilig1 azaltmakta (Razmjoo vd., 2024:2-3) ve
tarimsal tedarik zincirinin karbonsuzlagtirilmasi yoluyla sektorel baskilarin
hafifletilmesine katki sunmaktadir (Zafar vd., 2020:3-4). Aym zamanda
bu doniigiim, Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA)
ile ozellikle SKA 7 (Erisilebilir ve Temiz Enerji) ve SKA 2 (Aghga Son)
hedefleriyle dogrudan uyum gostermektedir.

Ancak kiiresel Olgekte tarim sektorii; niifus artigina bagh olarak yiikselen
gida talebi, geleneksel enerji kaynaklarina sinirli erisim ve enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalar gibi ¢ok boyutlu yapisal zorluklarla kargi karsiyadir. Bu
cergevede, yenilenebilir enerji kullaniminin  yayginlagtirilmasi, 6zellikle
sanayilegsmig tilkelerde oncelikli bir politika alan1 haline gelmistir (Miao vd.,
2022: 688-690). Yenilenebilir enerjiye erisimin artirilmasi, Siirdiirtlebilir
Kalkinma Amaglarina ulagilmasina hem dogrudan hem de dolayh yollardan
katki saglayabilir (Neupane vd., 2022:2).

Artan kiiresel niifus, kentlegme, ekonomik geligme, teknolojik ilerlemeler
ve iklim degisikligi, sinirli ve yenilenemeyen dogal kaynaklar tizerindeki
baskiyr giderek artirmaktadir (Ramakrishnan, 2021: 466). Bu baglamda,
biiyiiyen diinya niifusunun gida ihtiyacin siirdiiriilebilir bigimde kargilamak,
kiiresel diizeyde ¢oziim bekleyen kritik bir sorun olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Gorjian vd., 2022:1-28). Siirdiiriilebilir gida giivenliginin saglanmasi,
yasam standartlarinin  yiikseltilmesinde temel bir unsur olarak kabul
edilmekte olup, bu hedefe ulasmak modern ve temiz enerji kaynaklarina
erigim olmaksizin miimkiin goriinmemektedir. Dolayisiyla, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullanimina yonelme gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu
cercevede, gida gilivenligi ile yenilenebilir enerji arasindaki iliski, artan
niifusun ihtiyaglarini kargilamaya yonelik yeterli ve siirdiirtilebilir gida
iretiminin temelini olugturmaktadir (Ogbolumani ve Nwulu, 2022: 440).
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Bu dogrultuda, s6z konusu galigma; gelismekte olan dinamik ekonomiler
arasinda yer alan CIVETS iilkelerinde (Kolombiya, Endonezya, Vietnam,
Masir, Tiirkiye ve Gliney Afrika) gida giivenligini etkileyen baglica faktorlerden
olan ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi
analiz etmeyi amaglamaktadir. 1990-2021 doneminin ele alindigr ¢aliymada,
panel veri analizi yontemi tercih edilerek degiskenler arasindaki dinamik
iliskiler Westerlund ECM esbiitiinlesme testi ve panel CCE katsay1 tahminci
yontemi ile incelenecektir. Ayrica, JKS (2021) Granger nedensellik testi
aracih@yla degiskenler arasindaki nedensel baglantilar degerlendirilecektir.
Elde edilen bulgularin, politika gelistiricilere ve akademik ¢evrelere
onemli i¢goriiler sunmasi ve ileride yapilacak arastirmalara yon vermesi
beklenmektedir. Caligma; girig, literatiir incelemesi, veri seti ve yontem
boliimlerini takiben ampirik analiz bulgulara yer verilerek, sonug kisminda
ise genel degerlendirme yapilarak politika 6nerileri ile gelecek aragtirmalar
i¢in Oneriler sunulacaktir.

2. Literatiir Incelemesi

Literatiirde yenilenebilir enerji gida giivenligi ve ekonomik biiytime
iligkisini ele alan ¢aliyma sayis1 sinirl diizeydedir. Literatiirde var olan bu
caligmalarda elde edilen bulgular tlkelere, doneme, kullandiklar1 yonteme
gore farklilik gostermektedir. Bu ylizden bu ¢aligmada yenilenebilir
enerji ve ekonomik biiyiimenin gida giivenligi tizerindeki etkisi literatiirii
giiglendirmesi ve kullanilan yontem ile alan katki saglamasi beklenmektedir.
Konuya iligkin ¢aligmalar agagida 6zetlenmistir.

Jenkins ve Scanlan (2001), ¢ahgymalarinda 1970-1990 yillar1 arasindaki
donemde diigiik gelirli iilkeleri inceleyerek gida giivenligi ile ¢ocuklardaki
aghk oranlari arasindaki iliskiyi degerlendirmiglerdir. Panel veri analizine
dayali olarak yiiriitiilen bu ¢aliymanin bulgulari, ekonomik biiylimenin gida
giivenliginin artirtlmasinda olumlu bir rol oynadigini ortaya koymustur.

Timmer (2004) ise Asya iilkeleri 6zelinde gergeklestirdigi ¢aligmasinda,
ckonomik biiylime ile gida giivenligi arasindaki iliskiyi ekonomik ve siyasal
politikalar ger¢evesinde analiz etmistir. Elde ettigi sonuglara gore, biiyiimenin
gida giivenligi lizerinde genel olarak pozitif bir etkisi bulundugu, ancak
uzun vadede bazi siyasi uygulamalar nedeniyle bu iligkinin olumsuz yonde
degisme riski tagidigr ifade edilmistir.

Ugur ve Ozocakh (2018) tarafindan 80 az gelismis veya gelismekte
olan iilke verileriyle 2000-2015 donemi igin gergeklestirilen ¢aligmada,
kantil regresyon yontemi kullanilmig ve net gida iiretim endeksi ile kigi
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bagina GSYH’nin gida giivencesizligi ile anlaml bir iliski igerisinde oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Manap ve Ismail (2019), 1970-2016 donemi verilerini kullanarak 75
gelismekte olan tilkede gida giivenligi, yagam beklentisi ve GSYH arasindaki
iligkiyi Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile analiz etmislerdir.
Caligmanin bulgulari, GSYH ile gida giivenligi arasinda anlamli bir iligki
bulundugunu ortaya koymustur.

Candelise vd. (2021), galigmalarinda 2000-2014 donemi kapsaminda
54 gelisgmekte olan iilke igin elektrik erisiminin gida giivenligi tizerindeki
etkisini test etmiglerdir. Panel veri analizinin kullanildig: ¢alismada, elektrik
erisiminin gida giivenligi {izerinde agirlikll olarak dogrudan ve kisa vadeli
etkiler yarattig; bu etkilerin yalnizca yaklagik beste birinin gelir araciligryla
dolayli olarak ortaya ¢iktig1 tespit edilmigtir.

Kose ve Tugan Meral (2021), Tiirkiye’nin 1986-2016 donemi verilerini
kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analizini uygulamiglardir. Elde
ettikleri ampirik bulgulara gore, ekonomik biiyiime ile tarimsal destekler
arasinda herhangi bir iligki tespit edilemezken, gida giivenligi ile ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmugtur.

Dadzie vd. (2021), Gana’daki ¢ift¢i hanelerine odaklanarak iklim
degisikligine uyarlanmig tarimsal uygulamalarin  stirdiiriilebilirligini
incelemiglerdir.  Caligmanin bulgulari, geleneksel tarim  yontemlerinin
gida giivenligi {izerinde yalnizca sinirh bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Kinda (2021), ¢aliymasinda 35 Sahra Alt1 Afrika iilkesinde 2001-2015
donemi igin yesil ekonomi gostergelerinin gida giivenligi tizerindeki etkilerini
incelemis ve degiskenler arasindaki iligkiyi GMM analizi ile belirlemistir.
Elde edilen bulgularda, bu gostergelerin etkilerinin genel olarak karmagik
bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ozellikle yenilenebilir enerji
kullaniminin gida giivenligi tizerinde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip
oldugu, karbondioksit emisyonlarinin ise istatistiksel olarak anlaml bir
etkisinin bulunmadig belirtilmistir.

Fusco (2022), iklim degisikliginin gida giivenligi tizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla 2000-2012 yillar1 arasinda Dogu ve Kuzey Afrika
bolgelerinde yer alan 19 {ilkeye ait verileri panel veri analizi yontemiyle
degerlendirmistir. Analize; kisi bagina diisen GSYH, sicaklik degisimleri, tahil
tiretimi yapilan arazi miktari, niifus artig orani, ortalama protein temini, yagis
miktari, gida iretim endeksi ve GSYH biiylime orani gibi degiskenler dahil
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edilmigtir. Elde edilen bulgular, iklim degisikliginin gida giivenligi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymusgtur.

Ceesay ve Ndiaye (2022), caligmalarinda gida giivenligi, ekonomik
biiyiime, niifus artig1, iklim degisikligi ve tarim sektoriine iligkin iligkileri
ckonometrik yontemlerle incelemislerdir. Aragtirma, 1971-2020 donemine
ait verilerden yararlanilarak  gergeklestirilmigtir.  Caligmada;  Vektor
Otoregresyon (VAR) yaklagimi, Granger nedensellik analizi, Otoregresif
Dagitilmig Gecikmeler (ARDL) modeli ve Hata Diizeltme Modeli (ECM)
uygulanmugstir. Elde edilen bulgular, gida giivenliginde yaganan gelismelerin
ekonomik biiytime ile olumlu yonde iliskili oldugunu; buna kargilik niifus
artiginin kisa vadede gida giivenligi tizerinde olumsuz bir etki yarattigim
gostermektedir.

Zafteiriou vd. (2022), Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde karbon
emisyonlarinin  tarimsal karhihk iizerindeki etkisini degerlendirmistir.
Aragtirmacilar, yenilenebilir enerji  kaynaklarinin - mevcut  olmasinin
emisyonlarin azaltilmasina katki sagladigini  belirtmekle birlikte, bu
kaynaklarin gida giivenligini artirma potansiyelinin degerlendirilmesi igin
daha fazla ampirik aragtirmaya ihtiyag oldugunu vurgulamiglardir.

Osabohien vd. (2023), yesil ekonomi ile sosyal koruma politikalarinin
entegrasyonunun Afrika {ilkelerinde gida giivenligini artirmaya katki
sagladigin1 gostermis ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmada
biitlinciil bir yaklagimin 6nemine dikkat ¢gekmislerdir.

Celik ve Aytekin (2023), MIST iilkeleri (Meksika, Endonezya, Giiney
Kore ve Tiirkiye) igin 1970-2019 doénemini kapsayan panel veri analiziyle
yaptiklart aragtirmada, ekonomik biiyiimenin gida giivenligini pozitif yonde
etkiledigini; buna kargilik kiiresellesme endeksinin gida giivenligi tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardur.

Ertiirkmen ve Celik (2023), Akdeniz Havzas: iilkelerini kapsayan 1990-
2021 donemine iligkin panel veri analizi kullanarak yiiriittiikleri ¢aligmada,
eckonomik biiylime ve ticari agikligin gida giivenligini pozitif yonde
etkiledigini tespit etmiglerdir.

He vd. (2024), ¢alismasinda yesil ekonomik biiytime ile yenilenebilir
enerjinin Sahra Alti Afrika’daki gida giivenligi tizerindeki etkilerini detaylh
bicimde incelemistir. 2000-2022 doneminin kullanildigr ¢alismada, GMM
analizi ile degiskenler arasindaki iligski incelenmistir. Aragtirma bulgulari,
hem vyenilenebilir enerjinin hem de ¢evreci ekonomik biiyiimenin gida
giivenligi lizerinde pozitif bir etkisi oldugunu; ancak bu etkinin bolgesel
diizeyde dengesiz sekilde dagildigini ortaya koymaktadir.
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Rehman vd. (2024), ¢aligmalarinda 1990-2021 dénemi arasinda Giiney
Asyaiilkelerinde iklim degigikligi, tarimsal kredi, yenilenebilir enerji kullanimi
ve gida gilivenligi arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri incelemiglerdir.
Ampirik analizde panel veri analizi teknigi kullanidmistir. Elde edilen
bulgular, iklim degigikliginin Giiney Asya bolgesinde gida bulunabilirligini
olumsuz etkiledigini ve gida giivensizligi vakalarinin sikhigini artirdigini
ortaya koymaktadir. Buna karsin, yenilenebilir enerji kullanimmin kisa
vadede gida giivenligi {izerinde olumlu bir etkisi oldugu; ancak bu etkinin
uzun vadede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit edilmigtir. Ayrica,
tarimsal kredilerin giftgilere saglanmasinin hem kisa hem de uzun vadede
gida giivenligi lizerinde pozitif yonde etkili oldugu sonucuna ulagiimistir.

Son olarak, Sengiil ve Kopriicii (2025), BRICS-T tilkeleri i¢in 2012-2021
donemi verileriyle yaptiklari panel veri analizinde, karbon emisyonlarinin
gida giivenligi tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Ancak
ayni ¢alismada, niifus biiylime orani ve ekonomik biiylimenin gida giivenligi
tizerinde negatif etkiler yarattigi sonucuna ulagimugtir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada, CIVETS (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir,
Tiirkiye ve Giiney Afrika) iilkelerinde 1990-2021 donemi igin ekonomik
biiyiime ve vyenilenebilir enerji tiiketiminin gida giivenligi tizerindeki
etkisini incelemek amaciyla panel veri analizi yontemi kullanilmaktadir.
Modelde gida giivenligini temsilen gida tiretim endeksi kullanilmigtir. Analiz
stirecinde verilerin logaritmalar1 alinmig ve ekonometrik paket programlar
kullanilarak degerlendirilmigtir. Rehman vd., (2024), He vd., (2024) ve
Kinda (2021) tarafindan gergeklestirilen galigmalardan hareketle ¢aligmanin
modeli (1)’nolu denklemde belirtilmistir;

LnFOOD, = f, + 3,LnGDP, + j3,,LnREN, +¢, 1)

Gida {iretimini temsilen LzFOOD (2014-2016=100 Bazli Hacim
Endeksi), ekonomik biiyiimeyi temsilen LzGDP (Kisi Bagina Sabit 2015
ABD $8) ve yenilenebilir enerji titketimini temsilen LzREN (Toplam Enerji
Tiiketimindeki Pay1, %) kullanilmaktadir. Tiim degiskenler Diinya Bankasi

veri tabanindan ahnmustir. Veri Ag¢iklamalari ve Tammlayic Istatistikler
Tablo 1de verilmistir.
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Tablo 1: Veri Agtklamalars ve Tammmilayics Istatistikler

Degiskenler Acgiklama Olgiim Kaynak
LnFOOD Gida Uretim Endeksi 2014-2016=100 Bazli Diinya
Hacim Endeksi Bankasi
LnGDP Ekonomik Biiyiime Kisi Bagina Sabit 2015
ABD $

LnREN Yenilenebilir Enerji Toplam Enerji

Tiiketimi Tiiketimindeki Pay1 (%)
Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sap. Min. Max
LnFOOD 192 4.361 0.263 3.484 4.789
LnGDP 192 8.176 0.613 6.533 9.506
LnREN 192 2.998 0.728 1.589 4.329

Ampirik analiz 6 agamadan olugmaktadir:

* Birinci Asama:Yatay kesit bagimhlik testi uygulanmistir. Breusch-

Pagan LM (Breusch ve Pagan, 1980), Pesaran CD,_ ile CD (Pesaran,
2004) ve Pesaran vd. LMadj (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008)
testleri, llkeler arasinda kesitsel bagimlilik olup olmadigini kontrol
etmek i¢in kullanilmugtir. Bu testlerin sifir hipotezi, birimler arasinda
kesitsel bagimlilik olmadigidir; alternatif hipotez ise birimlerin
birbirine bagimli oldugunu gostermektedir.

Tkinci Asama: Homojenite testi uygulanmistir. Veri setinin homojen
olup olmadigini kontrol etmek igin Delta testleri A ve A o (Pesaran
ve Yamagata, 2008) dayali egim homojenligi testi kullanilmugtir. Bu
testlerde, sifir hipotezi farkli birimler arasindaki egim katsayilarinin
sabit kaldigini ifade derken; alternatif hipotez ise egim katsayilarinin
heterojen oldugunu ifade etmektedir.

Ugiincii  Asama: Birim kok testi uygulanmistir. Veri serisinin
duraganlik testi igin CIPS testi (Pesaran, 2007) kullanilmigtir. CIPS
testi, yatay kesit bagimhliklarinin varliginda kullanilan ikinci nesil
birim kok testlerinden biridir. Bu testin, sifir hipotezi bir birim kok
oldugunu ifade ederken; alternatif hipotez ise degiskenlerin duragan
oldugunu ifade etmektedir.

Dordiincii  Asama: Egbiitiinlesme testi  uygulanmugtir.  Segili
degiskenler arasindaki uzun vadeli dengeyi incelemek i¢in Westerlund
ECM esbiitiilesme testi (Westerlund, 2007) kullanilmistir. Bu testin,
sifir hipotezi egbiitiinleyme olmadigini ifade ederken; alternatif hipotez
ise egbiitiinlesme oldugunu ifade etmektedir.
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* Besinci Asama: Bu 0n kosullar1 dogruladiktan sonra, segilen
degiskenler arasindakiuzun vadeli iliskiyi test etmek i¢in Ortak Dinamik
Etkiler (CCE) model yaklagimi (Pesaran, 2006) kullanilmugtir. Panel
CCE, ikinci nesil uzun vadeli tahmincilerinden birisidir.

* Altinci Asama: Nedensellik testi uygulanmigtir. Juodis, Karavias &
Sarafidis (JKS, 2021, Xiao vd., 2023) Granger nedensellik tarafindan
onerilen test kullanilmugti.  Bu testin, sifir hipotezi nedensellik

olmadigini ifade ederken; alternatif hipotez ise nedensellik oldugunu

ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de yer alan dort farkli yatay kesit bagimlilik testi sonuglari,
LnFOOD, LnGDP, LnREN degiskenleri ile genel MODEL kapsaminda
anlamli diizeyde yatay kesit bagimhligi oldugunu ortaya koymaktadir;
tiim testlerde elde edilen istatistikler yiiksek ve p-degerleri 1% anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmustur, bu da paneldeki birimler arasinda giiglii bir
etkilesim oldugunu ve analizlerde ikinci nesil panel veri yontemlerinin tercih
edilmesi gerektigini gostermektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagunlilik Testi Sonuglar:

CSD Testler LnFOOD LaGDP LnREN MODEL

CD,, (BE 1980)

34.347 (0.003)***

30.851 (0.009)***

52.301 (0.000)***

58.949 (0.000)***

CD,, (Pesaran, 2004)

3532 (0.000)***

2.894 (0.002)***

6.810 (0.000)***

8.024 (0.000)***

CD (Pesaran, 2004)

-2.126 (0.017)**

-2.936 (0.002)***

-3.639 (0.000)***

3.424 (0.000)***

LM, (PUY,2008) |13.789 (0.000)***|62.744 (0.000)***|61.882 (0.000)***

Not: *** *¥ ve * sirastyla 1, 5, ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

9.013 (0.000)***

Tablo 3’te sunulan homojenite testi sonuglari, panel veri setindeki
farkhilik ~ gosterip  gostermedigini
degerlendirmektedir; hem A hem de diizeltilmis Aadj test istatistikleri
oldukga yiiksek bulunmug ve her iki test %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

katsayillarin ~ birimler  arasinda

Yani, modelde yer alan katsayilarin homojen olmadigini ve panel veri
analizinde heterojen yapilarin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 3: Homojenite Testi Sonuglar:

A A

Homojenite Testler adj

12.317 (0.000)*** 13.139 (0.000)***

Not: *** ** ve * sirastyla 1, 5, ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 4’te yer alan birim kok testi sonuglari, LnFOOD, LnGDP ve
LnREN degiskenlerinin diizey degerlerinde istatistiksel olarak anlaml
bir duraganlik bulunmadigini, ancak bu degiskenlerin birinci farklar
alindiginda hem sabitli hem de sabitli&trendli modellerde CIPS kritik
degerleriyle kargilastirildiginda anlamh diizeyde duragan hale geldiklerini
gostermektedir; bu durum, tiim degiskenlerin birinci dereceden biitiinlegik
oldugunu ve panel veri analizinde duraganlik kogulunun saglanabilmesi igin
fark alma igleminin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Yani hem sabit
hem de sabit&trend durumunda degiskenler I(1) siirecine sahiptir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Deger ABirinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli & Sabitli Sabitli &
Trendli Trendli

LnFOOD -1.551 -1.722 -2.582%x* -3.340***
LaGDP -1.647 -1.981 -2.660 *** -3.253% %%
LnREN -1.200 -1.931 -3.055 **x* -3.133%*%
CIPS Kritik Sabitli Sabitli & Trendli
Degerler %1 %5 | %10 %1 %5 | %10

-2.55 -2.33 -2.21 -2.55 -2.84 -3.06
Not: ***_ ** 'ye * sirastyla 1, 5, ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan egbiitiinlesme testi sonuglari, LnFOOD bagimh
degiskeni ile LnGDP ve LnREN bagimsiz degigkenleri arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadigini degerlendirmektedir; G, G, P, P test
istatistikleri yiiksek bulunmug ve hem asimptotik hem de bootstrap olasilik
degerleri anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢itkmistir. Bu sonuglar esbiitiinlesme
yoktur yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigini ve degigkenler arasinda
giiglii bir uzun dénemli denge iligkisi bulundugunu gostermektedir. Yani
esbiitiinlesme vardir.
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Tablo 5: Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Egbiitiinleysme Denklemi: LnFOOD, = 3, + f,LnGDP, + 3,,LnREN, + &,

H,: Esbiitiinlesme | Istatistik | Asimptotik Olasilik Bootstrap Olasilik
yoktur. Degeri Degeri
-7.262 0.000%** 0.002***
G,
-8.537 0.000%** 0.000***
Ga
P -4.461 0.000*** 0.073*
'
J2 -8.780 0.000%** 0.002***
a

Not: ***| ** ve * sirastyla 1, 5, ve 10% anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
Sabitli&Trendli model ve 10000 bootstap kullanilmustir.

Tablo 6°da sunulan CCE tahminci sonuglari, LnFOOD iiretim diizeyinin
LnGDP ve InREN degiskenleriyle olan iligkisini iilke bazinda ve panel
genelinde incelemektedir; Vietnam ve Tiirkiye’de her iki bagimsiz degiskenin
katsayilar1 pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bulunmus, bu da ekonomik
biiyiime ve yenilenebilir enerji kullanimimnimn gida iiretimini artirict etkide
bulundugunu gostermektedir. Endonezya’da yalnizca LnGDP anlamh
cikarken, diger iilkelerde katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Panel
diizeyinde ise LnGDP pozitif ve %1 diizeyinde anlamh, LnREN ise %10
diizeyinde anlamli bulunarak genel olarak her iki degiskenin gida tiretimi

tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6: CCE Tnlminci Sonuglar:

Model: LFOOD=f(LnGDPE, LnREN) LnGDP LnREN
Ulkeler Katsay1 (Olasilik | Katsayr (Olasilik
Degeri) Degeri)
Kolombiya 0.456 (0.2206) 0.136 (0.228)
Endonezya 0.483 (0.013)** 0.043 (0.599)
Vietnam 0.827 (0.000)*** | 0.287 (0.000)***
Misir -0.046 (0.860) -0.115 (0.317)
Tiirkiye 0.456 (0.000)*** | 0.322 (0.000)***
Giiney Afrika 0.270 (0.488) 0.040 (0.800)
Panel CCE 0.408 (0.000)*** 0.119 (0.078)*

Not: *** **_ve * sirastyla 1, 5, ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 7’de yer alan JKS (2021) Granger nedensellik testi sonuglari,
LnGDP ve LnREN degiskenlerinin birlikte LnFOOD degiskeninin
Granger nedeni oldugunu gostermektedir; ¢ok degigkenli modelde elde
edilen Wald testi istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunarak bu nedenselligi
dogrulamaktadir. Tek degigkenli analizde ise LnGDP’den LnFOOD’a dogru
tek yonlii nedensellik %5 diizeyinde anlamli gikarken, LnREN i¢in boyle
bir etki gozlenmemigstir. Ayrica LnFOOD’un ne LnGDP ne de LnREN
tizerinde anlamli bir nedensellik etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte
LnGDP’den LnREN’e dogru tek yonlii nedensellik %5 diizeyinde anlamli
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar, 6zellikle ekonomik biiyiimenin gida
iiretimi ve yenilenebilir enerji kullanimi {izerinde belirleyici bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir.

Tablo 7: JKS (2021) Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Panel A: Cok Degiskenli Nedensellik

H, : Segilen degiskenler LnFOOD Lag | HPJ Wald Test | Olasilik Degeri
degiskeninin Granger nedeni degildir.
LnGDP, LnREN » LnFOOD 2 11.234 0.003***

Panel B: Tek Degiskenli Nedensellik
H, : X, Y’nin Granger nedeni degildir. | Lag | HPJ Wald Test | Olasilik Degeri

LnGDP » LnFOOD 2 4.542 0.033**
LnFOOD » LnGDP 2 0.165 0.684
LnREN » LnFOOD 2 1.383 0.239
LnFOOD +» LnREN 2 2.683 0.101
LnREN +» LnGDP 2 0.566 0.451
LnGDP » LnREN 2 8.295 0.015%*

Not: ***_ ** 'ye * sirasiyla 1, 5, ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Insanca yasamun siirdiiriilebilmesi, bireylerin yeterli ve dengeli beslenme
hakkina erigimiyle dogrudan iligkilidir. Temel gidaya ulagamama sorunu,
kiiresel Olgekte aglikla miicadele ¢abalarini ve agir1 yoksulluga kars: gelistirilen
giivenlik mekanizmalarini daha da 6nemli hale getirmistir. Giintimiizde
yoksulluk ve aghk kaynakli sorunlarin derinlesmesi, gida giivenligine
yonelik ulusal ve wuluslararasi politikalarin 6nceliklendirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Kiiresellesme stireci, iilkelerin yalnizca kendi i¢ dinamikleriyle
sinirh kalmaksizin, diger iilkelerin ekonomik kogullarindan da etkilenmesini



Fatih Aln | Ayse Eryer | 31

beraberinde getirdiginden, gida giivenligi artik sadece yerel bir mesele degil;
kiiresel 6lgekte kargihikli bagimlilik igeren yapisal bir tehdit haline gelmigtir.

Bu gercevede, gida giivenligi dinamiklerinin ekonomik biyiime ve
yenilenebilir enerji tiikketimi ile olan iliskisini analiz eden bu ¢aligma,
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda kritik bir meseleye 151k
tutmayr amaglamaktadir. Bu dogrultuda, CIVETS iilkeleri (Kolombiya,
Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika) igin gida giivenligi
ile ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji titketimi arasindaki iligki, 1990-
2021 donemi kapsaminda panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Ayrica
JKS (2021) Granger nedensellik testi uygulanmistir. Gida giivenligi bagimli
degisken olarak ele alinirken, ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji
titketimi bagimsiz degigkenler olarak degerlendirilmistir. CIVETS iilkeleri,
dinamik niifus yapilari, hizla gelisen ekonomileri ve artan enerji talepleriyle
dikkat gekmekte; ayni zamanda gida giivenligi, gevresel siirdiiriilebilirlik ve
enerji doniigiimii gibi kalkinma odakli alanlarda kars: kargiya olduklari yapisal
kirilganliklar nedeniyle bu ¢aligmada tercih edilmigtir. Kullanilan yontem ve
degiskenler bakimindan ¢aligmanin literatiire katki sunmasi beklenmektedir.

Ekonomik biiyiimenin ve yenilenebilir enerji tiiketiminin gida giivenligi
tizerindeki etkisi incelenirken, panel veri analizinin ilk agamasinda yatay kesit
bagimliligi ve homojenlik testleri uygulanmig; modelin ve degiskenlerin
heterojen bir yapida oldugu ve yatay kesit bagimhligina sahip oldugu
tespit edilmigtir. Ardindan CIPS birim kok testi ile degiskenlerin seviye
diizeyinde duragan olmadig1, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldikleri belirlenmistir. Birim kok testinin ardindan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin varligr Westerlund ECM ile incelenmis ve giiglii bir
uzun donemli denge iliskisi oldugu tespit edilmigtir. Panel CCE tahminci
sonuglarina gore, ekonomik biiylimenin ve yenilenebilir enerji tiiketiminin
gida giivenligi {izerindeki etkisi panel genelinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Ulke bazinda degerlendirildiginde, Vietnam ve
Tiirkiye’de her iki bagimsiz degigkenin katsayilar1 pozitif ve anlamli ¢tkmustir.
Endonezya’da yalnizca ekonomik biiylime degiskeni anlamli bulunurken,
diger iilkelerde katsayilar istatistiksel olarak anlamli elde edilememistir. Son
olarak, JKS Granger nedensellik testi sonuglarina gore, ekonomik biiyiime
ve yenilenebilir enerji tiiketiminin birlikte gida giivenliginin Granger nedeni
oldugunu ortaya koymakta; tek degiskenli analizde ise yalnizca ekonomik
biiyiimeden gida giivenligi ve yenilenebilir enerji titketimine dogru anlaml
bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Elde edilen bulgular, Kinda (2021),
Fusco (2022), He vd. (2024) ve Rehman vd. (2024) tarafindan yapilan
¢aligmalarla Ortiismektedir.
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Bu bulgular dogrultusunda, CIVETS iilkelerinde ekonomik biiyiimenin
gida giivenligi tizerindeki pozitif etkisi, kalkinma politikalarinin bu iki alan
arasindaki etkilegimi daha stratejik bigimde degerlendirmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, ekonomik biiyiimenin yalnizca makro
diizeydeki gostergelere odaklanmakla kalmayip, tarimsal tretimi, kirsal
kalkinmay1 ve gelir dagilimini dogrudan destekleyen yapisal politikalarla
tamamlanmasi 6nem arz etmektedir. Tarim sektoriine yonelik kamu
vatirimlari artirilmaly; direticilerin finansal kaynaklara ve teknolojiye erigimi
giiglendirilmelidir. Ayrica, kirsal niifusun ekonomik biiyiimeden dogrudan
faydalanabilmesi igin altyapr yatirimlari, egitim olanaklar1 ve tarim digi
istihdam firsatlar1 gelistirilmelidir. Boylelikle biiyiime stiregleri, gida arzini
ve erigimini artiracak sekilde yonlendirilerek hem ekonomik hem de sosyal
stirdiiriilebilirlige katki saglanabilir.

Sonug olarak, iilkeler ulusal gida giivenligi stratejilerini yalnizca tiretim
artigina  odaklanmak yerine; iklim degisikligi, su kaynaklar1 yonetimi
ve enerji doniisimi ile entegre edecek gekilde yeniden tasarlamalidir.
Gida giivenligini giiglendirmek ve iklim degisikliginin olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla, fosil yakitlara dayali tiretim modellerinden kademeli
olarak uzaklagilmasi ve tarimsal iiretim siireglerinde yenilenebilir enerji
kaynaklarinin entegrasyonunun artirtlmas kritik bir gereklilik olarak ortaya
¢tkmaktadir. Bu doniisiim, hem ¢evresel siirdiiriilebilirligi destekleyecek
hem de tarim sektoriiniin enerji maliyetlerini azaltarak tiretim verimliligini
artiracaktir. Gelecek galigmalarda, gida giivenligi ile enerji verimliligi, iklim
degisikligi ve dijital tarim teknolojileri arasindaki etkilegsimlerin daha kapsamli
bicimde analiz edilmesi, politika yapicilar icin daha biitiinctl stratejilerin
gelistirilmesine katki saglayabilir.
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Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi ile
Ekonomik Istikrar Iliskisi: Tiirkiye i¢in Ampirik
Kantlar
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Refika Gorkem Yilmaztiirk?

Selen Savagkan®

Ozet

Kiiresel ekonomik gelismeler, tilkelerin makroekonomik istikrarini dogrudan
etkileyen 6nemli belirsizlik unsurlarini da beraberinde getirmektedir. Bu
baglamda, ekonomik politika belirsizligiendeksi (GEPU) sonyillardaekonomik
dalgalanmalarin nedenlerini analiz etmede yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
caligmada Tiirkiye’de 1997-2023 yillari arasinda GEPU endeksi ile ekonomik
istikrar arasindaki nedensellik iligkisinin zaman serisi uygulamalarina dayah
ampirik testler yardimi ile analiz edilmesi amaglanmigtir. Uygulanan Toda-
Yamamoto nedensellik testi bulgularna gore Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi (GEPU) ile gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) arasinda gift yonlii
nedensellik iliskisinin  oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica GEPU’dan
enflasyona ve GEPU’dan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmugtur. Faiz orani ile GEPU arasinda ise faiz oranindan GEPU’ya dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmigtir. Varyans ayristirmasi
bulgularina gore, GEPU’daki bir degismeyi agiklama giicii sirastyla faiz orani,
GSYIH, enflasyon ve doviz kuru seklindedir. Yani ekonomik belirsizlik en ¢ok
faiz oranlari ile agiklanmaktadir. Bu durum ekonomik belirsizligin en ¢ok para
politikas1 ve faiz mekanizmasindan etkilendigini gostermektedir. Dolayistyla
kiiresel ekonomik politika belirsizliginin i¢ ekonomi iizerinde yaratabilecegi
olumsuz etkilerden korunmak igin para politikalarinin 6ngoriilebilir ve
istikrarlt olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

1 Dog. Dr., Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, ruyaatakli@comu.edu.tr, 0000-0003-3147-
333X

2 Dokrora dgrencisi, Ganakkale Onsekiz Mart Universitesi, grkematalay@gmail.com, 0000-
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3 Doktora dgrencisi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, selensavaskan@gmail.com, 0009-
0005-6519-0479
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1. Girig

Ekonomik istikrar, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin ve toplumsal
refahin artirilmasinin temel kosullarindan biridir. Istikrarh bir ekonomik
ortam, yatirimcl giivenini artirir, igsizligi azaltir ve gelir dagilimini iyilegtirir.
Ayrica, ekonomik istikrar, kiiresel ekonomik politika belirsizligi gibi dig
soklara karg1 ekonominin dayanikliligini artirir. Ekonomik istikrar, bir iilkenin
ekonomik performansinin siirdirtilebilirligi ve toplumsal refahin artirilmasi
igin kritik bir 6neme sahiptir. Belirsizlik, ekonomik karar alma siireglerinde
onemli bir rol oynamakta ve birgok makroekonomik gostergeyi ve ekonomik
istikrar1 dogrudan etkilemektedir. Belirsizlik, ekonomik aktorlerin gelecege
yonelik beklentilerini olumsuz etkileyerek yatirim, tiiketim ve iiretim
kararlar1 tizerinde bazi etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Belirsizlik arttiginda,
ckonomik aktorler gelecekteki kogsullart 6ngormekte zorlanmakta, bu da
yatirim, tiiketim ve finansal piyasalar tizerinde baski yaratmaktadir. Ayrica
belirsizlik, ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi
temel ekonomik degiskenleri dogrudan etkileyen bir faktordiir. Belirsizlik
arttiginda ekonomik biiytime yavaglar, yatinmcilarin risk algis1 degisir, merkez
bankalar1 para politikalarinda daha temkinli davranir ve déviz piyasalarinda
oynaklik artar. Belirsizlik, ekonomik aktorlerin gelecekteki ekonomik
kosullar1 6ngormesini zorlagtirarak makroekonomik dengeleri etkilemektedir.
Belirsizligin makroekonomik etkileri Bloom (2009) tarafindan yayinlanan ve
oldukga etkili olan makaleden sonra biiyiik ilgi gormiistiir. Bloom, belirsizlik
soklarimin kisa ama etkili durgunluk donemleri yarattigini belgelemistir.
Bloom’u takiben, belirsizlik soklarinin makroekonomik diizeydeki etkisini
Ol¢mek i¢in ¢ok sayida galigma yaymlanmistir.

Genel olarak, belirsizlik ekonomik biiyiimeyi ve istikrar: tehdit eden bir
unsur olarak goriilmekte olup, ekonomik belirsizlik gostergelerinin takibi,
ckonomik karar alicilar ve politika yapicilar igin biiyiik 6nem tagimaktadir.
Belirsizlik endeksleri, ekonomik ve finansal piyasalardaki belirsizligin
Olgiilmesine yonelik geligtirilmis gostergelerdir. EPU (Ekonomik Politika
Belirsizligi) endeksi, GEPU (Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi)
endeksi, VIX (Volatilite Endeksi) ve WUT (Diinya Belirsizlik Endeksi) bu
gostergelere ornek olarak gosterilebilir. Bu endeksler, politika belirsizligi,
kiiresel ekonomik dalgalanmalar, finansal krizler ve diger ekonomik soklarin
etkisini analiz etmek i¢in kullanmilir. EPU endeksi, bir iilkenin 6nde gelen
gazetelerinde yayimlanan ve ekonomi, politika ile belirsizlik kavramlarini
igeren haber makalelerinin sikligi temelinde hesaplanmakta olup, ekonomik
ve politik belirsizlige neden olan gelismelerin etkilerini eszamanli olarak 6l¢me
imkan1 sunmaktadir (Davis vd., 2013; Baker vd., 2015; Baker vd., 2016).
Ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin hesaplanan EPU endeksi,
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giiniimiizde ayn1 metodoloji kullanilarak Avrupa iilkeleri bagta olmak iizere
hem gelismis hem de gelismekte olan birgok iilke i¢in hesaplanmaktadir.
EPU endeksi hesaplanan iilkelerin EPU degerleri, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) ile agirliklandirilarak GEPU Endeksi olusturulmustur. Bu yontem,
kiiresel ekonomi tizerindeki belirsizligin daha kapsamli ve dengeli bir sekilde
degerlendirilmesine imkan tanimaktadir (Davis, 2016). Bu endeks, kiiresel
diizeyde ekonomik ve politik belirsizlik seviyesinin Olgiilmesine olanak
tanimaktadir. GEPU, kiiresel diizeyde ekonomik politika belirsizliginin
zaman igindeki degisimini takip etmeye olanak tanir ve politika kararlarinin
piyasalara etkisini 6l¢gmek igin kullanilmaktadir.

GEPU endeksi, uluslararasi piyasalarda ekonomik ve politik belirsizliklerin
zaman igerisindeki seyrini analiz etmek, kiiresel ekonomik dalgalanmalarla
belirsizlik arasindaki iligkiyi incelemek ve politika yapicilar ile yatirimeilar
igin karar alma siireglerinde 6nemli bir referans noktasi saglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Kiiresel finansal krizler, siyasi istikrarsizliklar, ticaret
politikalarindaki belirsizlikler ve makroekonomik goklar gibi faktorler,
GEPU endeksinde oOnemli  dalgalanmalara  yol agabilmektedir. Bu
baglamda, GEPU’nun artigi, kiiresel diizeyde yatirim ve ticaret akiglarinda
dalgalanmalara, finansal piyasalarda risk algisinin yiikselmesine ve ekonomik
biityiime beklentilerinin zayiflamasina neden olabilmektedir.

GEPU endeksi, kiiresel ol¢ekte ekonomik ve politik belirsizligin
dinamiklerini anlamak igin giiglii bir analitik ¢ergeve sunmaktadir. Akademik
caligmalarda ve politika analizlerinde siklikla kullanilan bu endeks, ekonomik
karar alicilar igin belirsizlik ortaminin takibinde kritik bir rol tistlenmektedir.
Genel olarak, GEPU gibi piyasa belirsizligi endekslerinin ekonomik faktorlerle
(GSYIH, enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru) iligkileri, piyasalardaki istikrar
ve giivenle yakindan iligkilidir. Bu iligkiler, bir yandan belirsizlik yaratirken
diger yandan ekonomik biiyiime, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi faktorlerin
de belirsizligi nasil etkileyebilecegini anlamamiza yardimci olur. Bu baglamda
caliymada, Tirkiye’de 1997-2023 yillar1 arasinda GEPU endeksi ile
ckonomik istikrar arasindaki nedensellik iligkisi, zaman serisi uygulamalarina
dayali ampirik testler yardim ile analiz edilecektir. Calisma bes boliimden
olusacaktir. Birinci boliim girig boliimiidiir. Literatiir taramasi ¢aligmanin
ikinci boliimiinii olusturacaktir. Uglincii boliim veri ve metodoloji kismindan
olusacaktir. Caligmanin dordiincii boliimiinde uygulama sonuglarina yer
verilecektir. Beginci boliimde sonug ve degerlendirmeye yer verilerek ¢alisma
son bulacaktir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda GEPU ile gesitli makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri hem Tiirkiye hem de gesitli tilke gruplart igin inceleyen
akademik galigmalar bulunmaktadir. Dagtan ve Karabulut (2022) tarafindan
yapilan bir ¢aliymada GEPU’nun makroekonomik aktivite iizerindeki
etkileri Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak incelenmistir. Bulgulara gore
GEPU’daki artiglarin yatirim, tiiketim, istihdam ve gayri safi yurtigi hasila
(GSYIH) iizerinde daraltici etkiler yarattigy, 6zellikle yatirim degiskeninin
belirsizlik soklarina en yiiksek tepkiyi verdigi tespit edilmigtir. Tiirkiye’de
vapilan diger c¢esitli akademik ¢aligmalar (Giirsoy, 2021; Kilig, 2024;
Kadooglu Aydin ve Miinyas, 2024; Kutlu, 2024) GEPU endeksinin doviz
kurlari, enflasyon, borsa endeksleri ve kripto para piyasalar1 tizerindeki
etkilerini incelemistir. Tablo 1.de GEPU endeksi ile gesitli makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri analiz eden galigmalarin 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 1: Litevatiir Tavamast

Yazar (lar)  Ulke Donem Yontem Bulgular
Yalginkaya — Tiirkiye 1992: Q1-  SVAR analizi Ekonomik, politik ve
(2019a) 2018Q:2 jeopolitik belirsizlik

soklar1 doviz kuru, faiz
orani, enflasyon ve igsizlik
oranini yiikseltmekte;
ckonomik biiyiime, hisse
senedi fiyatlari, para arzi
ve cari iglemler dengesi
agiklarini ise azaltmaktadir.
Yalginkaya  Tiirkiye 1985: Q1-  MS-VAR analizi Ekonomik, politik ve
(2019b) 2018: Q4 jeopolitik belirsizlik
soklar1, ekonomik
konjonktiiriin hem
genigleme hem de daralma
evrelerinde ekonomik
biiyiime hizi tizerinde
daraltic1 etkiye sahiptir.
Asafo- BRICS 2002-2021  Tki degiskenli, Finansal sektor ve

Adjei vd. kismi ve dalgacik ekonomik biiyiime
(2021) ¢oklu korelasyon arasinda pozitif gift yonlii
analizleri nedensellik vardir. Kismi

dalgacik, GEPU soklarinin
finansal sektor ve hasila
arasindaki anlamlilig1 ve
nedenselligi bozdugunu
ortaya koymaktadir.
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Giirsoy ~ Tirkiye ~ Ocak 2013-  Hatemi-J GEPU endeksinden
(2021) Ekim 2020  Asimetrik dolar ve euro doviz
Nedensellik kurlarina dogru
analizi nedensellik iligkisi vardir.
Timtiirk  Tiirkiye 2002:M1- EGARCH Yiiksek doviz kuru
(2022) 2021:M12  modeli oynakhig1 daha biiyiik bir
pozitif GEPU soku ile
iligkilidir.
Varlik Tiirkiye 2003Q1- SVAR analizi Reel GSYH, reel tiiketim,
(2023) 2020Q1 reel yatirim ve reel kredi

kiiresel belirsizlik artigina
negatif ve anlamh tepki
verirken; enflasyon orani,
igsizlik orani ve faiz orani
kiiresel belirsizlikteki artiga
pozitif ve anlamlr tepki

vermektedir.
Dastan vd.  Tiirkiye 1999: Q1-  Zamanla degisen GEPU soklar1 hisse senedi
(2024) 2020: Q4  parametreli fiyatlari, yatirim, istihdam,
vektor titketim ve GSYH
otoregresyon biiytimesinde diigiislere
modeli (TVD- sebep olmaktadur.
VAR)
Gong vd. Cin 1997- 2021  Dogrusal GEPU ve petrol fiyatlar:
(2024) olmayan arasinda hem cift-yonlii
Granger nedensellik iligkisi hem de
Nedensellik optimal bir egik vardir.
testi, egik vektor
otoregresif
modeli (TVAR)
ve esik vektor
hata diizeltme
modeli
(TVECM)
Ilhanve  Tiirkiye Ocak ARDL sinir testi Uzun donemde BIST 100
Baga 2013-Haziran endeksini GEPU ve tahvil
(2024) 2024 faizi negatif dolar kuru
ise pozitif etkilemektedir.
Kisa donemde degiskenler
arasindaki iliski zayif ve
Onemsizdir.
Kadooglu G-7 2010-01- Driscoll- Kraay, GEPU endeksinde
Aydin ve 2023-03 Panel Granger  yasanan artiglar, enflasyon
Miinyas nedensellik tizerinde olumsuz etkiler
(2024) yaratmaktadir. GEPU ile

enflasyon arasinda gift
tarafli nedensellik vardir.

Kaynak: Yozar(lav) tavafindan olusturulmustur.



42 | Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi ile Ekonomik Istilrar iskisi: Tiivkiye igin Ampirik Kanitlar

Literatiir goz 6niinde bulunduruldugunda GEPU endeksi kullanilarak
yapilan ¢aliymalarin smirh sayida oldugu ve calismalarin genellikle borsa
endeksleri, petrol fiyatlar1 gibi degiskenlerle iliskiler baglaminda yogunlastigi
goze carpmaktadir. Dolayisiyla ¢aligmanin ekonomik istikrar: temsil etmeleri
baglaminda modele dahil edilen farkli degiskenleri ele almasi ile literatiire
katki sunacag1 beklenmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Cahymanin bu kisminda ¢aliyma kapsaminda kullanilan veri ve
metodoloji tizerinde durulacaktir. Caliyma kapsaminda, 1997-2023 yillar1
arasinda, Tiirkiye’nin kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi (GEPU)
ile ekonomik istikrar arasindaki nedensellik iligkisi, ampirik testler yardimi
ile incelenmigtir. Bu baglamda oncelikle degiskenlerin duraganlik sinamasi
igin kullanilan Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri
hakkinda agiklama yapilacaktir. Bir sonraki agamada ise galiyma kapsaminda
ele alinan degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini incelemek adina Engle-
Granger eg biitiinlesme testi {izerinde durulup, ¢aligmanin asil amagladig
iliskilerin belirlenmesi igin kullanilmig olan Toda-Yamamoto nedensellik testi
hakkinda bilgi verilecektir. Analizde kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degjiskenlerin Aciklamalar:

Degisken Degisken Agiklamasi Kaynak

GDP Reel Gayri Safi Yurtici Hasila Federal Reserve Economic Data
fred.stlouisfed.org

GEPU Kiiresel Politika Belirsizlik Endeksi  https://www.policyuncertainty.
com/

INF Enflasyon Oram World Bank Data https://data.
worldbank.org/

RE Reel Efektif Doviz Kuru Federal Reserve Economic Data
fred.stlouisfed.org

INT Faiz Orani World Bank Data https://data.
worldbank.org/

Analiz kapsaminda belirsizlik gostergesi olarak GEPU endeksi alinirken,
ckonomik istikrar1 temsil etmesi adina reel gayri safi yurtigi hasila biiytimesi,
enflasyon orany, reel efektif doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri alinmistir.
Tablo 2’de ise degigkenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Degiskenler
arasinda en yiiksek standart hataya sahip olan 0,396055 degeri ile INF
degiskenidir. En diigiik standart sapmaya sahip olan ise 0.071843 ile GDP
degiskenidir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanumlayics Istatistikler

GDP GEPU INF RE INT

Ortalama 4231875  2,098524  1,237954  1,964487  1,353295
Medyan 4225044  2,083061  1,047053  2,003848  1,293804
Max. 4,355473  2,506355  1,932826  2,106225  1,826075
Min. 4,092380  1,797988  0,795948  1,677698  0,942008
Standart Sapma  0,071843  0,205501  0,396055  0,111702  0,300217
Carpiklik -0,111118  0,339534  0,652004 -1,189907 0,325154
Basiklik 2,160332  2,115736  1,798544  3,519288  1,746815
Jarque-Bera 0,848736  1,398438  3,536929  6,674825  2,242544
Olasilik degeri  0,654183  0,496973  0,170595  0,035529  0,325865
Gozlem Sayist 27 27 27 27 27

Kaynak: Yazarlarm hesaplamalar:

GDP ve REF degiskenlerinin negatif sola garpik, GEPU, INF ve INT
degiskenlerinin pozitif saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri
tim degiskenler igin pozitiftir. Jargue-Bera olasilik degerlerinin REF
degiskeni digindaki degiskenlerin 0,05 kritik degerinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda GDP, GEPU, INF VE INT degiskenlerinin
normal dagilima uygun oldugu bulunmustur.

Degiskenler arasindaki iligkinin giiciinii ve yoniinii gosteren korelasyon
matrisi tablosu Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Degjiskenlere Tliskin Kovelasyon Matrisi

Correlation GEPU GDP INT INF RE
GEPU 1,000000

GDP 0,811055 1,000000

INT -0,611622  -0,821325  1,000000

INF -0,020591  -0,348193  0,659644 1,000000

RE -0,767641  -0,607243  0,234077 -0,394438  1,000000

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalor:

Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi incelendiginde GDP ile GEPU
arasinda giiglii pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Bu iligki, ekonomik
biiyiime arttikga politika belirsizliginin de artabilecegini gostermektedir.
Genellikle belirsizlik ile ekonomik biiylimenin negatif iliskili oldugu beklense
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de biiytime siirecinde politik kararlarin belirsizlik yaratabildigi sdylenebilir.
INTile GEPU arasinda orta derecede negatif bir korelasyon bulunmaktadir. Bu
durum faiz oranlari arttik¢a politika belirsizliginin azaldigini1 gostermektedir.
INF ile GEPU arasinda zayif negatif korelasyon iligkisi oldugu goriilmektedir.
RE ile GEPU arasinda giiglii negatif korelasyon oldugu goriilmektedir ve bu
durum kur dalgalanmalarinin belirsizligi etkilemesi ile agiklanabilir.

Serilerin zaman yolu grafikleri $ekil 1’de verilmistir.

GEPU GDP
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1.6 1.6
1.4
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1.7
1.6
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Sekil 1: Sevilerve Ait Zaman Yolu Grafikleri

Kaynak: Yazarlarmn hesaplamalar:

Sekil 1 incelendiginde GEPU ve GDP degiskenlerinin artan bir trend
egilimi gosterdikleri, INT degiskeninin azalan trend egilimi gosterdigi
goriilmektedir. Serilerin birinci farklart alinmig hallerinin grafikleri Sekil 2°de
gosterilmigtir.
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Sekil 2: Bivinci Fark: Almmas Sevilevin Grafikleri

Kaynak: Yozaviarm hesaplamalar:

Sekil 2’deki grafikler incelendiginde biitiin serilerin birinci farklar
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Caligmada birim kok sinamasi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Peron (PP) birim kok testleri ile gergeklestirilmigtir. Hata terimleri
otokorelasyon gosterdiginde Dickey-Fuller testinin uygulanamaz oldugu goz
oniine alindiginda, Dickey-Fuller tarafindan bagimli degiskenin gecikmig
degerlerini model iginde bagimsiz bir degisken olarak entegre eden yeni bir
degerlendirme formiile edilmistir. Bu degerlendirme Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi olarak adlandirilmaktadir. Sonug olarak, ADF testi
otokorelasyon sorununu etkili bir gekilde hafifletmektedir (Yilmaz, 2005).

Test i¢in kullanilan model agagidaki gibidir;
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Y =a0+7Yt—l+ZﬂAYz—i+l+gt (1)

i=2

Denklemin hipotezleri:
H,: p=0 ise, seride birim kok vardir, seri duragan degildir,
H,: p<0 ise, seride birim kok yoktur, seri duragandur.

ADF test istatistiginde diizey degerlerinde duragan halde olmayan serileri
duragan hale getirmek igin serilerin farklari aliur ve bu iglem duragan hale
gelinceye kadar (birim kokten ayrilincaya kadar) devam ettirilir (Kose vd.,
2019). Genigletilmis Dickey Fuller test istatistiginin mutlak degeri, Mc
Kinnon kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse sifir hipotez reddedilir
yani seri duragan haldedir denilmektedir. (Karaca, 2003).

Zaman serilerinde duraganlik analizi sinamasinda yaygin kullanilan
bir diger birim kok testi ise Phillips Perron testidir. Bu test, Genisletilmig
Dickey Fuller testi kapsaminda Phillips Perron (1989) tarafindan diizeltme
taktoriiniin (Correction Factor-CF) eklenmesi ile var olmustur. Testte
kullanilan hipotezler agagida yer almaktadir. (Giivenek vd., 2010).

H,: p=0 ise, seride birim kok vardir, seri duragan degildir.
H,: p<0 ise, seride birim kok yoktur, seri duragandur.

PP Testi, ADF birim kok incelemesine ek olarak hizmet etmektedir ve
daha uyarlanabilir varsayimlarla karakterizedir. Bu baglamda, heterojen
dagilimin varligini ve hata terimlerinin zayit bagimlihigini kabul ederek, test
homojenite ve bagimsizlik varsayimlarini giirtitmiigtiir (Kose vd., 2019).

Phillips Peron (PP) duraganlik testi modelleri asagidaki gibidir;
Y o, +a,+Y  +pu (2)

T
Y,:050+0:1.Y”+a2.(t—5j+ut (3)

t gozlem sayisim, « trend degiskenlerini, v ise hata terimini
belirtmektedir.

Iki zaman serisinin aralarinda es biitiinlesik olup olmama durumunu
inceleyen Engle Granger testi ile bu ¢alismada da seriler arasindaki uzun
donemli iligki durumunu incelemek hedeflenmistir.
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Engle Granger testinde degigkenler ayni dereceden duragan ise, testin
modeli en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Elde edilen tahmin
sonucunda degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi durumunda seriler
aralarinda eg biitiinlesiktir diyebiliriz (Kose vd., 2019).

Engle Granger ey biitiinlesme testinin modeli agagidaki gibidir;

Ot:ﬂ0+ﬂlxl+ut (4)
P
Av, =0 +0v, +ZalAUt_l + o, (5)
i=1
P
Av, =o+ pt+ov,  + Z%AUH +o, (6)

i=1

Iki degiskenli modelde birinci denklem en kiigiik kareler yontemi ile (EKK)
hata terimi tahmin edilmigtir. Tahmin edilen hata teriminin duraganliginin
sinanmasi ise ikinci ve tgiincii denklemlerde birim kok testi kullanilarak
belirtilmistir (Ikinci model sabitli model segilerek tahmin edilmistir. Ugiincii
model ise sabit+trendli model kullanilarak tahmin edilmistir.)

Toda ve Yamamoto (1995) (TY), Granger nedenselligini kegfetmek
igin diizeltilmis VAR modelinden {iretilen tahminlere dayanan bir
metodoloji ortaya koymusglardir. TY testinin gegerliligi, ele alinan serilerin
biitiinlesme dereceleri veya aralarindaki herhangi bir eg biitiinlesme iligkisine
dayanmamaktadir. TY testinin 6nemli bir yonii, VAR modelinin gecikme
uzunlugunun (k) ve ele alinan seriler igindeki maksimum biitiinlesme

derecesinin belirlenmesidir (d, ). Bu iki parametrenin belirlenmesinden

sonra, maksimum k+d, , gecikme uzunlugunun belirlenmesi ile
elde edilen bir VAR modeli hesaplanir ve bu model igindeki parametre
kisitlamalarinin  incelenmesi  yoluyla nedensellik analizi yapilmaktadir

(Yilanc1 ve Ozcan, 2010).

Toda ve Yamamoto (1995) testinde d = 1 oldugu durumda gecikme
uzunlugun belirlenme sekli siirekli olarak en azindan asimptotik gegerlilige
sahip olacagini (k> d = 1) ifade etmiglerdir. Dolaysiyla, ifade edilen durum
k #1 sartiyla gecerli olacaktir (Bhattacharya ve Mukherjee 2002: 14).

VAR model ile tahmin edilen TY testi modeli agagida belirtilen sekildedir;

k+d k+d

max max

Vi=V0t z &Yt z B+, (7)
i1 i1
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Elde edilen VAR modelin gecikme sayist (k), modelde var olan
degiskenlerin maksimum eg bitiinlegme derecesiise (d ) ile belirtilmektedir.
( U<k ) olmak iizere k serbestlik dereceli ve ° dagilimli Wald testi ile test
edilen modelin hipotezleri agagidaki sekildedir.

H,:B,=0 (xynin nedeni degildir.)
H, :B, #0 (x y'nin nedenidir.)

4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde ampirik analiz igin bagvurulan gesitli testlerden elde edilen
bulgular yorumlanacaktir. Caligmada 6ncelikle ADF ve PP birim kok testleri
yapilarak, serilerin duragan olup olmadig belirlenmigtir. ADF ve PP birim
kok testi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadr.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
GEPU T1,107229 2,715826 0978817 -2,742892
(0,6973) (0,2387) (0,7454) (0,2291)
- 1089387 -2,881300 1089387 -2,903252
(0,7043) (0,1841) (0,7043) (0,1776)
ALz T1,416605 20,507741 1412197 0399111
(0,5586) (0,9764) (0,5607) (0,9821)
NE T1,570048 20,173050 1630605 0,002944
(0,4831) (0,9896) (0,4533) (0,9940)
RE 20,373288 11,813050 20,155692 11,813050
(0,9000) (0,6691) (0,0327) (0,6691)
5,493160 5,455702 5,597408 5,583635
A (GEPU) (0,0001) (0,0009) (0,0001) (0,0007)
A (GDP) 4750481 “4.640440 "4.749109 4634127
(0,0009) (0,0056) (0,0009) (0,0056)
4,855623 5,292028 4,855623 5,415063
A (FAIZ) (0,0007) (0,0013) (0,0007) (0,0010)
A (INF) 4161976 4653072 4161976 26,929753
(0,0036) (0,0061) (0,0036) (0,0000)
A RE) 26,133489 -3,008299 26,133489 20,148296
(0,0000) (0,0314) (0,0000) (0,0000)

Kaynak: Yazarlarmn hesaplamalar:

Birim kok testi sonuglart incelendiginde tiim degiskenlerin hem
sabit modelde hem sabit+trend modelde diizeyde birim kok igerdikleri
goriilmektedir. Seriler diizeyde duragan bulunmamustir. Serilerin birinci
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tarklarialinarak yeniden duraganhksinamasi yapilmistir. Birincifark alindiktan
sonra yapilan simnamanin sonuglar incelendiginde olasilik degerlerinin 0,05
kritik degerinden kiiglik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seriler birinci
farklarinda duragan hale getirilmistir. Tim degigkenlerin ayni mertebede
duragan oldugu goriilmektedir. Duraganlik derecesi belirlendikten sonra
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ile aragtirilmugtir.

Tablo-5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistik degeri ~ Olasilik degeri

Resid (-1) -1,594315 0,321876 -4,953196 0,0001

R2= 0,64 Stn, Hata (Regresyon) = 0,080051
Adj. R-squared = 0,61 SSR =0,134572
F-statistic = 18,94938 (0,000020) Log likelihood =28,14998

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalor:

Engle-Granger egbiitiinlesme testi sonuglart modeldeki tiim degigkenlerin
vektorel olarak iligkili oldugunu, esbiitiinlesme modelinin  normalize
denkleminin farki alinmig kalint1 kareler degiskeni RESID (-1) katsayisinin
sifir oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin %5 anlamhlik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Caligmada degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi Toda Yamamoto (TY) nedensellik testi ile aragtirilmigtir. Bu iligki ikili
VAR modelleri kurularak test edilmistir.

Tablo-6: VAR Modelleri

Biitiinlesme
Derecesi VAR Modeli
(k+dmax)

GEPU,_a +B,GEPU, (-1)+ GDP,(-) +z,

GEPU-GDP (VART)  1+1=2
GDP,_a +B,GDP, (-1)+ GEPU,(-1) +s,

it=

GEPU,_o. +B,GEPU, (-1)+ INF,(-1) +,

it=

INF,_o +B,INF, (-1)+ GEPU (-1) +,

GEPU - INF (VAR 1I) 1+1=2

GEPU,_a +B,GEPU, (-1)+ INT,(-1) +s,
GEPU - INT (VAR III)  1+2=3

INT,_a +B,INT, (-1)+ GEPU,(-1) +s,

it=

GEPU,_a +B,GEPU, (-1)+ RE,(-1) +¢,

GEPU - RE (VARTV)  1+1=2
RE,_o +B,RE, (-1)+ GEPU,(-1)+¢,

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalar:
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Oncelikle VAR modellerine ait uygun gecikme uzunluklari tespit
edilmigtir. Bu amagla VAR modeli kurulmug ve gecikme uzunluklarina
ait kriter tablosuna Tablo 7’de yer verilmistir. Tablo 7°de GEPU-GDP
degiskenleri arasindaki iliskiyi inceleyen VAR I modelinin, GEPU-INF
degiskenleri arasindaki iligkiyi ifade eden VAR II modelinin ve GEPU-RE
arasindaki iligkiyi gosteren VAR IV modellerinin uygun gecikme sayisinin 1.
gecikme oldugu goriilmektedir. GEPU-INT degiskenleri arasindaki iligkiyi
ifade eden VAR III modelinin uygun gecikmesinin ise 2. gecikme oldugu

goriilmektedir.

Tablo- 7: Uygun Gecikme Uzunlugy Belirl i

0 1 2
LR NA 19,00229* 5,444935
FPE 8,89¢-07 4.77¢-07* 4,96¢-07
AIC -8,259874 -8,889988* -8,872484
VAR I SC -7.967344 -8,402438* -8,189914
HQ -8,178738 -8,754762* -8,683168
LR NA 63,64035* 5,754308
FPE 0,006269 0,000419*% 0,000432
AIC 0,602999 -2,107494* -2,090353
VAR II SC 0,798019 -1,717454* -1,505292
HQ 0,657089 -1,999314* -1,928082
LR NA 70,70264* 9,327599
FPE 0,002730 0,000130 0,000111*
AIC -0,228292 -3,275084 -3,446011*
VAR III SC -0,033272 -2,885044* -2,860950
HQ -0,174202 -3,166904 -3,283740*
LR NA 56,90013* 5515103
FPE 0,000253 2,33¢-05* 2,44¢-05
AIC -2,605259 -4,994790* -4,965058
VAR IV SC 2,410239 -4,604749% -4,379998
HQ -2,551169 -4,886609* -4,802787

Kaynak: Yazarlarmn hesaplamalar:

Modellerde otokorelasyon olup olmadigini belirlemek amaciyla her model
igin ayr1 ayr1 VAR Kalint1 Seri Korelasyon LM Testi yapilmig ve sonuglar
Tablo 8de verilmistir.
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Tablo-8: Otokorvelasyon LM Testi Sonuglar:

VAR Modelleri Gecikme LM istatistigi Olasilik
VAR T 1 0,857651 0,6513*%
VAR 11 1 2,083749 0,1021*
VAR TIT 1 1,072907 0,3861*
VAR IV 1 1,493468 0,2235%

Kaynak: Yazarlarm hesaplamalar:

Tablo 8’de verilen test sonuglar1 incelendiginde olasilik degerlerine gore
sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani modellerde otokorelasyon sorunu
yoktur. Hata terimlerinin sabit olup olmadigin test eden degigen varyans
(heteroskedasticity) testi sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo-9: Dejisen Varyans Testi Sonuglar:

VAR Modelleri Ki-Kare 1statistigi Olasilik Degeri
VAR I 33,20325 0,1904
VAR II 38,87398 0,2221
VAR 1II 29,87596 0,3198
VAR IV 27,37943 0,1586

Kaynak: Yozarviarm hesaplamalar:

Degisen varyans test sonuglarinda da olasilik degerlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezinin reddedilemedigi, modelde degisen varyans
sorunu olmadig gortilmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi icin modellerin k+dmax degerleri
belirlenmig, buna gore elde edilen sonuglara Tablo 10°da yer verilmistir.
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Tablo 10: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagiml Bagimsiz k+dmax X?istatistik  Olasilik Nedensellik
degisken degisken degeri degeri degeri iligkisi
GEPU — GDP 1+1 7,931618 0,0190 Vardir
GDP — GEPU 1+1 7,285340 0,0262 Vardir
GEPU — INF 1+1 5,931387 0,0515 Vardir
INF — GEPU 1+1 2,020805 0,3641 Yoktur
GEPU — INT 1+2 1,318868 0,7247 Yoktur
INT — GEPU 142 14,40886 0,0024 Vardir
GEPU — RE 1+1 10,56106 0,0051 Vardir
RE — GEPU 1+1 0,003697 0,9982 Yoktur
Cift Yonlii Nedensellik
GEPU «~ GDP
Tek Yonlii Nedensellik
GEPU — Enflasyon
Faiz Oran1 — GEPU
GEPU— Doviz Kuru

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalor:

Analiz sonuglarina gére VAR I modeli igin inceledigimizde GEPU ile
GDP arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmugtir. VAR 1I
modeli ele alindiginda politika belirsizliginden enflasyona dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmugtur. VAR III modelinde faiz oranindan
politika belirsizligine dogru tek yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.
VAR IV modeli igin incelendiginde ise politika belirsizliginden reel efektif
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
GEPU’nun enflasyonu agiklama giicii sinirhidir. Aymi sekilde, doviz kurunun
politika belirsizligi izerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir.

Varyans ayrigtirmast degigkenlerin yiizde kaginin kendisi tarafindan,
yiizde kagimin diger degiskenler tarafindan agiklandigini ifade eden bir
yontemdir. Bagka bir deyigle donemler i¢inde meydana gelen soklarin ne
kadarinin kendisinden ne kadarmin diger degiskenden kaynaklandigini
gosterir (Enders, 1995: 311). Caliymada kullanilan degiskenlerin varyans
ayrigtirmast sonuglart Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11: Varyans Ayristirmast Sonuglar:
Dénem S.E. GEPU  GDP Doénem S.E. GEPU  INF

1 0,100458 100,0000 0,000000 1 0,102170 100,0000 0,000000
2 0,105597 96,71575 3,284255 2 0,106685 97,72067 2,279334
3 0,105852 96,37060 3,629398 3 0,106706 97,71090 2,289105
4 0,105947 96,37653 3,623469 4 0,106706 97,71084 2,289157
5 0,105956 96,37037 3,629630 5 0,106706 97,71084 2,289157
6 0,105956 96,36981 3,630187 6 0,106706 97,71084 2,289157
7 0,105956 96,36982 3,630178 7 0,106706 97,71084 2,289157
8 0,105956 96,36981 3,630191 8 0,106706 97,71084 2,289157
9 0,105956 96,36981 3,630192 9 0,106706 97,71084 2,289157
10 0,105956 96,36981 3,630192 10 0,106706 97,71084 2,289157
Donem S.E. GEPU INT Donem S.E. GEPU RE

1 0,082976 100,0000 0,000000 1 0,103294 100,0000 0,000000
2 0,102011 67,14889 32,85111 2 0,106404 99,70733 0,292673
3 0,112878 55,66053 44,33947 3 0,106531 99,62948 0,370517
4 0,112923 55,65791 44,34209 4 0,106537 99,61948 0,380521
5 0,113119 55,52445 44.47555 5 0,106537 99,61867 0,381331
6 0,113147 55,50170 44,49830 6 0,106538 99,61863 0,381372
7 0,113155 55,49630 44,50370 7 0,106538 99,61863 0,381373
8 0,113158 55,49422 4450578 8 0,106538 99,61863 0,381373
9 0,113158 55,49411 44,50589 9 0,106538 99,61863 0,381373
10 0,113158 55,49396 44,50604 10 0,106538 99,61863 0,381373

Kaynak: Yozarlarm hesaplamalor:

Tablo 11°de verilen varyans ayrigtirmasi sonuglari incelendiginde VAR
I modeli i¢in bakildiginda GEPU degiskeninde 10. donemde meydana
gelen bir gokun %3,630192°si GDP tarafindan agiklanmaktadir. VAR II
modeli i¢in ise GEPU degiskeninde 10. donemde meydana gelen bir sokun
%2,28inin INF degigkeni tarafindan agiklandigi goriilmektedir. VAR
IIT modeli 6zelinde bakildiginda GEPU degiskeninde meydana gelen bir
sokun 3. donemde %44,33’linilin INT degigkeni tarafindan agiklandig1 ve
10. doneme kadar agiklayicilik oraninin artarak devam ettigi goriilmektedir.
VAR IV modeli igin ise GEPU degiskeninde 10. donemde meydana gelen
bir gokun %0,38’inin RE tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. GEPU’daki
bir degismeyi agiklama giicii sirasiyla INT) GDP, INF ve RE seklindedir.
Yani ekonomik belirsizlik en gok faiz oranlari ile agiklanmaktadir. Bu durum
ckonomik belirsizligin en ¢ok para politikas1 ve faiz mekanizmasindan
etkilendigini gostermektedir.



54 | Kiirescl Ekonomik Politika Belirsizlii ile Ekonomik Istikrar Iliskisi: Tiivkiye igin Ampirik Kamtlar

5. Sonug

Caliyma kapsaminda uygulanan nedensellik testinin bulgulari, politika
belirsizligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskileri
anlamak agisindan oldukga 6nemlidir. Caliymadan elde edilen bulgular
Yalginkaya (2019a, 2019b), Giirsoy (2021), Dagtan ve Karabulut (2022),
Varlik (2023) ve Dagtan vd. (2024) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulari
ile paralellik arz etmektedir.

Bulgulara gore GEPU ile GDP arasinda var oldugu tespit edilen
cift yonlii nedensellik, ekonomik belirsizligin biiyiime tzerinde etkili
oldugunu gosterdigi kadar, ekonomik biiyiimenin de belirsizlik seviyesini
etkileyebilecegini gostermektedir. Belirsizligin artmasinin, firmalarin yatirim
kararlarini ertelemelerine, tiiketicilerin harcamalarini kismalarina ve finansal
piyasalarda oynakligin artmasina sebep olarak ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemesi miimkiindiir. Ote yandan, ekonomik biiyiimenin de politika
belirsizligini etkileme giicii bulunmaktadir. Buna gore ekonomi biiyiidiikge
hiikiimetler yeni diizenlemeler yapabilir, genigletici veya sikilagtirict
politikalar uygulayabilir. Aksine ekonomik biiylime yavasladiginda, politika
yapicilarin belirsiz kararlar almasi veya yeni diizenlemeler yapmasinin
belirsizlik seviyesini artirmasi olasidir.

Politika belirsizliginin enflasyona dogru tek yonli bir nedensellige
sahip olmasi, belirsizligin fiyat seviyelerini etkileyen temel bir faktor
oldugunu gostermektedir. Belirsizlik arttiginda  firmalarin  fiyatlama
kararlarinda daha ihtiyatli olmalar1 ve maliyet artiglarin1 gelecekteki risklere
kargt koruma amaciyla fiyatlara yansitmalart beklenmektedir. Ayrica,
belirsizlik donemlerinde merkez bankalarmin para politikast konusunda
ongoriilebilirligi azalabilir, bu da enflasyon beklentilerini bozarak fiyat
artiglarina neden olacaktir. Nedensellik testi bulgularina gore, enflasyonundan
kiiresel politika belirsizligine dogru nedensellik olmadig1 sonucuna varilmasi,
enflasyonist baskilarin sadece i¢ ekonomik faktorlerle sinirl kaldigin, kiiresel
diizeyde belirsizligi etkileyebilecek bagka etmenlerin devreye girdigini
diisiindiirmektedir.

Politika belirsizliginin reel efektif doviz kuru tizerindeki etkisi, yatirimei
giiveninin azalmasi ve sermaye gikiglari ile agiklanabilir. Artan belirsizlik, yerli
ve yabanci yatirimcilarin daha giivenli limanlara yonelmesine neden olarak
yerli para biriminin deger kaybetmesine yol agmasiyla reel efektif doviz
kurunu degistirebilir. Ayrica, belirsizlik yiiksek oldugunda, merkez bankasi ve
hiikiimetin doviz kuru politikasina yonelik tutumunun da netligini yitirmesi,
bunun da spekiilasyonlar1 artirarak kurda dalgalanmaya neden olmasi
miimkiindiir. Bu baglamda politika belirsizliginin Tiirk lirasinin deger kaybina



Riiya Atakl Yovuz | Refika Govkem Yidmaztiivk / Selen Savagkan | 55

yol agtig1 sdylenebilir. Ozellikle, kiiresel ekonomik belirsizlikler arttiginda,
Tirkiye’nin diga bagimhiligi goz ontinde bulunduruldugunda, déviz kuru ve
fiyat istikrar1 arasindaki dengeyi saglamaya yonelik para politikast araglarinin
dikkatli bir gekilde kullanilmasi 6nemlidir. Enflasyon hedeflemesi politikalari
ve doviz rezervlerinin giiglendirilmesi, dig belirsizliklerin i¢ ekonomiye
yansimasini azaltabilir. Bu noktada Merkez Bankasi bagimsizhigi ve faiz
kararlarinin 6ngoriilebilir olmas kritik 6nem tagimaktadir.

Faiz oranlarinin politika belirsizligini etkiledigi yoniindeki bulgu,
merkez bankasinin faiz kararlarinin ekonomik aktorler tizerindeki belirsizligi
artirabilecegini gostermektedir. Ornegin, ani faiz artiglarinin, firmalarin
borglanma maliyetlerini artirarak yatirimlari olumsuz etkileyecektir. Bu
durum, ekonomik yavaglama beklentisini artirarak politika belirsizligini
tetikleyecektir. Ayrica, faiz politikalariin sik sik degismesi, yatirimcilarin
gelecege dair Ongoriilerini zorlagtirarak ekonomik planlama  siireglerini
karmagiklagtiracaktir.

Nedensellik bulgular1, politika belirsizliginin biiyiime, enflasyon, faiz
oranlart ve doviz kuru gibi kritik makroekonomik degiskenler tizerinde
onemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle yatirim, tiiketim, fiyat
istikrar1 ve doviz piyasalar1 gibi alanlarda belirsizligin azaltilmasi, ekonomik
istikrar1 saglamak agisindan kritik 6neme sahiptir. Merkez bankalarinin ve
hiikiimetlerin politika 6nlemlerini geffaf ve 6ngoriilebilir hale getirmesi, bu
olumsuz etkileri azaltacaktir. Bu baglamda ekonomik biiyiimeyi desteklemek
i¢in politika belirsizligini azaltict Onlemlere (seffaf para politikasi, mali
disiplin, ©ngoriilebilir diizenlemeler) odaklanilmas: Onemlidir. Ayrica
belirsizlik ile biiylime arasindaki ¢ift yonlii iliski dikkate alinarak, yatirim
ortaminin daha giivenli hale getirilmesi i¢in reformlarin yapilmas1 6nemlidir.
Siyasi ve ekonomik politikalarin 6ngoriilebilir olmasi yatirimer giivenini
artiracaktir.

Varyansayrigtirmasi bulgularina gore, GDP’nin GEPU {izerindekiagiklama
giicii %3,63 ile oldukga diisiik kalmaktadir. Bu, ekonomik biiylimenin politika
belirsizligi tizerinde sinirh bir etkisi oldugunu gostermektedir. Enflasyonun
GEPU tizerindeki agiklama giicii %2,29 ile oldukga sinirli kalmugtir. Yani,
enflasyonist baskilar politika belirsizligini ¢ok fazla etkilememektedir. Bu,
enflasyonun daha ¢ok igsel faktorlerden, 6rnegin arz ve talep soklarindan,
maliyet unsurlarindan kaynaklandigini gostermektedir. Politikalarin ve dig
belirsizliklerin, enflasyon tizerindeki dogrudan etkisi sinirli olmaktadir. Faiz
oranlarinin GEPU iizerindeki agiklama giicti oldukea ytiksektir (%44,34).
Bu, faiz oranlarinin politika belirsizligini etkileyen en 6nemli faktor oldugunu
gostermektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, faiz oranlari
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ckonomik belirsizlik tizerinde dogrudan ve 6nemli bir etki yapmaktadir.
Faiz oranlari hem i¢ talebi hem de yabanci yatirnmlari etkilemektedir,
dolayisiyla politik belirsizlik, genellikle faiz politikalar ile sekillenmektedir.
Para politikast ve faiz kararlari, belirsizligi ve ekonomik giiveni dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi iilkelerde, faiz indirimi veya artist
piyasalar {izerinde ©nemli psikolojik etkiler yaratmaktadir. Reel doviz
kurunun GEPU iizerindeki agiklama giicii ok diistiktiir (%0,38). Bu, doviz
kuru dalgalanmalarinin dogrudan politika belirsizligi izerinde ¢ok sinirl bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, daha gok
dig ticaret, ithalat maliyetleri ve finansal istikrar gibi faktorlerle iliskilidir.
Ancak, bu etkiler politik belirsizligi dogrudan etkilememektedir.

Faiz oranlarinin en biiyiik agiklayici faktor oldugu sonucu, Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde politika belirsizligini para politikalarinin
sekillendirdigini gostermektedir. Merkez Bankasr’nin faiz kararlar1 dogrudan
ckonomik giiveni ve yatirnmcr beklentilerini etkileyecektir.  Ekonomik
biiyiime ve politika belirsizligi arasindaki zayif iliski, ekonomik biiyiimenin,
siyasi ve eckonomik belirsizlikleri agiklamada smurli bir rol oynadigim
gostermektedir. Bu da biiyiime stratejilerinin daha ¢ok igsel faktorlere ve
sektorel gelismelere dayandigini diigtindiirmektedir. Ekonomik biiytime i¢in
yapisal reformlar ve yatirimlar, biiyiime oranlarini artirabilir ancak politika
belirsizligini biiyiik ol¢iide agiklamamaktadir. Enflasyonun diisiik agiklama
giicli, enflasyonun ¢ogunlukla igsel etmenlerden kaynaklandigini ve digsal
belirsizliklerin buna dogrudan etki etmedigini gostermektedir. Igsel arz
ve talep soklar: ile miicadele edilmesi, enflasyonist baskilarin 6nlenmesine
yardimcr olacakti. Doviz kuru dalgalanmalarinin politika belirsizligini
dogrudan etkilemedigi sonucuna varilmasi, déviz kurlarindaki hareketlerin
daha ¢ok dig etmenlerden (global ticaret ve dig borg) kaynaklandigini
gostermektedir. D6viz kuru istikrari igin igsel doviz rezervlerini artirma ve
dig borg yonetimine yonelik stratejiler uygulanmasi 6nerilmektedir.

Sonug olarak, ¢aligmadan elde edilen ampirik bulgulara gore Tirkiye’de
ckonomik belirsizligin en biiylik agiklayicisi faiz oranlaridir, bu da para
politikasinin ekonomik istikrar {izerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir.
Faiz oranlar, yatinmlardan doviz kurlarina kadar bir¢ok ekonomik
degiskeni etkileyerek ekonomik belirsizligi artiran veya azaltan temel bir
mekanizma olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel belirsizligin i¢ ekonomi
iizerinde vyaratabilecegi olumsuz etkilerden korunmak igin de para
politikalar1 6ngoriilebilir ve istikrarli olmalidir. Merkez bankalarinin geftaf
ve ongoriilebilir bir para politikasi izlemesi; 6zellikle enflasyon hedeflemesi
ve finansal piyasalarla etkili iletisim, belirsizligin kontrol altina alinmasi
konusunda yardimcr olacaktir. Ayrica dig etkenlerin etkisi azaltilmaya
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caligtimalidir. Kiiresel ekonomik belirsizlige kargt daha direngli bir ekonomi
i¢in, igsel tiretim kapasitesinin artirilmast ve diga bagimlihgin azaltilmasi
gerektigi soylenebilir.
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Bolum 4

2008 Krizi Sonrast Uygulanan Yeni Korumacilik
Onlemlerinin Yiikselen Piyasalar Uzerindeki

Etkileri 3

Ilknur Asgkin’
Halim Tatls?

Ozet

Korumacilik anlayiginin  kokenlerinin  Merkantilist diigiinceye dayandigi
bilinmekle birlikte o6zellikle kriz donemlerinde korumaci politikalarin
daha ¢ok uygulama alani buldugu goriilmektedir. Nitekim 2008 kiiresel
finans krizinin ardindan iilkeler tarafindan birtakim uluslararas1 ticareti
sinirlandirici yontemlere yeniden bagvurulmustur. Bu yontemler ise yeni
korumacilik yaklagimina uygun sekilde gesitli tarife dispg uygulamalar
da biinyesinde barindirmaktadir. Bu caliymada kriz sonrasi uygulanan
korumacilik 6nlemlerinin yiikselen piyasalar {izerindeki etkileri incelenmistir.
Ayrica uluslararas: ticaretle dogrudan iliskili olan Tiirkiye’ye ait ihracat ve
ithalat verileri {izerinden, s6z konusu 6nlemlere iliskin Tirkiye’nin durumu
analiz edilmigstir. Ulagilan bulgular; uluslararas: ticareti 6nleyici politika ve
araglarin daha ¢ok geligmis iilkeler tarafindan tercih edildigini, yiikselen
piyasalarin kisitlayici uygulamalar yiiriirliige koymaktan ziyade daha g¢ok
bu uygulamalara maruz kaldigini, Tirkiye’nin ise ozellikle 2014-2017
doneminde artiy gosteren ihracat sinirlandirmalarindan olumsuz yonde
etkilendigini gostermistir.

1. Giris

Tarihe bakildig1 zaman iiretimin arttigr dolaysiyla da tiretim fazlasinin
meydana geldigi refah donemlerinde serbest ticaret goriigii 6n plana ¢ikmuis-
tir. Kriz, savag veya dogal afet gibi refah azaltici olarak ifade edilebilecek do-
nemlerde ise iilkelerin korumaci politikalara daha fazla yoneldigi goriilmiis-

1 Yiiksek Lisans Ogrencisi, Bingol Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, ilknur.askin@goc.gov.tr

2 Prof. Dr., Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, htatli@bingol.edu.tr, 0000-
0002-7940-0087
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tiir. Nitekim bu iki yaklagim arasinda bir rekabetten ziyade dongiisel belki
de tamamlayicr iliskiden s6z etmek daha anlamli olacaktir (Demir ve Kurt,
2020, s. 382). Bu kapsamda 1990’larin baglarindan itibaren kiiresellesme
egiliminin hiz kazanmasiyla birlikte ortaya ¢ikan degisimler, ticaret ve iktisat
politikalarini da etkilemistir. Ozellikle 2008 krizinin ardindan, serbest tica-
retin ve liberal ekonomik politikalarin gegerliligi sorgulanmaya baglanmistir.
Bu durum, korumacilik ve ekonomik milliyetgilik politikalarinin ge¢miste
kaldigin1 diigiinen birgok aragtirmaci agisindan tam anlamiyla bir sagskinhk
yaratmugtir. Nitekim savag sonrast donemde, ¢ogu aragtirmact en uygun ti-
caret sisteminin serbest ticarete dayali oldugunu savunmugtur. Fakat son do-
nemde meydana gelen ekonomi sahasindaki geligmeler bu yaklagimin mutlak
dogru olarak kabul edilemeyecegini bir kez daha gostermistir (Yigenoglu,

2016,'s. 17).

Giiniimiizde sanayilesmis olarak kabul goren iilkelerin kalkinma
maceralarinin hemen hemen tamami igin kirilma noktasinin, ge¢miste
uyguladiklar1 korumaci ticaret politikalar1 oldugu goze ¢arpmaktadir.
Korumacilik 6nlemlerinde ‘rol model’ olarak goriilen gelismig iilkelerin
baginda Ingiltere olmakla birlikte, Ingiltere’yi Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Japonya ve Almanya izlemistir. Agikgas: glintimiizde ekonomik
birer gii¢ haline gelen geligmis iilkelerin gogu ulusal menfaatleri bahse
konu oldugunda, serbest piyasa savunuculugunu bir tarafa birakarak
korumaciligin en giddetli uygulamalarin1 benimseyebilmektedirler (Aytekin
ve Ugan, 2018, s. 853-854). Gelismis iilkelerin menfi tutumlar: bu iilkelerin
giidiimiinde kurulan Uluslararast Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (DB)
ve Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gibi kuruluglar iizerinden, neoliberal
politikalarin uluslararasi diizeyde yayginlagmasina ve diinya piyasalarinin
entegrasyonunun saglanmasinda da etkisini gostermistir. Uluslararast Para
Fonu 6demeler dengesinde sorun yagayan iilkelere stand-by anlagmalari
aracih@iyla birtakim dayatmalarda bulunurken, DB kalkinma kredilerinin
kullandirilmasinda neoliberal temelli yapisal uyum politikalarinin kabul
edilmesi kogulunu 6ne siirmiigtiir. Diinya Ticaret Orgiiti’'nde ise kurucu
anlagma vasitastyla neoliberal politikalarin diinya ekonomisi iizerinde s6z
sahibi olmasi saglanmugtir. Dolayisiyla geligmis {ilkelerin yonetiminde etkin
rol oynagi bu ti¢ uluslararasi kurulug, bilhassa dig ticaretin serbestlestirilmesi
ve neoliberal politikalarin uygulanmasi konularinda, az geligmis {tilkeler
tizerinden uluslararas1 sermayenin ¢ikarlarina hizmet edecek politikalarin
icra edilmesinde bagat aktor olmuglardir (Karag, 2017, s. 89-90).

Tarih boyunca ‘Korumacilik m1 yoksa serbest ticaret mi?’ sorusu, farkl
iktisat okullar1 ve iktisat¢ilar arasinda temel tartisma konularindan biri
olmustur. Bu agidan bakildiginda, dig ticarette uygulanan korumact ve
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serbest ticaret politikalarinin, donemlere gore birbirlerinin alternatifi olarak
benimsendigi goriilmektedir. Genel anlamda bakildiginda ise, gelismekte
olan iilkelerin sanayilerini geligtirmek amaciyla korumacilik politikalarina
yoneldigi buna karsin gelismis, yiiksek kurumsal yapiya ve rekabet giiciine
sahip iilkelerin ise diger ekonomiler iizerindeki hegemonyalarini serbest
ticaret marifetiyle siirdiirmek istedikleri goriilmiigtiir. Glintimiizde “Ticaret
Savaglar’” dikkate alindiginda gelismig bir ekonomiye sahip Cin Halk
Cumhuriyeti’nin serbest ticareti savunmasi fakat bagka bir geligmis iilke
olan Amerika Birlesik Devletlerinin korumacilik politikalarina yonelmesi
ve ticareti kisitlamaya ¢aligmasi kayda deger bir durum olarak kargimiza
¢ikmaktadir (Kogakoglu ve Ozaydin, 2020, s. 631). Dolaysiyla geligmis
tilkelerin tarih boyunca oldugu gibi giiniimiizde de diinyadaki ekonomik
konjonktiire bagli olarak ekonomi politikalarini gekillendirdigi ifade edilebilir.
Bu agidan bakildiginda serbest ticaret, korumacilik ve yeni korumacilik alt
donemlerine iligkin yaganmig bazi ekonomik geligmelerin agiklanmasi 6nem
arz etmektedir:

Tablo 1: Kiivesel Ekonomide Serbest Ticaret ve Korumacilik Donemleri

Altin Para Caginda Ticari Liberallesme ve Dig

1875-1914  Serbest Ticaret Ticarette Ilk Genisgleme Donemi

1914-1944  Korumacilik Savag, Durgunluk ve Ekonomik Daralma Donemi

Kurumsal Kapitalizm Dénemi — Ticari Liberallesme
ve Dig Ticarette Genigleme

OPEC Krizi, Stagflasyon ve Ekonomik Daralma
Donemi

1944-1970  Serbest Ticaret

1970-1980  Yeni Korumacilik

Neoliberal Politikalar Dénemi: Cok Uluslu Sirketler,
1980-2000  Serbest Ticaret  Ticari Liberallesme, Rekabet, Tarife Dist Araglar ve
Finansal Kiiresellesme

Finansal Kriz ve Kur Savaglart Donemi: Yeni

2008 sonrast - Yeni Korumacilik Merkantilist/Yeni Korumacilik Yaklagimi

Kaynak: ( Unﬂy ve Dilek, 2018, s. 17)

Tablo I’deki genigleme donemleri ele alindiginda; Britanya’nin diinya
sistemindeki egemen roliiyle beraber serbest ticaretin ilk genigleme doneminin
yagandigi, ABD’nin ikinci genisleme déneminde bu rolii istlendigi, tigiincii
genigleme doneminde ise Cin’in ABD’y1 bilhassa dig ticaret alaninda tehdit
etmeye basgladigr anlagilmaktadir. Fakat tiglincti genisleme donemi, ilk iki
genigleme doneminden kategorik olarak farklilik sergilemektedir. Ciinkii
bu dénemde, diinya ekonomisinde onceki iki donemindeki gibi yeni bir
egemen iilkenin yiikselisinden ziyade, ABD’nin ekonomik giicliniin gorece
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olarak gerilemesi s6z konusudur (Unay ve Dilek, 2018, s. 17). Bu ger¢evede,
ABD Bagkani Donald Trump y&netiminin son donemde korumaci ve “Once
Amerika” anlayigina dayal ticaret politikalari, s6z konusu gorece gerilemeye
tepki olarak degerlendirilebilir; bu politikalar, ABD’nin kiiresel ekonomik
liderligini yeniden tesis etme ve Cin’in yiikselisini siirlama yoniindeki
stratejik bir hamlesi niteligini tagimaktadir.

Korumacilik anlayiginin kokeninin Merkantilist diisiinceye dayandig:
goriilmektedir. Merkantilizmin uygulandig 16. ve 17. yiizyillarda ticaretin
temel hedefi altin stoklarinin yiikseltilmesiydi. Bu donemde hazinenin altin
stoklarini yiikseltmest, dig ticaret fazlasi ile gergeklestirilmekteydi. Dolayisiyla
ithracatr en st seviyeye ¢ikartmak ve ithalati asgari diizeye ¢ekmek, iilkeye
altin girisini kolaylagtirmaktaydi. Altin stokunun degismedigi goz oniinde
bulunduruldugunda merkantilist diigiinceye gore bir iilke altin stoklarin
arttirirken diger iilke altin stoklarini kaybetmektedir. Kisacasi, uluslararasi
ticaret bir tarafin kazandigi diger tarafin ise kaybettigi sifir toplamh
bir oyundan meydana gelmektedir. Sanayi devrimiyle beraber iiretimin
artmas1 ve kitle tretime gegilmesi, merkantilist diigiincenin de sonunu
getirmistir. Sanayi devriminden itibaren {iretilen mallarin satig1 i¢in pazar
bulma gereksinimi ortaya ¢tkmugtir. Bu nedenle 1776 yilinda Adam Smith
tarafindan kaleme alinan “Milletler’in Zenginligi” isimli kitap ticaretin
herkesin faydasina oldugu goriisii tizerinden serbest ticaret yanlisi yaklagimin
en 6nemli savunucusu olmugtur. Fakat korumacilik diisiincesi hi¢bir zaman
tam olarak ortadan kalkmamugtir. Bilhassa kriz donemleriyle birlikte tilkeler

sik sik korumaci politika araglarindan faydalanmigtir (Yilmaz ve Eryilmaz,
2020, s. 618).

Ulkelerin benimsedikleri korumacilik yaklagimi ve dis ticaret politikasinda
kullandiklar1 araglar incelendiginde, 1970’ yillarda ele alinan korumacilik
yaklagiminTkinci Diinya Savasi 6ncesindekiyerlesik korumacilikyaklagimindan
farklilastigr ve kullanmilan araglarinin degistigi dikkat ¢ekmektedir. Bu yeni
yaklagima dayali olarak dig ticaret politikast araglari, “yeni korumacilik” ya
da “tarife dig1 engeller” seklinde nitelendirilmektedir. Uluslararas: ticarette
geleneksel korumacilik yaklagimindan ve bu yaklagima bagli uygulamalardan
ayrigsan yeni korumacihik yaklagimi, ozellikle 1973-1974 yillarinda ortaya
¢tkan Petrol Krizi ile kiiresel ¢apta daha belirgin bir hale biirinmiistiir.
Ulkelerin bu dénemde tecriibe ettikleri igsizlik ve enflasyon gibi yapisal
dengesizlikler ise uluslararasi ticarette korumaci politikalara dontistin hizini
artirmugtir (Tekbag ve Yildirim, 2016, s. 459-460).

2008 yilinda patlak veren finansal krizin ardindan korumaci baskilarin
artmasi sonucunda korumaciliga neden olabilecek endige verici birtakim
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uygulamalar ytiriirliige konulmugtur. Bu nedenle, G-20 {ilkeleri mal ve hizmet
ticareti ile yatirimlara yonelik kisitlamalardan ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin
ithracati  destekleyen uygulamalariyla  gelisebilecek  yeni  engellerden
kaginmak amaciyla gesitli kararlar almiglardir. Her ne kadar korumaci
ticaret politikalarindan uzak durulacagina iliskin bir fikir birligine varilmig
gibi goriinse de uygulamada alinan kararlar ¢ok fazla kargihk bulmamig
dolayisiyla da diinyanin en liberal iilkeleri dahi sinirlayici ticaret politikalarini
yogun sekilde uygulamaya baglamislardir (Cengiz ve Develi, 2020, s. 14-15).
Ornegin; kiiresellesmenin Amerika’nin zararina oldugu diisiincesiyle hareket
eden ABD Bagkani Donald Trump birinci doneminde (2017-2021) serbest
ticaret anlagmalari ve ikili ya da ¢ok tarafli anlagmalar1 sorgulamaya baglamig
ve korumaci politikalar1 benimsemigtir. Bu dogrultuda Trump, Amerikan
gelik ve aliiminyum endiistrisinin desteklenmesi, istthdamin gogaltilmasi
ve ABD ekonomisinin giiglendirilmesi gibi hedefler iizerinden Cin’e karst
Mart 2018de ithal aliiminyum igin % 10, ithal ¢elik igin % 25 oranlarinda
tarife uygulanacagim duyurmugtur (Kaya, 2019, s. 19). Tkinci déneminin
ilk yilinda (2025 yilinin baslarinda) daha korumaci bir dig ticaret stratejisini
benimsedi. Alschner vd. (2025), Trump yonetiminin ikinci doneminde uzun
stiredir uygulanan giimriik serbestlestirme politikalarindan uzaklagarak yeni
bir “giimriik duvar1” olugturmak amaciyla eski usul giimriik vergilerinin
onemli miktarlarda yeniden hayata gegirildigini vurgulamaktadur.

2008 kiiresel finans krizinden sonra tipki diger {ilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de dig ticarette korumaci politikalar izlemigtir. Bu politikalar
uygulanirken vergi yiikiinii arttirmaya yonelik ii¢ metod uygulanmustir.
Bunlarin ilki vergi yiikiinii dogrudan arttiran ek giimriik vergileri, ikincisi
anti-damping vergileri, ligiinciisii ise vergi matrahina miidahale ile dolayl
vergi yiikiinii ylikselten gézetim uygulamalari seklinde kendisini gostermistir.
(Aytekin ve Ugan, 2018, s. 854). Bununla birlikte Tablo 2°de diinyada
korumacilik ve yeni korumacilik uygulamalarinda kullanilan baghca politika
ve yontemler sunulmugtur (Tuncer, 2012, s. 244-245):
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Tablo 2: Korumacilik Politikalar: ve Uygulama Yontemleri

Geleneksel-Klasik Yontemler Yeni-Modern Yontemler

1. Giimriik Vergileri 1. Yardimlar (Siibvansiyonlar)

a) Ithalat Vergileri 2. Tarife Disi Engeller

b) Thracat Vergileri a) Standartlar Koyma

2. Es Etkili Vergiler (Glimriik vergilerine  b) Thale Kurallari

benzer veya degigken vergiler seklinde) ) Idari Tedbirler

3. Miktar Kisitlamalar1 (Kotalar) 3. Goniillii Thracat Kisitlamalari

a) Ithalat Kisitlamalar 4. Tthalatin Goniillii Artirilmas

b) Thracat Kisitlamalari 5. Anti-Damping Uygulama

4. Tthalat Yasaklart 6. Anti-Siibvansiyon Uygulama

5. Dig Ticaretin Devletlestirilmesi 7. Aragtirma-Gelistirme Giderlerinin
Kargilanmast

8. Guimriik Birligi

Kaynak: (Tuncer; 2012, s. 244-245)

2008 krizinden bu yana devlet onciiliiglinde hayata gegirilen kamu
politikalar1, ulusal diizeyde genis 6l¢iide uygulanmistir. Bununla birlikte, diinya
ekonomisinin kiiresel 6l¢ekte farkli bir yon almasin etkileyen bu gelismeler,
ticari korumacilik politikalarinin kayda deger olglide hayata gegirilmesiyle
gergeklegmistir. Ornegin; Trump birinci doneminde uygulamaya konulan
korumacilik politikalarinin Cin ile bir ticaret savagina dontigmesi, kiiresel
ckonominin gelecegine yonelik endigeleri arttirmugtir (Cengiz ve Develi,
2020, s. 104). Ayrica McDonagh (2025), Trump yoOnetiminin ikinci
doneminde uygulamaya konulan kapsamh tarifeler ve ekonomik ayrigma
stratejilerinin, birinci donemdeki korumaci politikalara paralel olarak ABD
ile Cin arasindaki ticari gerilimleri yeniden tirmandirdigini ve bunun kiiresel
ticaret hacmi, biiylime beklentileri, fiyat istikrari ile tedarik zinciri giivenligi
tizerinde olumsuz etkiler yarattigini vurgulamaktadir. Yiikselen ekonomiler
agisindan  diigiiniildiigiinde de aymi endigeler s6z konusudur. Yiikselen
ckonomilerin G-20 iilkelerinin ¢ogunlugunu olusturdugu ve geligmis
iilke olma yolunda ilerledikleri g6z ontinde bulunduruldugunda, diinya
ckonomisindeki eksen kaymalarina kargilik bu durumu gozeterek yeniden
pozisyon almalar1 olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle ¢aliymada 2008 finansal
krizinden sonra artan yeni korumacilik Onlemlerinin yikselen piyasalar
tizerindeki etkileri ile Tiirkiye’nin kriz sonrasi stiregteki durumu incelenmistir

2. Literatiir Taramasi

Korumacilik politikalari, ithal {iirlinlere uygulanan giimriik vergileri,
kisitlayict kotalar ve gesitli devlet diizenlemeleri gibi araglar araciligiyla,
ithal ve yerli tiriinler ile hizmetler arasinda adil rekabeti saglamak amaciyla
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hayata gegirilmis olsa da, serbest piyasa ve kiiresel ekonomiye zarar verdigi
konusunda genel bir goriis birligi bulunmaktadir. Bu kapsamda Amerika’daki
mortgage kredilerinin geri 6denmesi siirecinde ortaya ¢ikan ve 2008 finansal
krizinin ardindan yogunlugu artan korumacilik politikalarina iliskin literatiir
su sekildedir:

Kalayci (2011) tarafindan yapilan ¢aligma ile 2008 kiiresel finans
krizinin ardindan cereyan eden korumacilik politikalarinin gerekgeleri ve
bu politikalarin kiiresel 6lgekte bir paradigma degisikligi seklinde algilanip
algilanmadig hususu incelenmigtir. Bu kapsamda ilk olarak serbest dig ticaret
ve korumacilik ile ilgili tezler ortaya konulmus daha sonra ise korumaciligin
tarihsel arka plani {izerinden krize ¢6ziim olup olmadigi aragtirilmistir.
Sonug olarak korumaci politikalarin konjonktiirel oldugu, kiiresel ekonomi
igin esas tehdidin “ticaret savag1” degil “savag ticareti” oldugu ve 2008 krizi
sonrasinda uygulanan korumaciligin daha ¢ok siirii psikolojisine dayandigi
gibi birtakim ¢ikarimlarin yani sira oncii gostergelere duyarli ekonomilerde
hiikiimetlerin para ve maliye politikalarini eggiidiimlii uygulamalar1 gerektigi
ifade edilmistir.

Atabay Baytar (2011) tarafindan yapilan ¢alismada geligmis tilkelerin bir
taraftan serbestlesme ve rekabeti arttirma gabalarinin diger taraftan ithalat ve
dig rekabetin kontroliine yonelik politikalarinin olusturdugu ¢eliskili durum
ifade edilerek 2008 yilinin ortalarindan itibaren kiiresel ekonomide artan
korumacilik politikalart incelenmigtir. Yapilan detayli analizler sonucunda
kriz sonrasinda Fransa ve ABD’de uygulanan yerli mali tegvikinin ve yerli
is¢1 gahigtirilmasina yonelik 6nlemlerin korumacihigin artmasina yol agtigi
tespit edilmigtir. Bunun yani sira 2008 yilinin sonlarindan itibaren diinya
ticaret hacminin azaldigr ancak bu durumun artan ithalat engellerinden
kaynaklanmadig belirtilmis olup korumaciligin ekonomik krizin sebebinden
ziyade sonucu oldugu vurgulanmustir.

Durusoy (2013) tarafindan gergeklestirilen aragtirma ile iilkeler bazinda
yapilan detayli incelemeler tizerinden 2008 krizi sonrasinda kiiresellesmeyi
yipratan koruyucu uygulamalar ele alinmgtir. Ozellikle korumaciligin
krize kargi uygun ¢oziim olup olmadigr hususunun analiz edildigi ¢aligma
sonucunda bazi geligmis tilkelerin bagini ¢ektigi ve serbest piyasa ekonomisinin
dogasina uymayan korumaci egilimlerin kiiresel diizenin bozulmasinda etkin
rol oynadig belirtilmistir. Yazara gore bu durum korumacilik politikalarinin
gergekte gelismis tilkeleri korumasindan kaynaklanmaktadir. Ancak korumaci
egilimlerin yayginlagmasinin kiiresellesme stirecinde bir U doniigiine sebep
olmasa bile bir kirllma noktas1 meydana getirme potansiyeli barindirdig:
ifade edilmigtir. Bu dogrultuda korumaciliga karst en etkin silahin iilkelerin
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tek tek sektorlere destek vermesinden ziyade genel anlamda ig talebi artiracak
makroekonomik destek paketleri oldugu belirtilmistir.

Parilt1 (2013) tarafindan 2008 krizinden sonra diinya iilkelerinin
korumaci egilimleri ile bu egilimlerin ekonomik biiyiime ve dis ticarete etkisi
aragtirilnugtir. Galismada DTO%ye iiye iilkelerin kriz ortaya ¢ikmadan 6nceki
bes yillik donemde girisimde bulunduklar1 korumaci politikalarinin sayis
ile krizin etkili oldugu bes yillik donemdeki korumaci politikalarin sayis
kargilagtirilmugtir. Elde edilen bulgulara bakildiginda korumacilig sinirlayan
uluslararast anlagmalara ragmen krizin etkili oldugu dénemde f{ilkelerin
bagvurduklar1 korumaci politikalarin ithalati baskiladig: tespit edilmigtir.
Ayrica G-20 iilkeleri tarafindan yiiriirliige konulan koruyucu politikalarin
yillik ticaret hacminin yaklagik olarak %3,5%1ni ilgilendirdigi ve krizden sonra
uygulanan koruyucu politikalarin daha gok geligmekte olan iilkeler tarafindan
birbirlerine karst uygulandiklar1 saptanmugtir.

Gengosmanoglu (2014) tarafindan gergeklestirilen galigmada, tarife digt
onlemlerin, tarifeler kadar etkili veya daha baskin bir korumacilik saglayip
saglamadigini 6l¢gmek amaciyla Tiirkiye’nin ticaret yaptig: yaklagik 240 iilkeyi
kapsayan ve 1996-2013 donemine ait panel veri seti iizerinden bir gekim
modeli olugturulmugtur. Bu baglamda, Tiirkiye’nin uyguladigi 104 tarife
dis1 6nlem i¢in alan yazinda giincel kabul goren ¢ekim modeli kullanilmugtir.
Modelde sinir komgulugu, mesafe, bolgesel ticaret anlagmalari, ortak tarih
ve dil, tarifeler ve tarife digi Onlemler degisken olarak ele alinmig ve bu
degiskenlerin Tirkiye’nin ticaret ortaklarindan yaptg: ithalat tizerindeki
etkilerini 6l¢gmek tizere Poisson Pseudo-Maximum Likelihood yontemi
ile katsayilar tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar, tarife digi 6nlemlerin
ithalat tizerindeki etkisinin, beklenin aksine, tarifeler, giimriik vergisi, ortak
tarih ve dil ve sinir komgulugu degigkenlerinden daha yiiksek olmadigini
gOstermistir.

Alagoz ve Ceylan (2015) tarafindan 2008/Eyliil-2014/Kasim doneminde
iilkeler tarafindan devreye sokulan toplam 3314 ticaret engelleyici uygulama
iizerinden diinya genelindeki korumacilik politikalart analiz edilmistir.
Yapilan detayli incelemeler neticesinde 2008 kiiresel krizi sonrasinda
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde hem tarifeli hem de tarife dig1 araglarin
devreye sokulmas: nedeniyle diinya ticaret hacminin daraldigy belirtilmigtir.
Bununla birlikte tarim {iriinlerinin kriz sonrasinda uygulanan ticaret saptiric
onlemlerden en yiiksek diizeyde etkilenen sektor oldugu ve bu durumun
thracat triinleri daha ¢ok tarima dayanan gelismekte olan ekonomiler
agisindan olumsuz sonug dogurdugu tespit edilmistir. Ayrica s6z konusu
tarim llkelerin 6nemli bir dig kaynak kanali olan tarim triinlerinin ihracatini
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azaltmasimnin  gelismekte olan ekonomiler agisindan  6nemli  sonuglar
doguracag ifade edilmigtir.

Unayve Dilek (2018) tarafindan gerceklestirilen aragtirmada korumaciligin
tarihsel arka plan1 goz 6niinde bulundurularak kalkinma-sanayilesme yolunda
geligmis iilkelerin izledikleri politikalar ortaya konulmak suretiyle korumaci
politikalar analiz edilmistir. Bununla birlikte farkli diizeylerde ger¢eklesen
devlet miidahalelerini igeren yeni korumaci politikalar, ticaret ve kur savaglar
ckseninde agiklanmaya gahigilmigtir. Aragtirma sonucunda son donemlerde
klasik devlet miidahaleciligine dayanan Keynezyen yaklagimimnin yerine
goriinmeyen kamu miidahalesini kapsayan neo-Keynezyen politikalara
agirhk verildigi tespit edilmistir. Ayrica yazarlar tarafindan neoliberal
yaklagima ait egemen paradigmanin gegerliligini vyitirdigi belirtilerek
ozellikle son donemlerde basta FED, ECB ve Japonya Merkez Bankasi
(BOJ) olmak tizere 6nde gelen merkez bankalarinin, ekonomik biiyiime ve
istihdam 6nceliklerini korumak maksadiyla neoliberal politikalar: kolaylikla
cigneyebildikleri ifade edilmigtir.

Ozkaya vd. (2019) tarafindan 2008 finansal krizinin ardindan Amerika
Birlesik Devletleri tarafindan uygulamaya konulan yeni korumacilik (neo-
merkantilizm) politikalarinin Diinya ve Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
muhtemel etkileri analiz edilmistir. Ulkelere ait ihracat ve ithalat tutarlarimnin
detayll bir incelemesinin yapildigi ¢aliyma sonucunda, Amerika Birlesik
Devletlerinin tek tarafli olarak baglattig: giimriik tarifelerine diger iilkelerin
kargilik vermesinin, yaganan durumu adeta bir giimriik savagina dontistiirdtigii
ifade edilmistir. Bununla beraber Amerika Birlesik Devletlerinin Diinya
Ticaret Orgiitii kapsami diginda uyguladigi onleyici tarifelerin  hem
kendisinin hem de Cin Halk Cumhuriyeti’nin uzun vadeli biiylimesine zarar
verebilecegi degerlendirilmistir.

Saray ve Ceker (2019) tarafindan korumacilik ve korumacilik altinda icra
edilen politikalarin neler oldugu, kiiresel dis ticaret ve korumaciligin tarihsel
gelisgimi, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda hiz kazanan korumacilik
politikalart ve bu politikalarin dig ticareti nasil engelledigi konularina
yonelik bir galiyma gergeklestirilmistir. Aragtirma sonucunda korumaciligin
kisa vadede etkilerinin belirsiz oldugu ancak uzun vadede uygulayan
tilkeler agisindan etkilerinin negatif olma olasiliginin daha yiiksek oldugu
belirtilmigtir. Bunun yan1 sira son yillarda ABD ve Cin arasinda yiikselen
ticaret tansiyonunun ashinda 2008 kiiresel finansal krizine dayandig: tespit
edilmig olup 2009 sonrasinda G-20 {ilkeleri basta olmak {iizere diinyanin
onde gelen ekonomilerinin korumaci egilimlere yoneldikleri ifade edilmistir.
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Cengiz (2020) tarafindan G-20 iilkelerine yonelik zarar verici ticari
miidahalelerinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYTH) iizerindeki etkisi, 2009-
2017 donemine ait panel veriler tizerinden sabit etkiler panel veri tahmincisi
kullanilarak incelenmistir. Caligma sonucunda zarar verici miidahalelerin
GSYIH iizerinde istatistiki agidan anlamh diizeyde ve negatif yonlii bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore zararli ticaret miidahalelerinde
gergeklesen %1’lik bir artisa kargilik GSYTH iizerinde yaklagik olarak %0,04
civarinda bir azaligin meydana geldigi belirtilmistir. Fakat serbestlestirici
miidahalelerin GSYIH iizerinde istatistiki agidan herhangi bir etkiye sahip
olmadigi saptanmistir. Serbestlestirici ticaret miidahaleleri ile GSYTH
arasinda anlamli bir iligkinin elde edilememesinde analize konu dénemde
G-20 tilkelerinde 3714 serbestlestirici politikaya kargilik 10338 zararl: ticaret
miidahalesinin ortaya ¢itkmasinin etkili olabilecegi degerlendirilmistir.

Sanli ve Ateg (2020) tarafindan 2008 krizi sonrasinda ortaya ¢ikan
ticaret ve kur savasglarinin kiiresel ekonomi tizerindeki olasi etkileri analiz
edilmigtir. Bu dogrultuda toplam ticaret, ortalama tarife oranlari, ticari
ozgiirliik endeksi, dolar arzi ve gayri safi yurtigi hasila degiskenlerine ait
1970-2019 yillar1 arasindaki veriler Johansen eg biitiinleme ve Granger
nedensellik testleri araciligiyla sinamugtir. Analiz sonucunda seriler arasinda
eg biitiinlesme iligkisi elde edilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda
ise ticari ozgiirliik, tarifeler ve GSYH’nin toplam ticaretin Granger nedeni
oldugu, toplam ticaretin ise dolar arz1 ve GSYH’nin Granger nedeni oldugu
belirtilmigtir. Ayrica dolar arzi ve tarifelerin ticareti negatit yonde etkiledigi,
GSYH’nin kiiresel ticareti pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Son
olarak ticaret savaglarinin bitmemesi durumunda kiiresel ekonominin de
daralmaya devam edecegi degerlendirilmistir.

Yilmaz ve Eryimaz (2020) tarafindan yapilan galiymada, ticarette
artan korumacilik egilimlerinin yol agtig1 politika belirsizliginin CDS’ler
(Kredi Temerriit Takas1) tizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmigtir. Bu
kapsamda, politika belirsizligini 6lgmek amaciyla Google Trend verilerinden
yararlanilarak bir ticaret politikas1 belirsizligi endeksi olugturulmugtur.
Ardindan, elde edilen iki seri arasindaki iligki egbiitiinlesme testleri araciligryla
analiz edilmig; iliskinin yonii ise nedensellik analiziyle belirlenmistir. Elde
edilen sonuglar, kiiresel 6lgekte ticaret belirsizliginin artmas1 durumunda,
Tiirkiye dogrudan bu belirsizligin tarafi olmasa dahi iilkenin risk priminin
yiikseldigini ve Tiirkiye’ye yonelik yatirrm gekme kapasitesinin azaldigini
gostermektedir.

Cengiz ve Develi (2020) tarafindan gergeklestirilen aragtirmada,
neoliberal kiiresellesme doneminde uygulanan korumaci politikalarin yan
sira, glinlimiizde gekillenmekte olan yeni kiiresel ekonomik diizenin temel
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dinamiklerinin ortaya konulmas: amaglanmistir. Yapilan analizler sonucunda,
2008 finansal krizi sonrasinda ABD ve AB gibi liberal ekonomilere sahip
tilkelerin, kurtarma paketleri aracihgiyla devleti yeniden ekonominin
merkezine vyerlestiren politikalara yoneldikleri belirlenmigtir. Bununla
birlikte, krizin ardindan kiiresellesmenin gelecegine dair tartigmalarin 6n
plana ¢iktig1 goriilmiigtiir. Diinya ekonomisinde agirlik merkezinin Avrupa
ve Atlantik’ten Asya’ya kayma ihtimaline yonelik endigelerin, neoliberal
Washington Mutabakati ekseninde sekillenen mevcut diinya diizenine
alternatif’ arayiglarini hizlandirdig ifade edilmistir. Ayrica, 6zellikle Cin
bagta olmak iizere Asya iilkelerinin elde ettikleri bagarilarin, kiiresellesmenin
daha kapsayici ve adil bir yaprya kavugmasi gerektigi diisiincesine destek
kazandirdigr vurgulanmistir.  Yazarlar, Cin’in bu egilimi “Washington
Mutabakati”na karg1 bir “Pekin Mutabakati” olarak tanimladigini ve “Kugak
ve Yol Projesi (Belt and Road Initiative)” araciligiyla ABD hegemonyasina
alternatif yeni bir ekonomik diizen arayigina girdigini belirtmiglerdir.

Kogakoglu ve Ozaydin (2020) tarafindan gergeklestirilen calisma ile ABD
bagkaninin 2018 Mart ayindan itibaren Cin mallarina yonelik uygulamaya
koydugu “Ticaret Savaginin” altinda yatan temel sebepleri ortaya ¢ikarmak
hedeflenmistir. Bu minvalde yapilan incelemeler sonucunda, uluslararasi
arenadaki gelismeler dikkate alindiginda, s6z konusu ticaret savaglarinin
sebeplerinin yalnizca ekonomik gerekgelerle degil ayni zamanda teknoloji
alaninda yaganan gelismeler ve kiiresel yonetigim sisteminde ABD-Cin
arasindaki hegemonya savagindan kaynaklandig: tespit edilmigtir. Bununla
beraber Cin’in liberal diizene kars: ileri stirdiigii alternatif diizen 6nerisinin
de ticaret savaglarini kizigtirdig ifade edilmigtir.

Atalay (2024) calismasinda, Tiirkiye’nin 2016-2022 donemi ticaret
politikalarini inceleyerek ve bu donemde uygulanan politika degisikliklerinin
ckonomik g¢iktilar {izerindeki etkilerini ortaya koymustur. Calisma,
Tiirkiye’nin cari agig1 azaltma ve ihracatin teknoloji igerigini yiikseltme
hedefleri dogrultusunda, en ¢ok kayirilan iilke tarifelerini artirdigini ve
stratejik sektorlerde yerlilestirme politikalarin1 - yayginlagtirdigini  ortaya
koymaktadir. Ayrica, Tirkiye'nin COVID-19 pandemisi sirasinda ticaret
hacmini koruyarak kiiresel tedarik zincirlerindeki konumunu giiglendirdigi
ve bu siiregte ihracatin gayri safi yurtigi hasila igindeki paymnin arttig
tespit edilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile ticaret
politikalart uyumunun giderek zayifladig: ve yeni bolgesel ticaret anlagmalari
aracihgiyla AB dig1 ortaklarla derinlestirilmis sektorel entegrasyona yoneldigi
gozlemlenmektedir. Bu bulgular, Tiirkiye’nin kriz sonrasi donemde sanayi
ve ticaret politikalarini hem i¢ hem dig ekonomik hedeflerle uyumlu bigimde
doniistiirdiiglinii gostermektedir.
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3. Ampirik Argiimanlar

Bu ¢aliymada yiikselen ekonomilerin 2008 finansal krizinden sonra
uluslararast ticari korumalar kargisindaki durumu ve bu onlemlerden hangi
diizeyde etkilendikleri aragtirlmistir. Bu dogrultuda ilk olarak 01.11.2009-
01.11.2025 doneminde diinya genelinde en fazla kullanilan uluslararas:
ticareti Onleyici / destekleyici politika araglarinin neler olduguna ve nasil
kullanildiklarina  bakilmugtir. Daha sonra G-7 (ABD, Almanya, Birlegik
Krallik, Kanada, 1talya, Fransa ve Japonya) iilkeleri tarafindan s6z konusu
donemde uygulanan ticareti 6nleyici politikalar ile yiikselen ekonomilerin
maruz kaldiklar1 uluslararasi ticareti engelleyici onlemler ve destekleyici
politikalar analiz edilmigtir. Son agamada ise yiikselen piyasa ekonomileri
tarafindan uygulanan uluslararas: ticari 6nlemler ve destekleyici politikalar
incelenerek yiikselen piyasalar igerisinde bulunan Tirkiye’nin durumu analiz
edilmigtir.

Bilindigi tizere 2008 finansal kriziyle beraber iilkeler tarafindan artan
sekilde birtakim uluslararasi ticareti kisitlayict yontemlere bagvurulmustur.
Bu yontemler ise yeni korumacilik yaklagimina uygun sekilde gesitli tarife
dig1 uygulamalar1 da igerisinde barimndirmaktadir. 01.11.2009-01.11.2025
tarihleri arasinda iilkeler tarafindan uygulanan baslica politika araglar1 ve
nasil kullanildiklart Tablo 3’de sunulmustur:

Toblo 3: Diinya Genelinde Uygulanan Onleyici | Destekleyici Politika Bilgileri

S s Destekleyici
Politika Aract Onleyici Sekilde Sekilde Kullanum
Kullanun Sayise
Sayist

Siibyanmyonlar (ihracat siibvansiyonlar1 2841 196
harig)
Kosullu ticareti koruyucu 6énlemler 1732 29
I?.lracatla} ilgili onlAen}ler (ihracat 1412 395
siibvansiyonlar dahil)
Tarife onlemleri 1087 1398
Ticaretle ilgili yatirrm 6nlemleri 428 34
Otomatik olmayan lisanslama, kotalar vb. 312 402
Devlet tedarik kisitlamalar: 289 41
Pogrudap Yabanci Yatirim (DYY) 198 243
onlemleri
Go¢ 6nlemleri 157 162
Net olmayan Araglar 164 139
Ek vergiler ve ticretler dahil olmak iizere

. . 61 174
fiyat kontrol 6nlemleri
Sermaye kontrol 6nlemleri 53 62

Kaynak: (Global Trade Alert, 2025)
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Tablo 3 incelendiginde arastirilan dénemde uluslararas: ticaret politika
araglarina iliskin Onleyici uygulamalarin yogun bir sekilde kullanildig:
goriilmektedir. Buna gore en fazla kullanilan 3 politika aracinin ihracat
stibvansiyonlar1 hari¢ olmak {izere siibvansiyon uygulamalari, sarth ticareti
koruyucu oOnlemler ve ihracatla ilgili onlemler oldugu goriilmektedir.
Uluslararasi ticareti destekleyici politikalarda ise tarife uygulamalarinin diger
politikalardan gok daha fazla tercih edildigi bir donem yaganmugtir. Diinya
genelinde uygulanan ve Tablo 3 de yer alan politika araglarinin yiikselen
piyasa ekonomilerini daha fazla etkilemesi muhtemeldir. Ciinkii yiikselen
piyasa ckonomileri, uluslararasi ticari politika araglarina karsi gelismig
tilkelere nazaran daha kirilgan bir yapidadir. Bu baglamda ayn1 donemde G-7
tilkeleri tarafindan uygulanan uluslararas: ticareti kisitlayici politika sayilart
ve diinya siralamalarindaki yerleri Tablo 4’de sunulmugtur:

Toblo 4: G-7 Ulkeleri Tarafindan Uygulanan Kisitlayiwcr Politika Sayiar:

Stralamasimdnli Yeri
]A)I;elziﬂksril%irlqik 28410nlem 2. Sira
Almanya 2103 Onlem 3. Sira
Birlegik Krallik 1087 Onlem 6. Sira
Kanada 1012 Onlem 7. Sira
italya 934 Onlem 10. Sira
Fransa 901 Onlem 11. Sira
Japonya 812 Onlem 13. Sira

Kaynak: (Global Trade Alert, 2025)

Tablo 4¢ gore incelenen donemde G-7 iilkeleri, en fazla uluslararasi
ticareti sinirlayict 6nleme bagvuran ilk 13 iilkeden 7 tanesini olugturmaktadir.
Ayrica uygulanan kisitlayicr politika sayisinin oldukga yiiksek oldugu
goze carpmaktadir. Bu durum serbest piyasa ekonomisine ters diigmekle
beraber kriz donemlerinde geligmis tilkelerin kolaylikla iktisadi ilkelerinden
uzaklagabileceklerine dair giiclii bir kanittir. Yiikselen piyasa ekonomileri
ise gliphesiz merkezden ¢evreye yayilan bu korumaci 6nlemlerden olumsuz
etkilenmiglerdir. Ancak korumaci ticari politikalara yonelme egilimi sadece
gelismig llkeler agisindan gegerli degildir. Dolayisiyla yiikselen piyasa
ckonomileri tarafindan uygulanan ya da maruz kalinan ticari kisitlamalara
iliskin sayisal degerlere de bakilmas1 gerekmektedir.
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IMF tarafindan diinya ekonomik goriiniim raporunda 23 iilke yiikselen
piyasa ekonomisi smiflandirmasi igerisinde yer almaktadir. Bu {ilkeler;
Arjantin, Banglades, Brezilya, Bulgaristan, $ili, Cin, Kolombiya, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Mecksika, Pakistan, Peru, Filipinler,
Polonya, Romanya, Rusya, Giliney Afrika, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna ve
Venezuel2’dir (Tag ve Ispiroglu 2017, s. 228). Bu baglamda yiikselen piyasa
ckonomilerinin 01.11.2009-01.11.2025 tarihleri arasinda maruz kaldiklar
uluslararasi ticarete zarar verici ve ticareti destekleyici politika sayilart Tablo
5’de gosterilmistir:

Tablo 5: Yiikselen Ekonomilerin Maruz Kaldiklar: Politika Sayilar:

Maruz Maruz Maruz Marnz
) Kalinon Kalinoan ) Kalinan Kalinon
Ulke Adh Zavar Verici  Destelleyici Ulke Ads Zavar Verici  Destekleyici
Politikn Politikn Politikn Politikn
Sayis Sayis Syt Sayis
Arjantin 2417 857 Pakistan 1893 785
Banglades 1341 583 Peru 1802 724
Brezilya 3674 1415 Filipinler 2692 1902
Bulgaristan 2525 714 Polonya 4176 1689
Sili 2269 913 Romanya 3105 1002
Cin 7475 3579 Rusya 3249 912
Kolombiya 2005 849 G. Afrika 2999 1378
Macaristan 3393 1199 Tayland 4417 2112
Hindistan 4634 2354 Tiirkiye 4069 1721
Endonezya 3567 1746 Ukrayna 2459 723
Malezya 4092 2069 Venezuela 730 261
Meksika 3875 1797

Kaynak: (Global Trade Alert, 2025)

Tablo 5°de goriildiigii gibi biitiin yiikselen ekonomiler incelenen donemde
uluslararast ticari ¢ikarlara zarar verici uygulamalara, destekleyici politikalara
nazaran daha fazla maruz kalmuglardir. Bu durum, 2008 kiiresel finansal
krizden sonra diinya genelindeki uygulamalarla paralellik gostermektedir.
Yiikselen ekonomiler arasinda ozellikle Cin’in diger iilkelerden daha fazla
hem zarar verici hem de destekleyici uluslararas: ticari politikalara maruz
kaldig1 dikkat gekmektedir. Boyle bir tablonun olugmasinda hig stiphesiz
Cin’in diinyanin en biiyiik ihracat iilkelerinden biri olmasi yatmaktadur.
Tiirkiye agisindan bakildiginda ise destekleyici politikalarin  neredeyse
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2,5 kat1 civarinda zarar verici uluslararasi ticari uygulamayla bas etmek
zorunda kaldigi goriilmektedir. Tablo 6’da yiikselen ekonomiler tarafindan
01.11.2009-01.11.2025 tarihleri arasinda uygulanan uluslararas: ticari
cikarlara zarar verici ve ticari ¢ikarlari destekleyici politika sayilar1 yer
almaktadir:

Tablo 6: Yiikselen Ekonomilerin Uyguladiklar: Politika Sayilar:

) Zavar Verici  Destekleyici ) Zovar Vevici  Destelleyici
Ulke Ady Politikalara Politikalara Ulke Ads Politikalova Politikalara
Katlr Swyise  Katls Sayist Katlr Smyise  Katles Sayist
Arjantin 565 407 Pakistan 242 160
Banglades 54 56 Peru 63 35
Brezilya 1174 757 Filipinler 124 54
Bulgaristan 601 125 Polonya 767 131
Sili 98 80 Romanya 633 124
Cin 910 304 Rusya 1045 581
Kolombiya 112 89 G. Afrika 271 126
Macaristan 634 125 Tayland 179 94
Hindistan 1546 582 Tiirkiye 539 146
Endonezya 485 262 Ukrayna 98 30
Malezya 167 72 Venezuela 15 28
Meksika 270 127

Kaynak: (Global Trade Alert, 2025)

Tablo 6’ya bakildiginda yiikselen ekonomiler arasindan en fazla uluslararasi
ticari ¢ikarlara zarar verici politikanin Hindistan tarafindan uygulandigy
goriilmektedir. Buna karsihk en fazla uluslararasi ticareti destekleyici
uygulama Brezilya tarafindan sergilenmigtir. Tiirkiye ise maruz kaldig
zarar verici politikalarin neredeyse altida biri kadar zarar verici uygulamay1
desteklemigtir. Ayrica yiikselen ekonomilere bir biitiin olarak bakildiginda
maruz kaldiklar1 uluslararas: kisitlamalar kargisinda ok daha diigiik miktarda
zarar verici politikayr benimsedikleri dikkat ¢ekmektedir. Bu durum kriz
donemlerinde geligmis tilkelerin kendi ¢ikarlar1 s6z konusu olmasi halinde
serbest piyasa ekonomisini rahatlikla rafa kaldirabileceginin bir gostergesi
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bununla beraber Tablo 6’ya gore yiikselen
ekonomiler igerisinde yer alan ve BRICS iilkeleri olarak anilan Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin 2008 kiiresel finansal krizinden
sonra geriye kalan yiikselen ekonomilere nazaran gok daha kati politikalar
gosterme egiliminde olduklar1 gortilmektedir. Cengiz ve Develi’ye (2020)
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gore siibvansiyonlarin ve zararli kamusal onlemlerin artig gostermesinin
nedeni G-7 tilkeleridir. Ancak gelismekte olan piyasalar grubu igerisinde yer
alan BRICS iilkeleri, ticaretle ilgili yatirrm 6nlemlerini ve fiyat kontrollerini

en ¢ok uygulayan iilke grubudur.

2008 kiiresel finans krizinin ardindan G-7 {ilkeleri tarafindan uygulanan
ticareti Onleyici politika sayilarinin ve yiikselen piyasa ekonomilerin maruz
kaldiklar1 ve uyguladiklar1 politika sayilarnin yani sira yiikselen piyasa
ckonomileri arasinda bulunan Tirkiye’ye karst baglatilan ve vyiiriirliikte
olan Onlem tiirlerinin ve sayilarinin incelenmesi de 6nem arz etmektedir.
Bu kapsamda 2009-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye kargi baglatilan ticareti
engelleyici politikalara iliskin sayilar ve 6nlem tiirleri Sekil 1’de gosterilmisgtir:
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Sekil 1: 2009-2021 Yullars Avasmda Tiivkiye’ye Yonelik Baglatdan Onlemler
Kaynak: (World Trade Organization, 2025)

Sekil 1’de goriildiigii gibi Tiirkiye’ye yonelik baglatilan 6nlemler igerisinde
en fazla payi ticaretin Oniindeki teknik engeller olugturmaktadir. Bu kapsamda
2018 yilinda uygulamaya konulan ticaretteki teknik engel sayis1 35 adet olarak
ger¢eklesmigtir. Bununla birlikte baglatilan anti damping uygulamalarinin
2012-2015 yillar1 arasinda yogunluk kazandigi goze ¢arpmaktadir. Ancak
2016 ve sonrasinda anti damping uygulamalarinin 2012-2015 donemine
gore nispeten azaldigr gortilmektedir.
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Saglik ve Bitki Saghgi Anlagmasi, gida giivenligini tesis etme amaciyla
hayvan ve bitki saghigina iliskin 6nlemleri almada tilkeleri 6zgiir birakmugtir.
Ayn1 zamanda anlagma, benimsenen 6nlemlerin diger iilkelere zarar verici bir
sekilde uygulanmasini engellemeyi amaglamugtir. Fakat Tirkiye’nin 2014-
2018 yillar1 arasinda SBS (Saghk ve Bitki Sagligi) uygulamalarina fazla

miktarda maruz kaldig1 anlagilmaktadir.

Sekil 1, 2009-2021 doneminde Tiirkiye’ye yonelik baglatilan 6nlemleri
gostermektedir. Ancak baglatilan 6nlemlerin bir siire sonra sona erip ermedigi
bilgisi de 6nem teskil etmektedir. Bu dogrultuda 30.06.2025 tarihi itibariyle
soz konusu onlemlerden ne kadarinin hala yiiriirliikte oldugu Sekil’2 de
sunulmustur:
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Sekil 2: 30.06.2025 Twribi Itibariyle Tiivkiye’ve Yonelik Yiiviirliikte Olan Onlemler
Kaynak: (World Trade Organization, 2025)

Sekil 2’ye bakildiginda 30.06.2025 tarihi itibariyle Tirkiye’ye karst
yirtirliikte olan onlemler igerisinde anti damping uygulamalarinin diger
onlemlere nazaran daha fazla tercih edildigi goriilmektedir. Buna gore 188
adet anti damping uygulamasi s6z konusudur ve bu 6nlemlerin sayist diger
5 onlemlerden fazladir. Tkinci sirada, 119 adet énlem ile saglik ve bitki
saghigina iliskin 6nlemler yer almaktadir. Bununla beraber bahse konu tarih
itibariyle yiiriirliikte olan ve en az maruz kalinan 6nlem ise telafi edici vergi
uygulamalardan meydana gelmektedir.
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Sekil 3’iin incelenmesi sonucunda, kiiresel Olgekte uygulanan tarife digt
engellerin 2013-2021 doneminde dalgali bir seyir izlemekle birlikte genel
olarak artig egiliminde oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica kiiresel olgekte
uygulanan tarife digi engellerin 2020 yilinda en yiiksek seviyeye ulagtig
goriilmektedir. 2014-2017 yillar1 arasinda nispeten sinirh dalgalanmalar
goriiliirken, 2018 yilinda tarife dig1 engellerin sayisinin artig1 anlagilmaktadr.
2020 yilinda tarife dis1 engellerin sayist 4.207 olarak kaydedilmis, ancak
takip eden yil olan 2021°de bu say1 3.946’ya gerileyerek sinirh bir azalma
gostermistir. Ozel ticari kaygilar agisindan degerlendirildiginde, 2013-2018
yillart arasinda belirgin bir diisiig egilimi s6z konusu iken, 2019 ve 2020
yillarinda bu gostergede yeniden artig yasanmug ve 2020 yilinda 6zel ticari
kaygilar sayis1 93 ile zirveye ulagmustir. 2021 yili itibariyla ise Ozel ticari
kaygilar sayis1 hafif bir azalma gostererek 82 diizeyinde gergeklesmistir. Bu
durum, kiiresel diizeyde ticaret politikalarindaki diizenleyici yogunlugun
2020 sonrasinda az da olsa gevsedigine isaret etmektedir.

Diinyada Uygulanan Tarife Disi Engeller ve Ozel Ticari Kaygilar (2013-2021)
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Sekil 3: 2010-2021 Diinyada Uygulanan Tarife Diss Engeller ve Ozel Ticari Kaygiar

Kaynak: The World Trade Organization (2025) verilerinden, 07 Kasum 2025 tarvihinde
alwman bilgiler kullandarak yazariar tavafindan olusturulmustur. Evisim advesi:
https://i-tip.wto.org/goods/Forms/GraphView.aspx?period =y&scale=In

Sekil 4’e gore, 2013-2021 doneminde Tiirkiye’ye kargi uygulanan tarife
dig1 engeller (yesil siitunlar) dalgali bir seyir izlerken, 6zellikle 2018 yilinda
belirgin bir artiy gostermigtir; bu durum donemin kiiresel ticaret gerilimleri
ve korumaci egilimlerinin Tiirkiye’yi de dolayli bi¢imde etkiledigini
gostermektedir. Buna kargilik, ©zel ticari kaygilar (kirmizi ¢izgi) aym
donemde nispeten diigiik seviyede kalmis, ancak 2014 ve 2021 yillarinda artig
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gostermigtir. Ayrica 2018-2020 déneminde Tiirkiye’ye yonelik herhangi bir
ozel ticari kayg bildirilmemigtir.

Tiirkiye’ye Karst Uygulanan Tarife Digt Engeller ve Ozel Ticari
Kaygilar (2013-2021)
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Sekil 4: 2013-2021 Doneminde Tiirkiye’ye Kavs: Uygnlanan Tarife Dis: Engeller ve
Ozel Ticari Kaygilar

Kaynak: The World Trade Organization (2025) verilerinden, 07 Kasum 2025 tarihinde
alman bilgiler kullanilarak yazariar tavafindan olusturulmustur. Evisim advesi:
bttps://i-tip.wro.onggoods/Forms/GraphView.aspx?period =y&scale=In.

Uluslararas: ticareti onleyici politika ve araglarin Tiirkiye ekonomisine
yansimalarini daha belirgin bir sekilde gorebilmek igin birtakim ekonomik
gostergeleri incelemek yerinde olacaktir. Bu kapsamda uluslararas: ticaretle
dogrudan iligkili oldugu diisiiniildiigiinde Tiirkiye’nin son donemdeki
ihracat ve ithalat verileri kullanilabilir. Dolayisiyla iyi birer gosterge olmasi
bakimindan Tiirkiye’nin 2006-2024 yillar1 arasinda gergeklestirdigi ihracat
ve ithalat tutarlari ile ticaret dengesi; toplam mallar igin $ekil 5’te, toplam
hizmetler i¢in $ekil 6°da gosterilmistir:
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Sekil 5: Tiirkiye’nin 2008-2024 Dinemi Ihracat ve Tthalat Tutariars (Toplam Mallar)

Kaynak: United Nations Comtrade Database verilevinden yazarlar tavafindan
olusturulmustur (07 Kasun 2025). Evisim advesi: bttps://comtradeplus.un.ory
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ekil 6: Tiivkiye'nin 2008-2024 Dinemi Ihvacat ve Ithalat Tutariar: (Toplam
) /4
Hizmetler)

Kaynak: United Nations Comtrade Database verilevinden yazarlar tavafindan
olusturulmustur (07 Kasun 2025). Evisim advesi: https://comtradeplus.un.ory Not:
(md) meveut degil
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Sekil 5 ve Sekil 6’da goriildiigii gibi incelenen donemde Tiirkiye’nin
toplam mallar agisindan ihracat ve ithalat tutarlari, toplam hizmetlere iligkin
ihracat ve ithalat tutarlarindan oldukga yiiksektir. Buna gore 2024 yilinda
Tiirkiye’nin mal ihracat1 261,7 milyar ABD dolarina, mal ithalati ise 344,0
milyar ABD dolarma ulagmistir. 2024 yilinda toplam mal ticaret dengesi
82,2 milyar ABD dolar1 gibi nispeten kiigiik bir agik kaydetmistir. Toplam
hizmetler agisindan bakildiginda ise 2023 yilinda Tiirkiye’nin hizmet ihracati
105,7 milyar ABD dolarina, hizmet ithalati 49,2 milyar ABD dolarina
ulagmustir. Bu donemde hizmet fazlasi veren ticaret dengesi, 56,4 milyar
ABD dolarina kargilik gelmektedir. Bunun yani sira 2008 kiiresel finans krizi
ve bunun sonucunda uygulanan uluslararas: ticareti engelleyici politikalar,
olumsuz etkisini sonraki yillarda hissettirmeye baglamistir. Nitekim Sekil 4’e
gore 2009 ve 2010 yillarinda toplam mallar agisindan gergeklegen ihracat ve
ithalat tutarlari, 2008 yili tutarlarinin altinda kalmigtir. Ayni durum 2015
ve 2016 yillart igin de gegerlidir. Sekil 6’ya gore ise 2015-2017 doneminde
toplam hizmetlere iliskin ihracat ve ithalat tutarlarinin 2014 yili degerlerine
ulagamadigr goze c¢arpmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu donemlerde
ihracatlara yonelik uluslararasi ticarette uygulanan miidahale ve kisitlamalar1
incelemek, Tiirkiye’deki ihracat/ithalat diigiislerin bu kisitlamalardan ne
derece etkiledigini gostermesi bakimindan 6nem tegkil etmektedir. Bu
kapsamda 2009-2024 yillar1 arasinda uluslararas: ticarette uygulanan ihracat
kisitlamalarr Sekil 7°de sunulmugtur:
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Sekil 7: 2009-2019 Yillars Avasmda Uygulanan Ihracat Kistlomalavmdaki Yilldk
Yeni Miidahalelevin Diizeltilmis Bazda Sayilar:

Kaynak: (Demir ve Kurt, 2020, s. 385)
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Sekil 7°de uluslararas: ticareti engelleyici bir uygulama olan ihracat
kisitlamalarinin 2014-2017 doneminde diger donemlere nazaran daha
yogun bir sekilde kullanildig1 agikga goriilmektedir. Bu durum $ekil 3 ve
Sekil 4de yer alan Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat tutarlarina iliskin 2014-2017
donemindeki azalmayla paralellik sergilemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin
s0z konusu donemdeki ihracat ve ithalat tutarlarinin, uluslararas: ticarette
yaganan sinirlandirict politikalardan olumsuz etkilendigi ifade edilebilir.
Ayica bu paralellik, yiikselen bir piyasa olan Tiirkiye ekonomisinin, diger
uluslararas: ticareti onleyici politika ve araglardan da zarar gorebilecegine
dair bir gosterge niteligi tagimaktadr.

4. Sonug

Bilindigi tizere korumacilik politikalarinin kokenleri 15. ve 16. yiizyillara
uzanan merkantilist diigiincelere dayanmaktadir. Zaman igerisinde ise
meydana gelen ekonomik hadiseler kargisinda degismis, doniigmiis bazen
de serbest piyasa ekonomisinin golgesinde kalmistir. Ne var ki bu politikalar
ozellikle kriz donemlerinde yeniden hatirlanmug ve tlkeler tarafindan tekrar
uygulanmaya konulmugtur. Nitekim 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
iilkeler tarafindan birtakim uluslararast ticareti sirlandirici yontemlere
yeniden bagvurulmustur. Bu yontemler ise yeni korumacilik yaklagimina
uygun sekilde gesitli tarife digt uygulamalari da biinyesinde barindirmaktadr.
Dolayisiyla bu galiymada 2008 kiiresel finans krizinin ardindan hayata
gegirilen uluslararasi ticareti onleyici politikalarin neler oldugu, daha gok
hangi iilkeler tarafindan tercih edildigi ve bu politikalara karg1 Tirkiye ile
birlikte yiikselen piyasalarin durumlari ve tutumlar analiz edilmistir.

Bu konuda yapilan aragtirmalarin ampirik bulgularina gére 01.11.2009-
01.11.2025 tarihleri arasinda en fazla Onleyici politikanin, ihracat
stibvansiyonlart hari¢ olmak iizere siibvansiyon uygulamalar1 iizerinde
yogunlastigi goriilmiigtii. Bu politikalar1 ise sgarth ticareti koruyucu
onlemler ve ihracatla ilgili 6nlemler takip etmistir. Bununla birlikte korumaci
uygulamalarin daha ok G-7 iilkeleri tarafindan icra edildigi, yiikselen piyasa
ckonomilerinin ise uluslararasi ticareti 6nleyici politikalart uygulamaktan
ziyade bu politikalara daha fazla maruz kaldiklari tespit edilmistir. Dolayisiyla
yiikselen piyasalarin bahse konu korumacilik 6nlemlerinden geligmis tilkelere
gore daha fazla etkilendigi anlagilmigtir. Bu yoniiyle ele alindiginda 2008
kiiresel finans krizinden sonra cereyan eden yeni korumacilik politikalarindan
yiikselen piyasa ekonomilerinin daha fazla zarar gordiigii sonucuna varilmugtir.

Yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde bulunan Tiirkiye agisindan
uluslararas ticareti sinirlandirict politika ve araglarin etkisini incelemek
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tizere 2009-2024 donemine ait ihracat ve ithalat verileri kullanilmistir.
Bununla birlikte ayn1 dénemde Tiirkiye’ye karst baslatilan ve 30.06.2025
tarihi itibariyle yiiriirliikte olan ©nlemler dikkate alnmistir. Buna gore
uluslararasi ticarette uygulanan ihracat kisitlamalarinin, Tiirkiye’nin ihracat
ve ithalat tutarlarini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bu etkinin diger
yikselen piyasa ekonomileri agisindan da benzer yonde gergeklestigi
degerlendirilmektedir. Sonug olarak 6zellikle geligmis tilkeler tarafindan kriz
donemleri One siiriilerek diger iilkelere kargi uygulanan uluslararas: ticareti
onleyici politika ve araglarin, diger iilke ekonomilerini olumsuz yonde
etkiledigi anlagilmaktadir. Uluslararas: ticaretin en 6nemli gostergelerinden
olan ihracat ve ithalat tutarlari, bu durumu agik¢a gostermektedir. Sonug
olarak ulagilan bulgular genel olarak uluslararasi ticareti onleyici politika
ve araglarin daha gok gelismig iilkeler tarafindan tercih edildigini, yiikselen
piyasalarin kisitlayici uygulamalar: yiiriirliige koymaktan ziyade daha gok
bu uygulamalara maruz kaldigimi, Tirkiye’nin ise Ozellikle 2014-2017
doneminde artis gosteren ihracat sinirlandirmalarindan olumsuz yonde
etkilendigini gostermistir. Kriz digt donemlerde serbest ticaret ilkelerini
savunan ve uluslararasi kuruluglar1 bu ilkelere gore tasarlamaya galigan gelismis
tilkelerin, kriz ve kriz sonrasi donemlerde de serbest ticareti 6nceleyen bu
tutumlarini siirdiirmelerinin diinya ticaretinin gelecegi agisindan tutarl bir
yaklagim olacag1 degerlendirilmektedir.
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Ozet

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek riskleri azaltarak
ekonomik istikrarin korunmasini hedefleyen diizenlemeler biitiiniidiir. Ttirkiye
gibi gelismekte olan ekonomiler agisindan bu politikalarin odak noktasin
ise kredi biiyiime hizimin siirlandirilmas: olugturmaktadir. Literatiirde,
makro ihtiyati politikalar baglaminda uluslararasi yatirim pozisyonu (UYP)
ile finansal istikrar arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunduguna dair
onemli bulgular yer almaktadir. Bu dogrultuda calismada, UYP’nin alt
bilesenlerinden olan portféy yatrimlarinin  (varhk ve yiikiimliiliikler)
Tiirkiye ekonomisinde kredi-mevduat orant (toplam kredi hacmi/mevduat)
iizerindeki etkileri arastirilmustir.  Analiz, 2007Q4-2023Q2 donemini
kapsamakta olup, Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Yapisal VAR yontemi
kullanmilarak gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, varlik kapsamli portféy
yatirimlart ile kredi-mevduat orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmadigini gostermektedir. Buna kargilik, yiikiimliiliik kapsamh
portfoy yatirimlari ile kredi-mevduat oran: arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Tarihsel ayristirma fonksiyonlar, kredi-mevduat oraninin temel
belirleyicisinin yiikiimliiliik kapsamli portféy yatirimlari oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, s6z konusu yatirnmlarin mevduatlarin krediye
doniisme oranimi artirarak finansal kirilganlhigi giiglendirdigini gostermektedir.
Ancak, Tiirkiye ekonomisi baglaminda cari agigin siirdiiriilebilirligi agisindan

1 Prof.Dr., Cukurova Universitesi, harunbal@cu.edu.tr, 0000-0003-0878-8253
Dr., Gukurova Universitesi, korayyildirim80@gmail.com, 0000-0002-2524-1746

3 Dr.Ogr.Uyesi, Osmaniye Korkut Ata Universitesi, esmaerdogan@osmaniye.edu.tr, 0000-

0002-7324-8512

@88 A1 hpsjoi.ory/10.58830/0zgunpub1 115.c4508

87



88 | Makro Ihtiyati Politikalara Finansal Istikvar ve Uluslararas: Yatwum Pozisyonu (UYP)...

bu gelisme ikili bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Zira portfoy (yiikiimliiliik)
yatirimlart finansal kirilganliklar: artirmakla birlikte, cari agigin finansmani
agisindan olumlu bir katki sunmaktadir. Bu nedenle politika yapim siirecinde
portfoy (6zellikle yiikiimliiliik) yaturimlarina yonelik daha segici bir yaklagimin
benimsenmesi gerekmektedir. Bu gercevede gelistirilen politika Onerileri
arasinda, cari agigin siirdiiriilebilirligi bakimindan yiikiimliilik kapsamli
portfoy yatirimlarinin tegvik edilmesi; ancak bu kaynaklarin yalmizca kisa
vadeli mevduatlarda degerlendirilmesi yerine verimli yatirimlara ve iiretken
finansal araglara yonlendirilmesi yer almaktadir. Ayrica sistemik risklerin
azalilmasi amaciyla uzun vadeli yatirim davraniglarinin tegvik edilmesi,
tinansal istikrarin gili¢lendirilmesi agisindan da kritik bir 6neme sahiptir.

1. Girig

Finansal gelisme ile reel ekonomi arasindaki iligki, ana akim iktisat
teorisinde uzun yillardir merkezi bir tartigma alani olmustur. Ancak 2008°de
ortaya ¢itkan Mortgage krizinin ardindan bu ikili iligkinin 6tesinde, tiglincii
bir unsur olarak finansal istikrar ve bunun tamamlayici unsuru niteligindeki
makro ihtiyati politikalar 6n plana ¢ikmugtir. Bununla birlikte, kiiresel
konjonktiirde Ozellikle finansal altyapisi zayif olan ekonomiler agisindan,
finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalarin 6nemi, aslinda finansal
liberalizasyon siirecine kadar uzanmaktadur.

Finansal serbestlesmenin reel ekonomi tizerindeki etkileri, 1980l
yillardan itibaren gozlemlenen pratik deneyimlerle birlikte somutlagmugtir.
Levine (2001), portféy akimlart Gizerindeki kisitlarin gevsetilmesi yoluyla
likidite artig1 saglandigini ve bankacilik sisteminde verimliligin yiikseldigini
ifade etmektedir. Bununla birlikte, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin her durumda gegerli olmadigini 6ne siiren ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Haan (2023), bankacilik digi finansal varliklarin
artiginin  birgok tlilkede finansal krizleri tetikledigini vurgulamaktadir.
Benzer sekilde Pagano (1993), finansal gelisme stirecinde beklentiler ve
tercihler dogrultusunda degisen risk faktorleri ile hanehalkinin ihtiyatlilik
egilimlerinin, finansal gelismenin biiylimeye katkisini sinirlayabilecegine
isaret etmektedir. Ayrica Rioja ve Valev (2004), bir tilkenin finansal geligme
stirecinde hangi agamada bulundugunun da bu iligkinin niteligini belirleyen
onemli bir unsur oldugunu ileri stirmektedir. Dolayisiyla finansal gelismenin
yalnizca biiyiimeyi destekleyen degil, ayn1 zamanda krizleri tetikleyebilen
bir yapisinin bulundugu, ozellikle 2008 Mortgage krizinin ardindan daha
agik bir bigimde ortaya ¢ikmistir. Ranciere vd. (2008) bu baglamda finansal
sistemdeki sistemik riskin belirli bir egigi agmasiyla sistemik krize doniiserek
kiiresel olgekte etkili olabilecegini vurgulamaktadir. Bu siiregte elde edilen
temel ¢ikarim, Naudénin (2009) de belirttigi tizere, kriz sonrasinda
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finansal istikrar1 ve saglamhigi artirmaya yonelik reformlarin hizla hayata
gecirilmesiyle makro ihtiyati politikalarin para politikas: alaninda kalict bir
yer edinmis olmasidir.

Makro ihtiyati politikalarin para politikas1 agisindan 6nem kazanmast,
esasen 2008 krizi siirecinde finansal sistemlerin kirilgan yapisinin goriiniir
hale gelmesiyle iligkilidir. Adesina (2019), gelismekte olan iilkelerde
kirilganhigin  ¢ogunlukla kredi geniglemesine dayandigimi, bu nedenle
finansal gelismenin daha direngli bir sistemle desteklenmesinin zorunlu
oldugunu ifade etmektedir. Nitekim Satria vd. (2016), ekonomik aktivitenin
yavagladigi donemlerde kredi biiyiimesinin etkin bir politika aract iglevi
gordiigiinii, ancak parasal sikilagma donemlerinde likidite riskini artirdigini
gostermektedir. Tiirkiye orneginde de kredi temelli biiylimenin cari agikla
iligkisi, makro ihtiyati politikalarin 6nemini dogrulamaktadir. Polat (2018),
kredi hacmindeki artigin uzun vadede cari agigr biyiittiigiinii ortaya
koymugtur. Bununla birlikte, yalmizca cari agik iizerinde durmak yerine kredi
geniglemesine yol agan yapisal unsurlarin analiz edilmesi, daha kalic1 politika
onerilerinin gelistirilmesine katki saglayacaktir.

Kredi biiyiimesinin dinamiklerini inceleyen ¢aligmalar arasinda Baskaya vd.
(2017), portfoy yatirimlarinin finansal kaynak yaratmadaki roliinii ele almug
ve Tiirkiye’de portfoy akimlarinin kredi hacmini artirdig sonucuna ulagmustir.
Ote yandan Monetarist yaklagimi temsil eden Friedman (1984), parasal
geniglemenin biiyiime oraniyla uyumlu oldugu stirece risk olugturmayacagini
one siirmektedir. Bu gergevede kredi hacmindeki degisimlerin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi net bigimde 6l¢iilmeden, siirecin belirsizligi devam
edecektir. Bu nedenle, ¢aligmada portfoy yatirimlarinin hem varlik hem de
yikiimliiliik bilegenleri dikkate alinarak, kredi mevduat rasyosu (kredi hacmi/
mevduat) {izerindeki etkisi analiz edilmekte ve bu yolla finansal kirilganlik
daha kapsamli bigimde degerlendirilmek istenmektedir.

Finansal piyasalarda yatinm kararlarinin temel belirleyicisi varliklarin
getirileridir. Taylor ve Sarno (1997), hisse senedi yatirimlarinin hem yerel hem
de kiiresel faktorlerden etkilendigini, tahvil akimlarinda ise kiiresel faktorlerin
daha belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Portfoy yatirimlari, belirli bir
getiri beklentisine sahip finansal araglar oldugundan, yatirimcr agisindan firsat
maliyeti barindirmaktadir. Bu dogrultuda mevduat getirileri de alternatif bir
yatirnm segenegi sunmaktadir. Nitekim Pakistan’da yapilan bir ¢aligmada
(Mehar ve Hasan, 2018), mevduat faizlerinin portfoy yatirimlarini pozitif
etkiledigi saptanmistir. Benzer sekilde, Tirkiye’de mevduat getirilerinin
yabanci portfdy yatirimlarinda belirleyici oldugu sonucuna ulagilmigtir

(Pala ve Orgun, 2015). Li (2022) ise mevduatlarin kredi ¢arpan: etkisiyle
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bankacilik sisteminde kaldirag mekanizmasini gli¢lendirdigini belirtmektedir.
Ayrica Basel I1I siireci, makro ihtiyati politikalarin belirlenmesinde 6zellikle
bankacilik sektoriindeki kredi biiyiime hizini temel bir gosterge olarak ele
almaktadir.

Uluslararas1  diizeyde, finansal varlik ve vyiikiimliiliikleri kapsayan
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP), finansal istikrarin izlenmesi agisindan
onemli bir gostergedir. Lambert ve Paul (2002), faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 gibi para politikast araglarinin UYP gelismelerinden etkilendigini ve
bunun makro ihtiyatlilik agisindan kritik bir unsur oldugunu belirtmektedir.
Ancak UYP, bilegenlerinin gesitliligi nedeniyle uzun vadede para politikasi
agisindan belirsizlikler de barindirmaktadir. De Carvalho Filho vd. (2023),
UYP’deki varlik-yiikiimliiliik dengesizliklerinin kredi kanali iizerinden
tinansal oynakligi ve biyiimeyi etkiledigini gostermektedir. Bankacilik
sektoriine iligkin olarak Kashyap ve Stein (2000), likit varlik seviyesi diigitk
bankalarin kredi verme egilimlerinin daha yiiksek oldugunu; Morris ve
Sellon (1995) ise kredi hacminin finansal varhiklardan ziyade ytikiimliilitk
temelli bor¢lanma araglariyla finanse edildigini belirtmektedir. Hahm
vd. (2013) ise yiikiimliiliiklerdeki artigin kredi genislemesini tetikleyerek
finansal kirilganlig artirdigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, UYP nin uzun
vadeli etkilerindeki belirsizlik géz 6niinde bulunduruldugunda, ozellikle
yikiimliiliik bilegenlerinin kredi hacmi {izerindeki etkileri daha net sonuglar
sunmaktadr.

Mevcut literatiirde portfoy yatirimlari ile kredi hacmi arasindaki
iligkiyi inceleyen gahigmalar (6r. Albrizio vd., 2020) bulunsa da, portfoy
yatirrmlarinin kredi genislemesi iizerinden finansal kirilganhik tizerindeki
etkisi yeterince aragtirtlmamistir. Bu nedenle, ¢aliymamizin literatiire katkist,
porttdy yatirrmlarinin kredi hacmi araciigiyla finansal kirilganliga etkisini
cle almasidir.

Teorik ve ampirik ger¢eveden hareketle yapilan analizlerde, portfoy
vatirimlarinin kredi mevduat rasyosu iizerindeki etkisine odaklanilmistir.
Bu rasyonun incelenmesi, ayn1 zamanda finansal kirilganligin olgiilmesine
de olanak saglamaktadir. Ampirik bulgular, yikiimliiliik temelli portfoy
vatirimlarinin kredi mevduat rasyosunu yiikselttigini ve dolayisiyla finansal
kirilganhigr artirdigini gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde
sermaye akimlarinda yiiksek getiri ve risk arasindaki yakin iliskiye 151k
tutmaktadir. Bununla birlikte, kredi hacmindeki artigin her kosulda
riskli olmadigr; belirli verimlilik sartlar1 altinda ekonomik biyiimeyi
destekleyebilecegi de goz ard1 edilmemelidir. Dolayisiyla elde edilen bulgular,
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Tiirkiye ekonomisinde mevduat gelismeleri, risk dinamikleri ve finansal
kirilganlik arasindaki iliskiye dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Caligmanin geri kalan boliimleri su sekilde yapilandirilmugtir: Tkinci
boliimde teorik arka plan, {igiincii boliimde literatiir incelemesi, dordiincii
boliimde ampirik yontem ve bulgular sunulmakta, son boliimde ise genel
sonuglara yer verilmektedir.

2.Teorik Arka Plan

Makro ihtiyati politikalarin tarihsel gelisimini irdeledigimizde 20.
ylizyilin ortalarina kadar uzandig goriilmektedir. Makro ihtiyati terimi ise ilk
olarak Crockett (2000) ve Borio (2003) tarafindan kullanilmugtir. Galati ve
Moessner (2011) ¢aligmasinda makro ihtiyati politika iizerine son literatiiriin
bir incelemesini sunmaktadir. Brunnermeier ve digerleri (2009) mikro ve
makro ihtiyati diizenlemeler arasindaki ayrimi bir bilesim yanilgist olarak
finansal sistemin bilegenlerini korumak, sistemi korumak igin yeterli bir
kogul olmadigini belirterek ¢ergevelemektedir. Finansal sistemin istikrarini
saglamak ve sistemik riskleri azaltmak amaciyla gelistirilen makro ihtiyati
politikalar, 2008 kiiresel finansal krizinden sonra 6nem kazanan bir politika
aracidir. Bu politikalar, finansal kurumlarin agir1 risk almasini engellemek,
kredi geniglemesini kontrol altina almak ve ekonomik goklara karst
dayaniklihigr artirmak igin tasarlanmistir. Finansal istikrarin saglanmasinda
kritik bir rol oynayan makro ihtiyati politikalar, ayn1 zamanda bir iilkenin
Uluslararas: Yatirnm Pozisyonu (UYDP) itizerinde de 6nemli etkilere sahiptir.
UYD, bir tilkenin yurt dis1 varhiklar: ile yabancilarin o iilkedeki varliklarini
kargilagtiran bir lglittiir ve finansal istikrarla dogrudan iliskilidir. Kriz sonrast,
finansal istikrar1 saglamak amaciyla birgok {ilke, ilk agamada makro ihtiyati
diizenlemeleri hayata gegirmistir. Bu diizenlemeler, bagta bankalarin sermaye
yeterliligi, kredi biiytimesi ve likidite yonetimi olmak iizere gesitli alanlarda
yogunlagmustir. 2008 krizi sonrast, G20 iilkeleri ve Finansal Istikrar Kurulu
gibi uluslararas1 kuruluglar, makro ihtiyati politikalara dair diizenlemeleri
ve kilavuzlar1 benimsemiglerdir. Bu baglamda, Basel III diizenlemeleri gibi
kiiresel finansal denetim ve diizenleme gergeveleri de bu siirecin 6nemli bir
pargasi olmugtur (Goodhart,2011).

Makro ihtiyati politikalarin temel amaci ise, finansal sistemin bir biitiin
olarak saglikli ve istikrarl bir sekilde islemesini saglamaktir. Bu, mikro ihtiyati
politikalardan temel bir farklihk arz eder; zira mikro ihtiyati politikalar
bireysel finansal kurumlarin saghgina odaklanirken, makro ihtiyati politikalar
tiim sistemi etkileyen riskleri, yani sistemik riski hedef almaktadir (Borio,
2003). Sistemik risk, bir finansal kurumdaki sorunun diger kurumlara ve
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nihayetinde tiim finansal sisteme yayilma potansiyelidir. Makro ihtiyati
politikalarin teorik altyapisi, finansal sistemdeki digsalliklarin ve piyasa
aksakliklarinin varligina dayanmaktadir. Finansal kurumlar, kredi verme veya
bor¢lanma kararlari alirken, bu kararlarinin tiim sistem tizerindeki potan31yel
olumsuz etkilerini (negatif digsallik) tam olarak igsellestirmezler. Ornegin,
bir bankanin agir1 riskli krediler vermesi, sadece kendi bilangosunu degil, ayn
zamanda ekonomide genel bir kredi daralmasi ve varlik fiyatlarinda diigiig
riskini de artirir. Bu durum, toplu davranigin yanilgisi olarak bilinen duruma
yol agarak; yani, tek tek kurumlar igin rasyonel olan davranuglar, toplu olarak
uygulandiginda sistemik bir krize neden olabilecegini gostermektedir (De
Nicolo vd., 2012). Borio’ya gore makro ihtiyati ¢er¢evenin amaci, bu tiir
sistemik riskleri, Ozellikle de kredi dongiilerinin yarattigi dongtisellikleri
yonetmektir.

Sistemik riskin bu zaman boyutu, yani finansal sistemin ekonomik
genisleme donemlerinde agir1 risk alip daralma donemlerinde krediyi aniden
kesme egilimi, literatiirde genig yer bulmaktadir. Uluslararast Odemeler
Bankas: (BIS, 2010) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS, 2010)
tarafindan gelistirilen dongii kargit1 sermaye tamponu gibi araglar, tam olarak
bu 6nsel dongiiselligi yumusatmay: hedefleyen teorik ve pratik adimlardir.

Sistemik riskin kesit boyutu ise riskin belirli bir anda kurumlar arasinda
yayllma potansiyelini ifade eder. Financial Stability Board (FESB), IMF ve
BIS (2011) tarafindan hazirlanan ortak raporlar, batmak igin gok biiyiik
(too-big-to-fail) veya g¢ok baglantili (too-interconnected) kurumlarin
yarattig1 riskleri ve bu riskleri yonetmek igin gelistirilen politika araglarini
(sistemik 6neme sahip finansal kuruluglara ek sermaye ylikiimliiliigii gibi)
detaylandirmaktadir. De Nicolo vd. (2012), IMF biinyesinde yaptiklar
caliymada, bu digsalliklarin varliginin neden makro ihtiyati miidahaleyi
zorunlu kildigini teorik bir modelle ortaya koymuglardir. Tiirkiye 6zelinde
ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’nin yaynlari, bu teorik
gergevenin pratik uygulamalarina g1k tutmaktadir. TCMB, 2010 sonrasi
donemde, 6zellikle zorunlu kargiliklar1 ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’ni
(ROM) aktif bir makro ihtiyati ara¢ olarak kullanarak hem finansal
istikrart hem de fiyat istikrarini hedefleyen biitiinciil bir politika gergevesi
izlemigtir. TCMB’nin rapor ve galigmalari, bu araglarin sermaye akimlarini
nasil etkiledigini ve kredi biiylimesini nasil kontrol altinda tuttugunu
gostermektedir (TCMB, 2014).
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3.Literatiir

2008 Kiiresel Finans Krizi, akademik ve politik gevrelerde makroekonomik
yonetigime dair paradigmalari sarsarak, finansal istikrarin saglanmasinda yeni
yaklagimlarin gerekliligini ortaya koymustur. Bu siiregte, finansal sistemin
biitiiniinii hedef alan ve sistemik riski kontrol altinda tutmay: amaglayan
makro ihtiyati politikalar, politika yapicilarin temel arag setinin ayrilmaz bir
pargasi haline gelmistir. Literatiirde bu politikalarin teorik altyapisi, etkinligi
ve aktarim mekanizmalar1 genig bir gekilde incelenirken, dig dengeyle
olan iligkisi, ozellikle de Uluslararast Yatinm Pozisyonu (UYP) iizerindeki
etkileri giderek daha fazla ilgi ¢ektigi ise goriilmektedir. Literatiiriin temel
cikig noktasi, makro ihtiyati politikalarin sermaye akimlarinin hacmi,
kompozisyonu ve vadesi tizerindeki etkisidir. Sermaye akimlari, UYP’nin
akim kargilig1 oldugundan, bu akimlar1 yonetmeye yonelik her tiirlii politika,
kaginilmaz olarak iilkenin dig bilangosunun stok yapisini da etkilemektedir.
Bu baglamda, UYP’nin kendisi, bir iilkenin dig soklara karg1 kirilganliginin
temel bir gostergesi olarak kabul edilmekte olup, ozellikle yiiksek negatif
net UYP’ye sahip olmak, ayrica bu yiikiimliiliikler kisa vadeli ve doviz
cinsinden ise, iilkeyi kiiresel risk igtahindaki degisimlere, ani durug (sudden
stop) riskine ve kur goklarina karsi savunmasiz birakacaktir (Lane ve Milesi-
Ferretti, 2007). Dolayisiyla, UYP’nin yapisini daha saglikli hale getirebilecek
politikalar kritik 6nem tagimaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin UYP’nin yiikiimliiliik tarafi {izerindeki
etkisi ise literatiirde daha belirgin bir gekilde ele alinmigtir. Yogun sermaye
giriglerinin yagandigi donemlerde uygulanan sikilagtirict makro ihtiyati
politikalarin temel amaci, genellikle finansal sistemde agir1 kredi biiytimesini
ve varlik fiyati balonlarini engellemektir. Bu yapilirken, politikalar dolaylt
veya dogrudan dis kaynak girisini hedef alabilmektedir. Ornegin, bankalarin
dig bor¢lanmasina yonelik daha vyiiksek zorunlu kargiliklar getirilmesi
veya doviz cinsi yiikiimliiliikklere daha yiiksek risk agirliklari atanmas gibi
araglar, bor¢lanma maliyetini artirarak 6zellikle de kisa vadeli ve spekiilatif
sermaye giriglerini caydirabilir. Ostry ve arkadaglari (2012), IMF biinyesinde
yaptiklar1 ¢aligmalarda, bu tiir sermaye akimi yonetimi (Capital Flow
Management - CFM) araglarinin, ki birgogu makro ihtiyati niteliktedir,
tilkelerin politikast arag setinin megru bir pargasi olabilecegini ve dig soklara
karg1 dayanikliligr artirabilecegini savunmuglardir. Bu politikalar, toplam dig
yiikiimliiliiklerin artiy hizim yavaglatarak UYP’nin daha fazla bozulmasini
engelleyebilmektedir. Politikalarin yiikiimliiliikler tizerindeki bir diger nemli
etkisi ise, kompozisyonu degistirmesidir. Literatiir, makro ihtiyati araglarin
tirtinii degistirmede hacmini kontrol etmekten daha etkili olabilecegini
one siirmektedir. Ornegin, borglanma araglari yerine dogrudan yabanci
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yatirimlar1 (FDI) hedefleyen sermaye girislerini tegvik etmek veya kisa vadeli
borglanmay1 daha maliyetli hale getirerek ylikiimliiliiklerin vadesini uzatmak
miimkiindiir (Forbes, 2021). Bruno, Shim ve Shin (2017) tarafindan
yapilan bir ¢alisma, makro ihtiyati politikalarin kiiresel finansal dongiiniin
olumsuz etkilerini nasil hafifletebilecegini incelemis ve bu politikalarin
ozellikle bankacilik sektoriiniin kisa vadeli dis bor¢lanmasini sinirlamada
etkili oldugunu gostermistir. Bu durum UYP’nin yiikiimliiliik tarafindaki
vade ve para birimi uyumsuzlugu risklerini azaltarak bilangoyu daha direngli
hale getiren bir etki olusturmaktadir. Tirkiye Ozelindeki uygulamalar
da incelendiginde bu bulgular1 destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010’lu yillarda uyguladig:
Rezerv Opsiyon Mekanizmas:t (ROM) gibi yenilikgi araglarla bankalarin
bilan¢olarindaki doviz cinsi yiikiimliiliikleri yonetmeyi ve bu yolla hem
finansal istikrar1 saglamayr hem de kur oynakhigini azaltmay1 hedeflemistir
(Kara, 2016). Bu tiir politikalar, dogrudan bankalarin bilango tercihlerine
miidahale ederek UYP’nin yiikiimliilik kompozisyonunu etkileme giiciine
sahiptir. Makro ihtiyati politikalarin UYP’nin varlik tarafi tizerindeki etkileri
ise literatiirde daha az incelenmistir ve genellikle dolaylidir. Bir olasilik,
sermaye giriglerini kisitlayan politikalarin, yerel para birimi tzerindeki
degerlenme baskisini azaltarak ihracat¢i firmalarin rekabet giictinii korumasi
ve bu yolla ticari varlik birikimine dolayl katki saglamasidir. Bir diger kanal
ise, merkez bankasinin makro ihtiyati ger¢evenin bir pargast olarak doviz
alim miidahaleleriyle rezerv biriktirmesidir. Bu durum, UYP’nin rezerv
varliklar kalemini dogrudan artirarak, tilkenin dig soklara karg1 bir tampon
olugturmasina yardimcr olacaktir. Ancak, sermaye ¢ikiglarin1 yoneten veya
tegvik eden makro ihtiyati politikalar daha az yaygin oldugu bilinmektedir.
Bununla birlikte, literatiir bu politikalarin potansiyel yan etkilerine ve
siirhliklara da dikkat gekmektedir. Onemli bir sorun sizinti (leakage)
etkisidir. Bankacilik sektoriine yonelik siki diizenlemeler, bor¢lanmanin
diizenlemeye tabi olmayan golge bankacilik kurumlarina veya dogrudan
reel sektor firmalarina kaymasina neden olabilmektedir (Aiyar, Calomiris ve
Wieladek, 2014). Bu durumda, riskler sistemin bagka bir kogesine kayarken,
UYP liizerindeki toplam borg¢lanma ve yiikiimliiliik baskisi azalmayabilir.
Dolayisiyla, makro ihtiyati ¢ergevenin genis bir kapsama sahip olmasi,
etkinligi agisindan kritik 6nem tagimaktadir.  Literatiirde, makro ihtiyati
politikalarin UYP iizerindeki etkisi konusunda farkli goriigler bulunmaktadr.
Baz1 galigmalar (Bruno ve Shin, 2015), bu politikalarin sermaye giriglerini
kisitlayarak UYP’yiolumsuzetkileyebilecegini savunurken, digerleri (Korinek,
2018), finansal istikrarin uzun vadede UYP’yi iyilestirdigini savunmaktadr.
Kiiresel likidite kogullarinin gevsek oldugu donemlerde, makro ihtiyati
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politikalarin sermaye ¢ikiglarin1 6nlemede etkili oldugu goriilmektedir
(IME 2016). Ancak, bu politikalarin agir1 siki olmast durumunda, yabanci
yatirimlarin azalmasi nedeniyle UYP’de bozulmalar yaganabilir. Forbes ve
digerleri (2015), sermaye kontrolleri ve makro ihtiyati 6nlemlerin yabanci
yatirimlari azaltarak net uluslararasi yatirim pozisyonunu iyilestirebilecegini
one siirmiigtiir. Ayrica, Cerutti ve digerleri (2017), bankacilik sektoriine
yonelik makro ihtiyati politikalarin, yabanci para cinsinden yiikiimliilikleri
azaltarak UYP’deki kirilganhklart hafifletebilecegini ifade etmektedir. D6viz
cinsinden borglanmanin yiiksek oldugu {ilkelerde, bu politikalarin dig
finansman ihtiyacini diigiirdiigii bilinmektedir. Rey (2015) galigmasinda,
global finansal dongii kavramini ortaya atarak, uluslararasi sermaye
akiglarinin makro ihtiyati politikalar tarafindan gekillendirildigini agiklamistir.
Bu durumun gelismekte olan iilkelerde, sermaye giriglerinin kontrolii igin
uygulanan makro ihtiyati 6nlemler, UYP’deki net borgluluk veya alacaklilik
durumunu etkileyebilmektedir.

Mevcut literatiir genel olarak degerlendirildiginde, makro ihtiyati
politikalarin UYP iizerinde anlamli etkilere sahip olabilecegine dair giiglii
kanitlar sunmaktadir. Bu etki, en belirgin sekilde, politikalarin sermaye
akimlarinm hacmini ve kompozisyonunu sekillendirmesi yoluyla ortaya
¢tkmaktadir. Ozellikle dig yiikiimliiliiklerin miktarini kontrol etme, vadesini
uzatma ve para birimi riskini azaltma potansiyeli, bu politikalar1 UYP
kaynakli dig kirilganliklarla miicadelede 6nemli bir arag¢ haline getirmektedir.
Ayrica politikalarin etkinligi, tasarimi, uygulama alani ve potansiyel sizinti
etkileri gibi faktorlerin, politika yapicilarin dikkatle degerlendirmesi gereken
6nemli hususlar oldugunu gozler 6niine sermektedir. Nitekim makro ihtiyati
politikalar, finansal istikrar1 saglarken uluslararas1 yatirim pozisyonunu da
onemli Olglide etkilemektedir. Politika yapicilar, bu 6nlemleri uygularken
UYPdeki olasi etkileri dikkate almalidir. Ozellikle sermaye akiglarinin
kontrolii ve bankacilik sektortindeki diizenlemeler, UYP’nin siirdiirtilebilirligi
agisindan kritik 6neme sahip oldugu tespit edilmistir.

4.Veri Seti ve Ampirik Yontem

Ampirik yaklagpmda TCMB/EVDS veri tabanindan elde edilen veriler
kullanilmigtir. Zaman serileri 2007Q4:2023Q2 donemini kapsayacak sekilde
ceyreklik olarak olusturulmustur. Analiz degiskenleri varlik kapsamli portfoy
yatirimlar1 (PYVAR), yiikiimliiliik kapsamli portfoy yatirimlart (PYYUK) ve
toplam kredi hacminin mevduata oranlanmasiyla elde edilen kredi mevduat
rasyosu (KRE) nihai degiskenlerimiz olarak belirlenmistir. Tahmin siirecinde
Toda-Yamamoto nedensellik ve Yapisal VAR (SVAR) yontemleri kullamilarak
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varlik ve yiikiimliiliik kapsamli portfoy yatirimlarinin kredi mevduat rasyosu
tizerindeki etkisi analiz edilmigtir.

4.1.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi serilerin diizey degerleriyle
tahmin yapilan bir yontem olarak gelistirilmistir. Uygulama agamasinda
serilerin duraganlik dereceleri modele dahil edilerek tahmin yapilmaktadir.
Serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi igin ADF ve PP birim kok
testleri kullanilmugtir.

Tablo 1: ADF ve PP Birvim Kok Testi

ADF Testi Phillips-Perron Testi
B Sabit Terimli  Sabit Terimli o o o iy Sabit Terimli
Degiskenler Model ve Trendli Model ve Trendli
Model Model
PYVAR -0.94 -1.29 0.87 -1.04
PYYUK -1.08 -1.02 1.22 -1.02
KRE -1.35 0.13 1.48 0.23
APYVAR 8.92 9.32 -8.93 9.32
A PYYUK -6.85 -7.02 -6.83 -7.29
A KRE -4.48 -5.13 438 5.13
K““(}/‘O f‘:ger -3.454812 -3.992933 -3.454812 -3.992933
Krmj/(o ;\eger -2.872203 -3.426809 -2.872203 -3.426809
K“t(}/fl‘zfger 2.572525 -3.136666 2.572525 -3.136666

Not: A: birinci devece farklary ifade etmektedi. ADF ve PP bivim kok testleri igin
kritik degerler MacKinnon (1996) tavafindan elde edilmistiv. Pavantes icinde yer alan
degerler olasilik degerleridin.

Modelde kullamilan tiim degiskenlerin I(1) oldugu tespit edilmistir.
Serilerin diizey degerleriyle tahmin edilen standart VAR modeli optimal
gecikme uzunlugu (k) tespit edilmektedir. Sonraki agamada nedensellik
testi i¢in optimal gecikme uzunluguna (k) esbiitiinlesme derecesi (dmax)
cklenerek standart VAR modeli tekrardan tahmin edilmektedir. Tahmin
edilen VAR modeli iizerinden Seemingly Unrelated Regression (SUR)
metoduyla WALD testi kullamilarak degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi stnanmaktadir. Cok degiskenli nedensellik testi (6rnegin X, Y) model
denklemleri (1) ve (2)’de diizenlenmistir.
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WALD testinde nedensellik karar agamasinda ki-kare (%2) dagilimi referans
alinmaktadir. Standart VAR modeli k+dmax (1+1=2) ikinci gecikmeyle
tahmin edilmigtir. Model sepesifikasyon kosullarini saglamaktadir. Tahmin
sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Ki-Kare Degeri

Nedensellik Yonii @) Olasilik Degeri(p) Bulgu
PYVAR KRE 1.265 0.260 Nedensellik Yok
PYYUK KRE 7.114 0.007"" Nedensellik

Not: %1 anlamlidyjr =, %5 anlamldyy * isaveti ifade edevek H hipotezinin
rveddedildigini gostermektedir.

Bu bulgular varlik kapsamli porttdy yatirimlari ve kredi mevduat rasyosu
arasinda nedensellik iligkisi olmadigr ancak yiikiimliiliikk kapsamli portfoy
yatirnmlart ve kredi mevduat rasyosu arasinda anlamh bir nedensellik
iligkisinin varlig1 seklinde yorumlanmaktadr.

4.2.Yapisal VAR (SVAR)

Sims (1982) tarafindan gelistirilen standart VAR modeli Sims (1986),
Shapiro ve Watson (1988), Bernanke (1986) standart modelin kisitli yapis:
seklinde Yapisal VAR olarak modellenmistir. Modelin genel yapis1 denklik
(3)’te tanimlanmustir.

BY,=7,+1'Y,, +¢ (3)

17 1

Y, diger degiskenlerin (nxl) vektoriinii ifade eder. Yapisal VAR
formunda bagimli degisken kisitlamalarla belirlenebilmektedir. 7, =
[AKRE ,APYY UKt,APT VAR,] 3x3 matrisini ifade ederken hata terimleri
vektori [gKREt,ePYYUKz,gPYVARt] yapisal goklar1 ifade etmektedir.
Modelimizde kredi mevduat rasyosu bagimli degiskeni, varlik ve yiikiimliiliik

kapsamli portfdy yatirimlart bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir.
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Asagidaki siireg izlenerek denklik (4)teki nihai kisith Yapisal VAR formu
elde edilmektedir.

y=B'Y,+ By, +Ble

1 [ 1 -p12
Bl=— , A =det(B) = 1- b12b21
0 |-p21 1

KREt 1 0 0| [ eKREt
PYYUKt | =| C(1) 1 0|* ePYYUKt (4)
PYVARt| |C(2) C(3) 1| |&ePYVAR:

Model spesifikasyon kogullari saglanmig tahmin siirecinden sonra denklik
(5)’te gosterildigi tizere model katsayilarina ulagilmigtir.

KREt 1 0 0 eKREt
PYYUKt | = | —-1.220066 1 0| *| ePYYUKt (5)
PYVARt 0.110607 0.217406 1| | &PYVARt

VAR temelli modellerin yapis1 geregi katsayilar yorumlanamadigindan
varlik ve yiikiimliiliik kapsamli portfoy yatirimlarinin kredi mevduat rasyosu
tizerindeki etkisi etki-tepki fonksiyonu ve tarihsel ayristirma fonksiyonuyla
analiz edilecektir.

4.2.1.Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

Etki tepki fonksiyonu bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen soklara verdigi tepkinin marjinal etkisini 6lgmektedir. Sekil
1’de etki-tepki fonksiyonu sonuglar: yer almaktadir.
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SVAR Impulse Response from kre

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

SVAR Impulse Response from pyyuk

95 % Bootstrap Cl, 100 runs
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SVAR Impulse Response from pyvar
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Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore kredi mevduat rasyosu
kendi soklarindan etkilenmemektedir. Yiikiimliliik kapsamli portfoy
yatirrmlarindaki bir birim standart sapmalik sok kredi mevduat rasyosunu
0.050 artiric1 etkiye sahiptir ve soklarin etkisi altinct donemde sonlanmaktadr.
Varlik kapsamli portfdy yatirimlardan meydana gelen bir birim standart
sapma Ol¢iisiindeki degigimin kredi mevduat rasyosu iizerindeki azaltici etkisi
yaklagik 0.016 oraninda gergekleserek tigiincii doneme kadar stirmektedir.

4.2.2.Tarihsel Ayristirma (Historical Decomposition) Fonksiyonu

Dungey ve Fry (2009) tarihsel ayrigtirma degiskenlerin zaman serisi
boyunca birbirine verdikleri tepkilerin kiimiilatif bir prosediir izlenerek
olusturulmasidir. Herhangi bir degiskenin hareketli ortalamasi temel alinarak
diger degiskene verdigi tepki gegmigsteki degisim ve baslangi¢ kogullarina
atfedilir. Bu siiregle bagimli degigkenin bagimsiz degiskenlere verdigi diirti
tepkileri ayrigtirllmaktadir. Nihai olarak bagimsiz degiskenlerdeki yapisal
soklarin bagimh degisken yapisal goklarina katkis tarihsel olarak ayristirilir.
Tarihsel ayrigtirma fonksiyonu $ekil 2°de gosterilmigtir.
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Sekil 2: Tavibsel Ayristuma

Tarihsel ayrigtirma fonksiyonunda bagiml degiskeni (demeaned series,
constructed series) etkileyen bagimsiz degisken soklar1 ayristirilir. Tarihsel
ayristirma  fonksiyonuna gore kredi mevduat rasyosu oOnemli Olglide
yukiimliiliik kapsamli portfoy yatirnmlarindaki yapisal soklar tarafindan
belirlenmektedir. Diger yandan varhik kapsamli portfoy yatirnmlarindaki
yapisal soklarin kredi mevduat rasyosu iizerindeki etkisi gozlemlenememistir.
Sonug olarak yiikiimliiliik kapsamli portfoy yatirnmlarinda meydana gelen
soklarin kiimiilatif etkisi kredi mavduat rasyosunun temel belirleyicisidir. Bu
bulgular Toda-Yamamoto nedensellik testiyle tutarli olup ampirik yaklagimin
etkinligini kanitlayic niteliktedir. Degiskenlerdeki gelismeler Sekil 3’te
gorsellestirilmistir.



102 | Makro Ihtiyati Politikalara Finansal Istikrar ve Ulnslavaras: Yatirum Pozisyonu (UYP)...

12000,00 - 1,600
10000,00 - 1,400
- 1,200
8000,00 " 1,000
6000,00 - 0,800
4000,00 | 0600
- 0,400
2000,00 " 0,200
0,00 0,000

<, — < - < — < - < - o

3883333853533 33833388 o T

N OO H AN M oMot oth WM DO NN

(=] [w] o — — — — — - - - - - - - — — o o o (]

Q Q o o o o o o Q Q Q Q Q o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ [a'] [a'] o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

——pyyuk ——pyvar kre

Sekil 3: Degiskenlerin Zaman Siivecindeki Gelismeleri

Sekil 3’te gortildiigii tizere analiz edilen dénem boyunca yiikiimliiliik
kapsamli portfdy yatirimlari ve kredi mevduat rasyosu benzer davranig
sergilemistir.

5.Sonug

Makro ihtiyati politikalar, 2008 kiiresel finans krizinden sonra finansal
istikrar1 saglamak amaciyla politika yapicilarin arag setine eklenen 6nemli bir
cercevedir. Bu politikalar, finansal sistemdeki dongiisellik yanlis1 egilimleri ve
kurumlar arasi risk yayilimint hedef alarak sistemik riskin birtkmesini 6nlemeyi
amaglamaktadir. Kredin degerlendirme orani ve borcun gelire orani limitleri,
dongii karsit1 sermaye tamponlari, kaldirag oranlari ve zorunlu karsiliklar
gibi araglar, finansal sistemin goklara kargi dayaniklihgini arttirmada ve
kredi balonlarinin olugumunu engellemede kilit rol oynamaktadir. Finansal
istikrar tizerindeki dogrudan etkilerinin yani sira, makro ihtiyati politikalar
bir iilkenin dig dengesi ve 6zellikle Uluslararast Yatinm Pozisyonu (UYD)
tizerinde de 6nemli teorik etkilere sahiptir. Bu politikalar, 6zellikle sermaye
giriglerinin yogun oldugu donemlerde, kisa vadeli ve doviz cinsinden dig
bor¢lanmay1 caydirarak iilkenin dig yiikiimliiliiklerinin miktarmi ve riskli
yapisini kontrol altinda tutabilmektedir. Yiikiimliiliiklerin vadesini uzatmak
ve para birimi kompozisyonunu iyilestirmek suretiyle, makro ihtiyati
politikalar UYP kaynakli kirilganliklar1 azaltarak, {ilkenin dig soklara kargi
direncini arttiracaktir.

Sonug olarak, makro ihtiyati politikalar, hem i¢ finansal istikrarin
korunmasi hem de dis dengenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan
biitlinciil bir makroekonomik politika gergevesinin ayrilmaz bir pargasidir.
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Bu politikalarin etkin bir gekilde tasarlanmast ve diger politikalarla uyum
i¢cinde uygulanmasi, siirdiiriilebilir ekonomik biiytime ve finansal istikrar
hedeflerine ulagmada kritik 6neme sahiptir.
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Bolim 6

Kiiresel Ekonomi Politik Belirsizligi ve Enflasyon
Dinamikleri: Tiirkiye I¢in Yapisal Kirilmali ve

Nedensellik Tabanli Bir Analiz 8

Stileyman Giirbiiz!

Ozet

Bu ¢aligma, faiz oranlari ve doviz kurlarini birlesik bir ampirik gerceve iginde
cle alarak, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizliginin (GEPU) Tiirkiye’deki
enflasyon tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. 2005:01-2025:10 donemine
ait aylik veriler kullamlarak yapilan analizde, Zivot-Andrews birim kok
testi, yapisal kirilmalar igeren Gregory-Hansen esbiitiinlesme yaklagimi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanimugtir. Sonuglar, yapisal kirilmalar
alunda GEPU, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlari arasinda uzun vadeli
bir egbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Nedensellik
bulgular;, GEPU’dan enflasyona dogru giiglii bir tek yonlii etkiyi ve
enflasyon dinamiklerinin gekillenmesinde doviz kuru kanalinin baskin roliinii
gostermektedir. Dahasi, GEPUnun biiyiik 6lgiide yerel makroekonomik
degiskenlere digsal oldugu ve kiiresel belirsizlik soklarinin Tiirkiye’ye esas
olarak digsal ve finansal kanallar araciligiyla iletildigini gostermektedir. Genel
olarak, bulgular, ekonomik politika belirsizliginin Tiirkiye’deki enflasyon
dinamiklerinin énemli bir belirleyicisi oldugunu ve kiiresel belirsizligin arttig
donemlerde politika giivenilirliginin, doviz kuru istikrarinin ve etkili iletisim
stratejilerinin 6neminin altin1 ¢izmektedir.

1. Giris

Kiiresel 6lgekte ekonomi-politik belirsizlik, son yillarda makroekonomik
istikrarin en kritik belirleyicilerinden biri héline gelmistir. Kiiresellesme,
finansal entegrasyon ve ticaret hacmindeki artig, iilkeler arasinda goklarin
yayllma hizini yiikseltmekte; bir ekonomide ortaya ¢ikan politika kaynakli
belirsizlik, kisa siirede diger ekonomilerin fiyatlama davramglart ve

1 Dr Ogr. Uyesi, Yozgat Bozok Universitesi, [IBE Tktisat Boliimii, suleyman.gurbuz@yobu.
edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-1651-2310
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beklentileri iizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle Kiiresel Ekonomi
Politik Belirsizligi (KEPB/GEPU) gibi gostergelerin enflasyon ve igsizlik
gibi temel makro degigkenlerle iliskisini incelemek, hem kuramsal hem de
politika tasarimi agisindan 6nem tagimaktadir.

Belirsizlik, ekonomik aktorlerin gelecege iliskinsinyallerizayif algilamasiyla
karar alma siireglerinde “bekleme” egiliminin giiclenmesi anlamina gelir. Bu
kosullarda tiiketim ve yatirnm kararlar1 ertelenebilir, risk algis1 artabilir ve
finansal piyasalarda oynaklik yiikselerek makro gostergelerde bozulmalar
gozlenebilir (Bloom, 2009). Literatiirde belirsizligin Ol¢iimiine doniik en
yaygin yaklagimlardan biri, medya metinleri ve beklenti/ongorii bilesenleri
tizerinden gelistirilen EPU ailesi endeksleridir. Bu ¢izgide Baker, Bloom ve
Davis (2016) tarafindan gelistirilen endeks, politika belirsizligini sistematik
sekilde 6l¢meye doniik temel referans olarak 6ne ¢ikmaktadir (Baker et
al., 2016). Buna kargin belirsizlik—enflasyon iliskisine dair bulgularin,
iilke ozelliklerine ve dénemin kogullarina duyarl bigimde farklilagabildigi
goriilmektedir.

Geligmis ekonomiler i¢in yapilan giincel panel bulgulari, kiiresel politika
belirsizligi soklarinin enflasyon tizerinde agag1 yonlii etkilere yol agabilecegini
rapor etmektedir (Miinyas & Aydin, 2024). Ote yandan belirsizlik soklarinn
enflasyonu artirabildigini gosteren ¢aligmalar da vardir ve bu sonuglar
genellikle arz yonlii maliyet kanallarina, tedarik zinciri kirilmalarma ve
firmalarin belirsizlik donemlerinde fiyat belirlerken daha temkinli davranip
“yukar1 yonlii fiyatlama” egilimi gostermesine dayandirilir (Beckmann
& Czudaj, 2025). Benzer bigimde, kiiresel bir 6rneklemle yapilan panel
ARDL bulgular1 belirsizlik—enflasyon iliskisinin isaretinin iilkeler arasinda
heterojenlegebildigini; kisa donem dinamiklerin {lke-temelli kogullara
daha duyarl oldugunu vurgular (Mishra, 2024). Bu gesitlilik, belirsizligin
enflasyon tzerindeki net etkisinin tek bir kanal ile agiklanamayacagini;
aktarim mekanizmasinin bilegik yapida oldugunu diigiindiirmektedir.

Tiirkiye gibi gelisjmekte olan ve agik ekonomilerde belirsizlik soklarinin
etkisi, sermaye hareketleri, doviz kuru ve finansal kogullar iizerinden daha
goriiniir hale gelebilir. Nitekim Tirkiye tizerine yapilan galigmalar, dig
kaynakli belirsizliklerin iggiicii piyasasina ve makro degiskenlere yayilma
etkilerinin belirgin olabilecegini; kanallarin ise ticaret ve sermaye hareketleri
tizerinden ayrigabildigini gostermektedir (Giiney etal., 2024). Ayrica geligmis
ckonomiler iizerine yapilan bulgular belirsizligin igsizlikle uzun dénemli bir
bag kurabildigine isaret ederek belirsizlik yonetiminin istthdam agisindan
da 6nemini vurgular (Simgek & Usta, 2022). Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de
belirsizlik goklarinin enflasyon dinamikleriyle birlikte degerlendirilmesi,
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hem fiyat istikrar1 hem de makroekonomik performans agisindan analitik bir
gereklilik haline gelmektedir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de KEPB/GEPU’nun enflasyon tizerindeki etkisini;
faiz oran1 ve doviz kuru ile ayn1 sistem iginde ele alarak, 01/2005-10/2025
donemine ait aylik veriler {izerinden incelemeyi amaglamaktadir. Tiirkiye’nin
donemsel yiiksek enflasyon deneyimi, kur gegiskenliginin gorece giiglii olmasi
ve kiiresel risk istahina duyarhligi, kiiresel belirsizlik soklarinin enflasyon
patikasina nasil yansidigini analiz etmek agisindan elverigli bir zemin
sunmaktadir. Caligma bu yoniiyle, belirsizlik literatiiriinde Tiirkiye odaginda
daha uzun ufuklu ve ¢ok kanalli bir ¢ergeve kurmay1 hedeflemektedir.

1.1. Kuramsal gergeve

KEPB/GEPU soklarinin enflasyona etkisi, esasen talep yonlii (deflasyonist)
ve arz yonlii (enflasyonist) kanallarin goreli baskinligina baghdir. Talep
tarafinda belirsizlik; yatirimlarin ertelenmesi, ihtiyati tasarruflarin artmasi
ve risk primleri tizerinden finansal kogullarin sikilagmasi yoluyla toplam
talebi zayiflatabilir; bu mekanizma enflasyonda agagi yonlii baski tiretir
(Bloom, 2009; Leduc & Liu, 2016). Ancak arz tarafinda, 6zellikle kiiresel
sok donemlerinde tedarik ve lojistik aksamalari, ithal ara mal ile enerji
maliyetlerinde artig ve firmalarin belirsizlik karsisinda daha yiiksek fiyat
belirleme egilimi enflasyonu yukar itebilir (Beckmann & Czudaj, 2025).
Bu iki yonlii kurgu, belirsizlik—enflasyon iliskisinin neden ampirik olarak
sinanmasi gerektigini agiklar.

Bu genel gergeve i¢inde beklentiler ve para politikast giivenilirligi kritik
bir ara mekanizma olusturur. Enflasyon beklentilerinin giiglii bigimde
¢ipalanmadigr ortamlarda belirsizlik soklar1, sadece cari enflasyonu degil,
ileriye doniik fiyatlama davraniglarini da etkileyerek enflasyon dinamiklerini
kalicilagtirabilir. Yapisal VAR bulgulari, politika belirsizligi soklarinin hem
kisa hem uzun vadeli enflasyon beklentilerini etkileyebildigini ve durgunluk
donemlerinde uzun vadeli beklentilerin yukar1 yonlii tepki verebildigini
gostermektedir (Istrefi & DPiloiu, 2013). Buna karsihk merkez bankasi
kredibilitesi ve beklenti gipalamasi giiglii oldugunda belirsizligin enflasyon
tizerindeki tepkisi zayiflayabilmektedir (Beckmann & Czudaj, 2025).

Tiirkiye Ozelinde aktarim, faiz ve doviz kuru iizerinden daha da
belirginlesir. Faiz orani, enflasyonu dengelemede temel politika aracidir;
ancak belirsizlik kogullarinda politika tepkisinin zamanlamas: ve etkinligi,
beklentiler ve risk primi iizerinden yeniden sekillenebilir (Aytag &
Sarag, 2022). Do6viz kuru ise kiiresel belirsizlik artiglarinda risk istahinin
diigmesi ve sermaye akimlarinin zayiflamasiyla deger kaybi baskisi altinda
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kalabilir; bu durum ithal girdi maliyetleri tizerinden maliyet enflasyonunu
hizlandrrabilir. Tiirkiye tizerine wavelet temelli bulgular da kiiresel belirsizlik
ile enerji fiyatlari/para kogullar: etkilesiminin enflasyon iizerindeki duyarlihig
donemsel olarak giiclendirebildigine isaret etmektedir (Soysal et al., 2023).
Dolayisiyla ¢aliymada GEPU-enflasyon iligkisi, faiz ve kur kanallarini igeren
biitlinlegik bir mekanizma iginde ele alinmaktadir.

Bu galigmanin temel amaci, Tiirkiye’de GEPU’nun enflasyon tizerindeki
etkisini; faiz orani ve doviz kuru ile birlikte degerlendirerek 2005 sonrasi
dénemin uzun 6rneklemiyle test etmektir. Bu yaklagim, belirsizlik soklarinin
(1) talep ve arz kanallarindaki asimetrik igleyigini, (i) faiz ve kur tizerinden
caligan parasal/finansal aktarimi ve (iii) beklenti-kredibilite boyutunun
enflasyon dinamiklerindeki roliinii ayni gergevede tartigmaya olanak verir.
Ayrica, belirsizlik—iggiicli piyasasi ve biiyiime iligkisine isaret eden bulgular
(Gliney et al., 2024; Konya, 2023) dikkate alindiginda, enflasyon kanalinin
aydinlatilmas1 makro politika bilegimini tartiymak agisindan tamamlayici bir
katki sunar.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Ekonomik Politika Belirsizligi ve Enflasyon

Ekonomik politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliski, ozellikle
tiyat istikrarinin stirdiiriilebilirligi agisindan literatiirde genis bigimde ele
alinmaktadir. Erken dénem ¢aligmalardan biri olan Dogru (2013), farkh
para politikas: rejimleri altinda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
ctkilesimi incelemig; kisa donemde enflasyon belirsizliginin enflasyonu
artirict bir rol oynadigini, uzun donemde ise yiiksek enflasyonun belirsizligi
azaltabilecegini ortaya koymustur.

Enflasyon ve belirsizlik iligkisini ampirik olarak ele alan Ekinci ve
Geng (2018), EGARCH modeli kullanarak yaptiklar1 analizde, enflasyon
oranindaki artiglarin enflasyon belirsizligini yiikselttigini ve Friedman-
Ball hipotezini destekleyen bulgular elde ettiklerini gostermistir. Benzer
sekilde, Atgiir (2021), Tiirkiye ekonomisi igin yaptigr ¢aligmada enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim tespit etmig ve
bu iliskinin Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezleriyle uyumlu
oldugunu ortaya koymustur. Athari vd. (2021), Japonya’da ekonomik
politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi zaman-frekans boyutunda
inceleyen oncii galigmalardan biridir. 2003:03-2021:03 donemini kapsayan
analizde dalgacik tutarlilik nedensellik yontemi kullanilmig ve ekonomik
politika belirsizliginin farkli donem ve frekanslarda enflasyonu anlamh
bicimde etkiledigi tespit edilmistir. Bulgular, politika belirsizliginin
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Japonya’da enflasyonun Onemli belirleyicilerinden biri oldugunu ortaya
koymakta ve belirsizligin azalulmasinin enflasyon dalgalanmalarinin
sinirlandirilmasi agisindan para otoriteleri igin kritik 6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Sakalak ve Simgek (2021), Cin ve ABD’de artan ticaret
anlagmazliklari ve kiiresel ticaret entegrasyonuna iliskin belirsizliklerin, ticaret
politikast belirsizliginin makro gostergelerle iligkisini giindeme tagidigini
vurgulamaktadir. Caliygmada Cin ve ABD’ye ait ticaret politika belirsizligi
endeksit ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki nedensellik baglantisi, Balcilar vd.
(2010) taratindan gelistirilen Bootstrap Rolling Window nedensellik testiyle
analiz edilmigtir. Bulgular, her iki iilkede uzun donemde ticaret politika
belirsizligi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda anlamli bir iliski bulundugunu
gostermektedir. Nedensellik yonii {ilkelere gore farklilagmakta; Cin’de
belirsizlikten enflasyona dogru tek yonlii bir etki tespit edilirken, ABD’de
belirli alt donemlerde cift yonlii nedensellik bulgularina ulagilmaktadir.
Yazarlar, bu sonuglarin iliskinin zamana baglh dinamik dogasina igaret ettigini
ve farkli iilke ve yontemlerle yapilacak karsilagtirmali ¢aligmalarin literatiirii
giiclendirecegini belirtmektedir. Zamanla degigsen nedensellik yaklagimini
kullanan Erer (2023) ise, 6zellikle kriz donemlerinde enflasyon belirsizliginin
enflasyon tizerindeki etkisinin giiglendigini vurgulamistir.

Geligmig tilkeler baglaminda yapilan galigmalarda, Kadooglu ve Miinyas
(2024), G-7 iilkeleri i¢in gergeklestirdikleri panel veri analizinde, kiiresel
ekonomi politika belirsizligindeki artiglarin enflasyonist baskilari artirdigini
ve ckonomik istikrar1 olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Bu bulgular,
politika belirsizliginin enflasyon dinamikleri {izerinde hem kisa hem de uzun
vadede belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir.

2.2. Ekonomik Politika Belirsizligi ve i§sizlik

Ekonomik politika belirsizliginin isgiicii piyasast iizerindeki etkileri,
ozellikle istihdam kararlar1 ve ekonomik aktivite agisindan literatiirde 6nemli
bir aragtirma alani olusturmusgtur. Simsek ve Usta (2022), G-7 iilkeleri i¢in
yaptiklar1 panel Fourier egbiitiinlesme analizi sonucunda, ekonomi politika
belirsizligi ile igsizlik orani arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, belirsizlik ortaminin iggiicii piyasalari tizerinde
kalicietkiler yaratabildigini gostermektedir. Zaria ve Tuyon (2023), Nijerya’da
ckonomik politika belirsizliginin (EPU) temel makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkilerini 1990-2020 donemi igin dinamik ARDL yaklagimiyla
incelemigtir. Caliyma, EPU ile igsizlik, altyap:r yatimmlar1 ve dogrudan
yabanci yatirrm (DYY) girigleri arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme
iligkisi bulundugunu gostermektedir. Bulgular, EPUnun hem kisa hem
de uzun vadede DYY iizerinde negatif, igsizlik tizerinde ise pozitif bir etki
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yarattigini ortaya koyarken; altyapr gelistirmeye yonelik kamu yatirimlart
iizerindeki etkinin pozitif olmasi, beklenen yoOniin tersine isaret ederek
dikkat ¢ekmektedir. Genel olarak sonuglar, Nijerya’da politika belirsizligi
ile makroekonomik faaliyetler arasinda dinamik bir etkilesim bulundugunu
ve belirsizligin ozellikle istthdam ve sermaye girigleri kanaliyla ekonomik
performansi zayiflatabildigini diigiindiirmektedir. Nusair ve Olson (2025),
G7 iilkelerinde ekonomik politika belirsizliginin (EPU) igsizlik tizerindeki
etkilerini asimetrik bir ¢ergevede inceleyerek NARDL ve kantil tabanh
QNARDL modellerini kullanmistir. Bulgular, EPU’daki artiglarin Kanada ve
Birlesik Krallik’ta igsizligi daha giiglii ve kalic1 bigimde etkiledigini; EPU’daki
azaliglarin ise Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve ABD’de daha belirgin
etkiler iirettigini gostermektedir. QNARDL sonuglar1 ayrica, EPU-igsizlik
iligkisinin igsizlik diizeyine baglh olarak degistigini ve ozellikle yiiksek igsizlik
rejimlerinde belirsizlik gsoklarina duyarhligin arttigini ortaya koymaktadir.
Caligma, belirsizlik donemlerinde isgiicii piyasasi tepkilerinin iilke ve rejim
ozelliklerine gore farklilagtigini vurgulayarak, politika tasariminda hedefe
yonelik miidahalelerin 6nemine isaret etmektedir.

Tiirkiye Ozelinde yapilan galiymalarda, Giiney ve arkadaglar1 (2024),
kiiresel ve bolgesel politika belirsizliklerinin igsizlik iizerindeki etkilerinin
kaynagina gore farklilagtigini tespit etmistir. Calismada, ABD kaynakh
belirsizliklerin faiz oranlari ve enflasyonu sermaye kanali iizerinden etkiledigi;
Avrupa Birligi ve Almanya kaynakli belirsizliklerin ise sanayi iiretimi ve
igsizlik tizerinde ticaret kanali araciligiyla daha belirgin etkiler yarattigi
vurgulanmustir. Ayrica, igsizligin kiiresel faktorlerden ziyade yerel ve bolgesel
dinamiklere daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmgtir.

2.3. Ekonomik Politika Belirsizligi ve Enflasyon Beklentileri

Ekonomik politika belirsizligi ile enflasyon beklentileri arasindaki iligki,
belirsizligin fiyatlama davranglart iizerindeki dolayli etkilerini anlamak
agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Piloiu ve Istrefi (2013), yapisal VAR
analizine dayanan ¢aligmalarinda, politika belirsizligi soklarinin hem kisa
hem de uzun vadeli enflasyon beklentilerini anlamli bigimde etkiledigini
ve Ozellikle ekonomik daralma donemlerinde uzun vadeli beklentilerin
yiikseldigini gostermigtir.

Binder (2016) ise, ekonomik ve parasal politika belirsizliginin enflasyon
belirsizligi tizerindeki etkilerini incelemis ve politika belirsizliginin 6zellikle
kisa vadeli enflasyon belirsizligi ile giiglii bir iliski i¢inde oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonuglar, politika belirsizliginin enflasyon beklentileri
tizerinden fiyat istikrarini1 dolayli olarak etkileyebilecegini gostermektedir.
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Mevcut literatiir, kiiresel ve wulusal diizeydeki ekonomi politika
belirsizliginin enflasyon, igsizlik ve enflasyon beklentileri tizerinde hem
dogrudan hem de dolayh etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
belirsizligin Ozellikle yatirim, finansal piyasalar ve beklentiler kanallari
aracihgiyla makroekonomik gostergeleri sekillendirdigini gostermektedir.
Bu gergevede, politika belirsizliginin azaltilmasina yonelik stratejilerin
fiyat istikrar1 ve istthdam hedefleri agisindan kritik bir 6neme sahip oldugu
degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti ve YOntem

Caligmada, Kiiresel Ekonomi Politikast Belirsizlik Endeksi (GEPU),
Tiirkiye tiiketici fiyat endeksi artig orami (Enflasyon), Thtiya¢ kredilerine
uygulanan faiz oranlar1 ve USD doéviz kuru kullanilmigtir. GEPU endeksine
ait veriler Policy Uncertainty web sitesinden aliirken, enflasyon, faiz ve
doviz kuru verileri ise TCMB EVDS’den alinmistir. Caligmada kullanilan
veriler Ocak 2005- Ekim 2025 donemlerini kapsamaktadir ve aylik verilerden

olugmaktadr.
Sekil 1: Degiskenlere ait grafikler
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Sekil 1 incelendiginde, 6zellikle enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinin
benzer bir seyir gosterdigi, GEPU ve faiz degiskenlerinin de birbirine
yakin bir hareket sergiledigi gozlemlenmektedir. Bu gorseller, bahsi gegen
degiskenler arasinda istatistiksel iliskinin detayli bir gekilde incelenmesi
gerektigini diistindiirmektedir.
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3.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde giivenilir ve tutarli sonuglar elde etmenin
on kogulu, serilerin temel duraganlik ozelliklerinin dogru bir sekilde
belirlenmesidir. Geleneksel birim kok testleri (Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) gibi) yaygin olarak kullanilmakla birlikte,
bu testler serideki olast yapisal kirilmalart analize dahil etme yeteneginden
yoksundur. Makroekonomik zaman serileri ise, ekonomik krizler, politika
rejim degisiklikleri veya kiiresel soklar gibi digsal nedenlerle siklikla yapisal
degisimler igermektedir. Bu tiir kirilmalarin thmal edilmesi, serinin gergekte
duragan olmasina ragmen birim kok hipotezinin reddedilememesi (yanlig
kabul edilmesti) gibi ciddi metodolojik hatalara yol agabilir.

Bu kisitlamayr agmak amaciyla, galiymada Zivot ve Andrews (1992)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi kullanilacaktir. Bu
yontem, serideki tek bir yapisal kirilma noktasini verinin kendisinden (igsel
olarak) belirleyebilme yetenegine sahiptir ve boylece duraganlk sinamasini
daha saglam ve giivenilir kilar. Zivot-Andrews testi, serinin diizeyinde veya
trendinde bir kirllma olabilecegi varsayimina dayanir.

Literattirdeki ampirik ¢caligmalar, yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin
gerekliligini agik¢a desteklemektedir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisine
odaklanan ¢alismalarda, gelencksel birim kok testlerinin  duraganlik
bulgusuna ulasamadigy serilerin, Zivot-Andrews testi ile trend-duragan
oldugunun tespit edildigi gortilmiistiir. Yavuz (2006), Tiirkiye’de gayri safi
yurtigi hasila ve turizm degigkenlerinin duraganlik analizinde, klasik ADF
testinin aksine Zivot-Andrews testinin daha gergek¢i ve anlamli sonuglar
trettigini belirtmistir. Benzer sekilde, Geng ve Aksoy (2020), faiz orami
paritesinin gegerliligini aragtirdiklar1 ¢alismalarinda, yapisal kirilmalart goz
ard1 eden standart testlerin (ADE PP, KPSS) ve Engle-Granger egbiitiinlesme
yonteminin aksine, Zivot-Andrews gibi yapisal kirilmali modellerin analiz
sonuglarini 6nemli ol¢iide degistirebildigini gostermistir.

Bu bulgular 1s1¢inda, analiz donemimizdeki Tirkiye makroekonomik
degiskenlerinin (Enflasyon, GEPU, Faiz Orami ve D6viz Kuru) duraganlik
ozelliklerinin dogru tespiti ve metodolojik gegerliligin saglanmasi igin Zivot-
Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testinin kullanilmasi daha makul
olarak degerlendirilmektedir.

Zivot-Andrews (ZA) testi, serideki yapisal degisimin zamanlamasini
digsal bir bilgiye dayanarak belirlemek yerine, tiim olast kirilma tarihlerini
sistematik olarak tarar ve t-istatistigini minimum yapan, yani birim kok
hipotezini en ¢ok destekleyen (en az duraganlik saglayan) noktay: kirilma
tarihi olarak seger. Bu igsel belirleme mekanizmasi, testin giiciinii artirir.
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ZA testi, yapisal kirilmanin serideki etkisine gore ii¢ farkli model
formiilasyonu sunar:

Model A (Diizeyde Kirma): Sadece serinin diizeyinde (intercept) kalici
bir degigim oldugunu varsayar.

Y, =p+ W+ Py, +0DU()+Y ) WAY, +e, (1)

Model B (Egilimde Kirdma): Sadece serinin egiminde (trend) kalic1 bir
degisim oldugunu varsayar.

Y, =p+ B+ Wy, +0,DT(A)+ Y WAY, +e, 2)

Model C (Diizey ve Egilimde Kurilma): Hem diizeyde hem de egilimde
kalic1 bir degisim oldugunu varsayar. Bu model, genellikle en kapsaml
yaklagim olarak tercih edilir.

Y, =u+ B+ Wy, +0,DT(M)+0,DU(1)+ > WAY, +e, 3)

Denklem 1, 2 ve 3’te yer alan ifadelerden Y, analiz edilen zaman serisini, ¢
zaman trendini, A kirilma noktasinin serinin toplam gozlem sayisina oranini
(A =T,/T, T, kirtlma zamani ve A (0.15, 0.85) arahiginda taramr), DU, (4
) diizeydeki kirilmay1 gosteren kukla degiskeni (¢ > T, icin 1, aksi takdirde
0), DT( A) egilimdeki kirilmay1 gosteren kukla degiskeni (£ > TB igint - T,
aksi takdirde 0) ve e, ise hata terimini temsil etmektedir. ZA testi, kirilma
noktasini (7),) ve buna kargilik gelen A degerini, a katsayisinin t-istatistigini
minimum yapan zaman noktasi olarak belirler (Zivot-Andrews, 1992).

Tablo 1: Dejiskenlerin diizey degerieri icin wygulanan Z-A bivim kok testi sonuglar:

Sabit Trend Sabit &Trend

Enflasvon | 26170 -3.9030 -3.8667
Y (09/2022) (06/2021) (02/2021)

-4.6637 43921 -4.6666
GEPU (02/2013) (05/2015) (08/2022)
Désvi -1.8512 -3.6715 -3.2495

(11/2021) (10/2020) (05/2020)
Eaiy -3.4256 -3.5402 -3.8705

(05/2022) (05/2020) (07/2019)

%l (%5 %10 |%1 [%5 |%10 [%1 |%5 |%10
Kritik 534 |-493 |-458 |-4.80 |-4.42 |-4.11 |-557 |-5.08 |-4.82
Degerler

H ; Seride yapisal kwrilma olsa bile, bivim kok meveuttur (Seri duvagan degildir).

H : Seri, yapisal kwrilma noktasmda egilimde veya diizeyde degisim gosterevek duvagon
hale gelmistiv (Seri duragandw).
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Degiskenlerin diizey degerleri i¢in uygulanan Z-A birim kok testi
sonuglarinin sunuldugu tablo 1 incelendiginde, elde edilen t istatistik
degerlerinin tablonun altinda yer alan kritik degerlerden kiigiik olmas1 halinde
serilerin yapisal kirilma altinda duragan olmadigi hipotezi reddedilebilir.
Enflasyon, doviz ve faiz degiskenlerine ait t istatistik degerleri tiim kritik
degerlerden yiiksek oldugu igin, GEPU degigkeni ise sabit ve trendli modelde
%10 anlamhilik diizeyinde duragan ¢ikarken, her ikisinin birlikte incelendigi
modelde ise duragan ¢itkmamaktadir. Bu sonuglar kesin hiikiim vermek igin
yeterli gortilmedigi i¢in GEPU degiskeni de birim kok igermektedir seklinde

yorumlanmistir.

Tablo 2: Dejiskenlerin bivinci farklarv: icin wygulanan Z-A bivim kok testi sonuglar:

Sabit Trend Sabit &Trend
Enflasvon | 63779 -6.6286 77711
¥ (12/2021) (06/2020) (12/2021)
-9.2441 -9.2535 -9.6228
GEPU (12/2020) (08/2022) (12/2020)
. -8.3917 -6.9776 -8.4299
Doviz
(10/2020) (03/2019) (10/2021)
Fai -7.7449 -7.4926 7.9262
(06/2020) (09/2009) (05/2022)
%l %5 %10 [%1 [%5 %10 |%1 |%5 |%I0
Kritik 534 |-4.93 |-458 |-4.80 |-4.42 |-411 |-557 |-5.08 |-4.82
Degerler

H; Seride yapisal kwrilma olsa bile, bivim kok meveuttur (Sevi duragan degildir).

H : Seri, yapisal kuwrilma noktasmdn efilimde veya diizeyde degisim gostevevek duvagjan
hale gelmistiv (Sevi duragandw).

Degiskenlerin birinci farklart igin gergeklestirilen birim kok sinamasi
sonuglar1 incelendiginde ise, tiim degiskenlerin t istatistik degerlerinin tiim
kritik degerlerden kiigiik oldugu ve bu nedenle bos hipotezin reddedilerek
serilerin yapisal kirilma altinda duragan oldugu yoniindeki alternatif hipotez
kabul edilir. Yani, serilerin tamamu birinci farklarinda duragan bulunmugtur.

3.2. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizleri, duragan olmayan iki ya da daha fazla zaman
serisi arasinda uzun donemli denge iliskisinin bulunup bulunmadigini
sinamak i¢in kullanilan temel araglardandir. Literatiirde yaygin bi¢imde
kullanilan Johansen ile Engle—Granger yaklagimlari, ¢ogunlukla serilerin
dretim stirecinde parametrelerin zaman iginde sabit kaldig: ve dolayisiyla
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yapisal bir kirilmanin bulunmadigi varsayimina dayanir. Ne var ki
makroekonomik seriler; krizler, rejim degisimleri, politika doniigtimleri veya
dig soklar nedeniyle siklikla yapisal kirilmalar igerebilir. Bu tiir kirilmalarin
goz ardi edilmesi, uzun donem iligkisinin yanlig degerlendirilmesine ve
esbiitiinlesmenin ya hatali bi¢imde reddedilmesine ya da gercekte yokken
varmug gibi tespit edilmesine yol agabilir.

Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi, bu sorunu gidermeye yonelik
olarak, serilerde tek bir yapisal kirtlmanin varligini esbiitiinlesme gergevesine
dahil eder. Test, kirilma tarihini digsaridan dayatmak yerine igsel olarak
belirler; ardindan bu kirilmanin sabit terimde ve/veya egim katsayilarinda bir
degisime kargilik gelip gelmedigini dikkate alarak uzun dénem egbiitiinlesme
iligkisini sinar. Boylece, klasik testlerin sabit parametre varsayimi altinda
kagirabilecegi yapisal degisimler modele yansitilmig olur; 6zellikle
belirsizligin, rejim doniigiimlerinin veya olaganiistii soklarin yogunlagtigi
donemlerde analizlerin daha saglam bir zeminde yiiriitiilmesine katki saglar.

Tiirkiye baglaminda reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki uzun
donem iligkiyi ele alan bir ¢aliymada, s6z konusu iliskinin Gregory—Hansen
yapisal kirilmali egbiitiinlegme testiyle incelendigi ve sonuglarin degiskenler
arasinda uzun donemli bir baga isaret ettigi rapor edilmigtir (Sahin, 2018).
Benzer bi¢imde, faiz orani paritesinin gegerliligini degerlendiren bir bagka
caligma, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory—Hansen yaklagiminin klasik
modellere kiyasla daha gergek¢i cikarimlar tretebildigini ve kirilmalarin
thmal edilmemesi gerektigini vurgulamaktadir (Aksoy ve Geng, 2020). Bu
bulgular, ozellikle politika rejimlerinin degisebildigi ve soklarin siklagtig:
ckonomilerde, egbiitiinlesme analizlerinde kirilma olasiligini  yontemsel
olarak dikkate almanin 6nemini desteklemektedir.

Gregory ve Bruce E. Hansen (1996) tarafindan gelistirilen ve yapisal
kirilmay1 igsel olarak tespit eden egbiitiinlesme analizi, serileri ii¢ farkli
modelle incelemektedir. Bunlar, denklem 4’te yer alan sabitte kirilma (C),
denklem 5’te yer alan sabit ve trendde kirilma (C/T) ve son olarak denklem
6’da yer alan rejim degisimidir (C/S). Burada uygulanmaya caligilan sey,
alternatif hipotez altinda rejim ve trendde degisime izin vermektir.

Y,,=0,+to,0, +odYy, +e, t=1,23,........ n (4)
Y,,=0,+c0, +pt+oaly, +e t=1,2,3,........ n (5)
Y,t=0,+0,0_+a’y, +o’y,o0 +e¢ t=1,2,3,........ n (6)

Denklem (4), (5) ve (6)’da yer alan parametreler su sekilde yorumlanabilir:
o, kirllma 6ncesi doneme ait sabit terimi, o, ise kirllma sonrasinda sabit
terimde meydana gelen diizey degisimini temsil etmektedir. Denklem (4) ve
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(5)’te yer alan a” ifadesi, agiklayici degigken(ler)e iligkin egbiitiinlesme katsay1
vektoriinii gostermektedir. Denklem (6)’da ise egbiitiinlesme iliskisinin rejim
degigimi ile farklilagmasina izin verilmekte; bu kapsamda a,” kirilma (rejim
degisikligi) oncesindeki egbiitiinlesme katsayr vektoriinii, a,” ise kirilma
sonrasinda egbiitiinlesme vektoriinde ortaya ¢ikan degisimi ifade etmektedir.
Ayrica o terimi, yapisal kirilmay: temsil eden kukla degiskeni gostermektedir.
Kukla degiskenin tanimlanmasinda temel varsayim, orneklem biiyiikligi n
olmak iizere kirilma zamanmin nrt ile gosterilmesidir. Buna gore t < [nt]
iken kukla degisken 0 degerini almakta; t > [nt] oldugunda ise 1 degerine
ge¢mektedir. Bu modellerde kirilma zamanimni belirleyen 1t parametresi
dogrudan gozlenemediginden, bilinmeyen bir parametre olarak ele alinmakta
ve igsel olarak tahmin edilmektedir. Uygulamada, olas1 t degerleri igin ilgili
modeller en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilir; daha sonra esbiitiinlesme
iligkisinin sinanmasinda kullanilan test istatistiginin (genellikle t-tipi istatistik)
en kiigik (en negatif) degeri aldig: tarih, yapisal kirllmanin gergeklestigi
nokta olarak segilir. Elde edilen test istatistigi, Gregory ve Hansen (1996)
tarafindan raporlanan kritik degerlerle kargilagtirilir. Test istatistiginin mutlak
degeri kritik degerden biiyiik oldugunda, “esbiitiinlesme yoktur” seklindeki
bos hipotez reddedilerek yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilir (Gregory & Hansen, 1996).

Tablo 3: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Sabitte Kirilma Trendde Kirilma Rejim Degisimi
T Istatistigi | -5.2832* -6.9634 -5.5960
Kirilma
Tarihi 02/2017 12/2010 03/2014

%L (%5 |%l10 [%1 |%5 |[%10 %l %5 |%l10
Kritik 5.77 |-5.28 |-5.02 |-6.05 |-5.57 [-5.33 |-6.51 |-6.00 |-5.75
Degerler

Ho: Yopsal kwidma altmdn seviler esbiitiinlesik degildin

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini yapisal kirilma altinda
inceleyen Gregory-Hansen egbiitiinlesme analizi sonuglarinin sunuldugu
tablo 2 incelendiginde, ii¢ model igin de elde edilen t istatistikleri kritik
degerlerle kiyaslanmugtir.  Sabitte kirilmanin incelendigi modelde %5
anlamlibk diizeyinde, trendde kirilmanin incelendigi modelde ise %1
anlamlihk diizeyinde yapisal kirilma altinda serilerin egbiitiinlesik oldugu
kabul edilmektedir. Rejim degisiminin incelendigi modelde ise egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilememistir.
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Not: * %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, *** %10
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda—Yamamoto vyaklagimi, serilerin biitiinlesme dereceleri ve olasi
esbiitiinlesme yapis1 konusunda On-testlere agir1 bagimliligr azaltarak
nedensellik analizini diizey degerler iizerinden yiiriitiir. Yontemde once
uygun VAR gecikmesi % segilir ve sistemdeki degiskenlerin en yiiksek
biitiinlesme derecesi 4 belirlenir. Ardindan model, gecikme sayst k+d,
olacak gekilde genisletilmis VAR olarak tahmin edilir:

k ktd,y
y,=c+ ZAiyt—i + Z Ajytfj +e
i=1 =kt

burada y, degiskenler vektoriinii, ¢ sabit terimler vektoriinii, 4, katsayr
matrislerini ve e, hata terimleri vektoriinii gostermektedir. TY prosediiriinde
nedensellik sinamasi, eklenen 4 gecikmeler iizerinden degil, yalnizca
ilk % gecikmeye ait katsayilar iizerinden yapilir. Ornegin x’in y’nin nedeni
olup olmadigini test etmek igin y denklemi iginde x’in ilk %2 gecikmesine ait
katsayilarin birlikte sifira esitligi su sekilde sinanir:

Bu hipotez, genisgletiimiy VAR modelinden elde edilen katsayilar
kullanilarak Wald testi ile degerlendirilir. Hin reddedilmesi, x’in y’yi
(Toda—Yamamoto gergevesinde) Granger anlaminda nedenselledigi seklinde
yorumlanir (Toda & Yamamoto, 1995).

Caliymada kullanilan degiskenlerle olusturulan VAR modelinde AIC
bilgi kriterine gore uygun gecikme sayisi1 2 olarak belirlenmistir. Zivot-
Andrews birim kok testinde ise serilerin birinci farkinda duragan olduklar
tespit edilmigtir. Bu durumdan hareketle serilerin biitiinlesme derecesi 1
ve gecikme sayisi 2 oldugu i¢in 3 gecikmeli var modeli olugturulmustur.
Ardindan da Toda-Yamamoto nedensellik analizi igin katsayilara Wald testi
uygulanmistir. Elde edilen katsayilar uygun gecikme sayisina gore manuel
olarak ki-kare dagilimina gore yeniden hesaplanmugtir. Elde edilen sonuglar
Tablo 4’te sunulmugtur.
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Tablo 4: Todo-Yamamoto Nedensellik analizi

Etkileyen Etkilenen t-istatistigi Prob.
GEPU Enflasyon 20.9188 0.0000
Doviz Enflasyon 208.0483 0,0000

Faiz Enflasyon 5.3261 0,0697

Enflasyon GEPU 1.5302 0.4653

Doviz GEPU 1.3428 0.5110
Faiz GEPU 44776 0.1065

Enflasyon Doviz 30.7325 0.0000

GEPU Doviz 4.7444 0.0933
Faiz Doviz 6.9779 0.0305

Enflasyon Faiz 1.5014 0.4720
GEPU Faiz 8.0439 0.0179
Doviz Faiz 21.0394 0.0000

Tablo 3’te raporlanan Toda—Yamamoto (TY) nedensellik sonuglari,
Wald (¥?) istatistigi ve olasihik degerlerine (p-degerleri) dayanarak
degerlendirildiginde, degiskenler arasinda asimetrik ve ¢ok kanalli bir
etkilesim yapisina igaret etmektedir. Enflasyon denklemi agisindan bulgular
oldukga belirgindir. GEPU — enflasyon yoniinde nedensellik giiglii bigimde
desteklenmektedir (x2=20.9188; p=0.0000). Benzer gekilde d6viz kuru —
enflasyon iliskisi de gok yliksek istatistiksel anlamliliga sahiptir (x>=208.0483;
p=0.0000). Buna kargilik faiz — enflasyon yoniindeki iliski daha zayif olup
yalnizca %10 anlamlilik diizeyinde sinirda bir kanit sunmaktadir (y>=5.3261;
p=0.0697). Bu desen, enflasyon dinamiklerinde kur kanalinin baskin, kiiresel
belirsizligin ise hem dogrudan hem de dolayli bigimde etkili olabilecegi
bir gergeveyle uyumludur. GEPU’nun belirleyicileri incelendiginde,
enflasyon, doviz kuru ve faizin GEPU’yu agikladigina iliskin istatistiksel
kanit bulunmamaktadir (enflasyon — GEPU: p=0.4653; d6viz — GEPU:
p=0.5110; faiz — GEPU: p=0.1065). Bu sonug, GEPU’nun Tiirkiye’deki
makro degiskenlerden ziyade digsal/kiiresel faktorlerce sekillenen bir belirsizlik
gostergesi olarak davrandigini diigtindiirmektedir. Doviz kuru denklemi
bakimindan iki yonlii bir etkilegim dikkat ¢ekmektedir. Enflasyon — déviz
yoniinde giiglii bir nedensellik vardir (32=30.7325; p=0.0000). Ayrica faiz
— doviz etkisi %5 diizeyinde anlamhidir (32=6.9779; p=0.0305). GEPU —
doviz iligkisi ise %10 diizeyinde sinirda anlamhidir (y2=4.7444; p=0.0933).
Bu yap1, doviz kurunun hem igsel fiyat dinamiklerinden (enflasyon) hem de
finansal kogullardan (faiz) etkilendigini; kiiresel belirsizligin de kur tizerinde
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donemsel/duyarl bir kanal olugturabildigini ima etmektedir. Faiz denklemi
agisindan ise enflasyondan faize dogru bir nedensellik tespit edilmemigtir
(enflasyon — faiz: p=0.4720). Buna karsiik GEPU — faiz yoniinde %5
diizeyinde anlamli bir nedensellik vardir (x2=8.0439; p=0.0179). Ayrica
doviz — faiz iliskisi ¢ok giicliidiir (x2=21.0394; p=0.0000). Buna ek
olarak, faiz ile doviz arasinda kargilikli nedensellik gortinmektedir: faiz —
doviz (p=0.0305) ve doviz — faiz (p=0.0000). Bu kargilikhilik, finansal
istikrar ve kur oynakliginin para politikas: tepkilerini tetikleyebildigi; para
politikast durusunun da kur dinamikleri tizerinde geri besleme yaratabildigi
bir mekanizmaya igaret eder.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aliyma, Tirkiye’de Kiiresel Ekonomi Politik Belirsizligi (GEPU) ile
enflasyon arasindaki iliskiyi, faiz oran1 ve doviz kuru kanallarini da igeren
biitiinlegik bir ¢er¢evede incelemistir. 2005:01-2025:10 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak gergeklestirilen analizler, belirsizlik—enflasyon iliskisinin
hem uzun donemli yapisal baglara hem de kisa donemli nedensel etkilegimlere
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Zivot—Andrews birim kok testi sonuglari, incelenen tiim degiskenlerin
yapisal kirilmalar altinda birinci farklarinda duragan oldugunu gostermis;
bu bulgu, Tiirkiye ekonomisinin analiz doneminde yogun bigimde rejim
degisimleri ve digsal soklara maruz kaldigina isaret etmektedir. Gregory—
Hansen egbiitiinlesme testi sonuglart ise, sabitte ve trendde kirilma
modellerinde GEPU, enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ortaya koymusgtur. Bu bulgu,
politika belirsizliginin Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinden bagimsiz ele
alinamayacagini gostermekte ve literatiirde belirsizligin makroekonomik
dengeyi kalic1 bigimde etkileyebildigine dair bulgularla 6rtiigmektedir (Baker
et al., 2016; Beckmann & Czudaj, 2025).

Toda—Yamamoto nedensellik analizi, ¢aliymanin temel katkisini olusturan
kisa donem etkilesim kanallarin1 daha net bi¢imde ortaya koymaktadir.
Bulgular, GEPU’dan enflasyona dogru giiglii ve tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Japonya (Athari vd., 2021), Cin ve
ABD (Sakalak & Simgek, 2021) ve G7 iilkeleri (Kadooglu & Miinyas, 2024)
igin rapor edilen politika belirsizligi-enflasyon baglantilartyla tutarhidir.
Tiirkiye 6zelinde ise bu bulgu, belirsizlik soklarmin yalmzca beklentiler
tizerinden degil, dogrudan fiyatlama davraniglari iizerinde de etkili oldugunu
diisiindiirmektedir.
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Analiz ayrica doviz kurunun enflasyon iizerindeki baskin roliini
teyit etmektedir. D6viz kurundan enflasyona dogru tespit edilen giiglii
nedensellik, kiiresel belirsizlik donemlerinde risk istahindaki diisiis ve sermaye
akimlarindaki zayiflama yoluyla maliyet enflasyonunun hizlanabildigini
gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye iizerine yapilan kur gecigkenligi ve
belirsizlik ¢aligmalariyla uyumludur (Soysal vd., 2023; Giiney vd., 2024).
Faiz oranindan enflasyona dogru iliskinin ise daha zayif ve sinirda anlaml
olmasi, para politikasi aktariminin belirsizlik kogullarinda gecikmeli veya
dolayl igledigine igaret etmektedir.

GEPU’nun belirleyicileri incelendiginde, enflasyon, faiz ve doviz kurundan
GEPU’ya dogru anlamli bir nedensellik tespit edilmemistir. Bu durum,
kiiresel ekonomi politik belirsizliginin Tirkiye i¢ci makro degiskenlerden
ziyade digsal ve kiiresel faktorlerce sekillendigini gostermekte; literatiirde
GEPU’nun “digsal sok gostergesi” olarak ele alinmasini desteklemektedir
(Bloom, 2009; Leduc & Liu, 2016).

Genel olarak bulgular, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin kiiresel
belirsizlik, doviz kuru ve finansal kogullarin etkilegimi i¢inde sekillendigini;
belirsizligin yalnizca gegici bir sok degil, makrockonomik dengeyi etkileyen
yapisal bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, politika yapicilar agisindan 6nemli gikarimlar
sunmaktadur. Tlk olarak, kiiresel politika belirsizligi donemlerinde enflasyonla
miicadele stratejilerinin yalmzca geleneksel faiz kanali izerinden yiiriitiilmesi
yeterli goriinmemektedir. Ozellikle kur istikrarini destekleyici 6nlemler,
belirsizlik goklarinin maliyet enflasyonu tizerindeki etkisini sinirlamak
agisindan kritik 6neme sahiptir.

Ikinci olarak, belirsizlik-enflasyon iligkisinin beklentiler ~kanalyla
giiglenebildigi dikkate alindiginda, para politikasinda iletisim, 6ngortlebilirlik
ve kurumsal kredibilite 6n plana ¢ikmaktadir. Merkez bankasinin tutarlt
ve seffat bir politika gergevesi sunmasi, belirsizlik soklarnin enflasyon
beklentilerine yansimasini sinirlayabilir (Istrefi & Piloiu, 2013).

Ugiincii olarak, GEPUnun faiz oranlar iizerinde nedensel etkisinin
bulunmasi, kiiresel belirsizlik artiglarinin para politikasi durugunu dolayl
olarak zorladigini gostermektedir. Bu baglamda, makro ihtiyati politikalarin
ve finansal istikrar araglarimin, belirsizlik donemlerinde para politikasin
tamamlayici bigimde kullanilmasi 6nem tagimaktadir.

Bu calismamn bazi kisitlar1 bulunmakradir. Oncelikle, analiz tek bir
kiiresel belirsizlik gostergesi (GEPU) ile sinirhdir. Gelecek ¢aligmalar, ticaret
politikas: belirsizligi veya iilke-bazli EPU endekslerini ayr1 ayri ele alarak
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sonuglarin karsilagtirlmasint saglayabilir. Tkinci olarak, galigmada dogrusal
nedensellik ¢ergevesi benimsenmistir; oysa literatiir, belirsizlik etkilerinin
rejime ve doneme bagli olarak asimetrik olabilecegini gostermektedir (Nusair
& Olson, 2025). Bu nedenle, kantil temelli veya dogrusal olmayan modeller
gelecekteki aragtirmalar i¢in Onemli bir genigleme alani sunmaktadir.

Son olarak, igglicii piyasasi ve biiylime kanallarinin modele dogrudan
dahil edilmemesi, belirsizligin makroekonomik etkilerinin tam kapsaml
degerlendirilmesini sinirlandirmaktadir. Bu degiskenlerin biitiinlesik bir
sistem i¢inde ele alinmasi, politika bilesiminin daha net bigimde tartigilmasina
katki saglayacaktir.
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Determinants of the Ecological Footprint and
the Pollution Haven Hypothesis: A Nonlinear
Time Series Analysis for Tiirkiye 3

Nur Aydmn'

Abstract

This study was conducted to identify the key factors influencing the ecological
tootprint (environmental degradation) in Tiirkiye and to test the validity of
the Pollution Haven Hypothesis. The analysis employs annual data for the
period 1970-2024, examining the effects of foreign direct investment (FDI),
economic growth, and energy consumption on environmental pressure using
nonlinear time-series methods.

The results first show that the series has nonlinear properties. The nonlinear
unit root and cointegration tests devised by Hepsag (2021a, 2021b) were
used. The results show that all variables are integrated in the same order, I(1),
and that there is a symmetric but nonlinear long-run connection between
them. The results indicate that the Pollution Haven Hypothesis is valid for
Tirkiye. In other words, Tiirkiye appears to be an attractive destination for
polluting foreign investments due to its relatively lenient environmental
standards. This situation is inconsistent with the country’s sustainable
development objectives.

1. Introduction

Ecological deterioration is considered one of the factors that significantly
affect the quality of an individual’s life and the sustainability of economic
growth. Recently, the large accumulation of greenhouse gas emissions in the
atmosphere elevates ecological degradation to a high level of concern in both
developed and developing countries. It is notable that the industrialization
process, which occurs through the utilization of non-renewable energy in
the majority of countries, harms ecological degradation in these countries
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and negatively impacts economic progress (Ata, Eryer and Muhammed,
2025:79).

Since the onset of the Industrial Revolution, the intensive use of fossil
tuels has significantly accelerated environmental degradation. Growing
awareness of sustainability challenges has encouraged the establishment of
international initiatives such as the Kyoto Protocol and the Paris Climate
Agreement, both designed to improve environmental quality and mitigate
global ecological risks. These multilateral agreements have been instrumental
in enhancing environmental awareness and promoting coordinated global
actions toward long-term ecological balance.

A combination of factors, including rising sea levels linked to global
warming, evaporation of water bodies, glacier melting, high-intensity winds
caused by temperature and pressure difterentials, overexploitation of natural
resources, deforestation, and the continuous rise in energy consumption
driven by economic expansion, has collectively intensified environmental
deterioration (Coban & Ozkan, 2022: 482).

FDI is widely acknowledged as an essential mechanism for fostering
economic development. Within the framework of the Kyoto Protocol, special
attention is given to the trade and environmental policies of developing
nations. As globalization accelerates and capital mobility expands, the
inflow of FDI to emerging economies has contributed to growth through
technology transfer and productivity gains. However, while FDI supports
economic progress, its environmental implications remain a subject of
ongoing academic debate.

The environmental consequences of FDI are primarily discussed through
two opposing perspectives. The first, known as the Pollution Haven Hypothesis
(PHH), posits that FDI intensifies environmental degradation. Because
developed economies enforce stricter environmental regulations, developing
countries gain a competitive advantage in attracting foreign investment by
maintaining more lenient standards. Consequently, production tends to shift
toward countries with less stringent environmental frameworks, as rigorous
regulations elevate production costs and undermine competitiveness
(Bommer, 1999: 342). Likewise, Gill et al. (2018: 167) suggest that
developed nations relocate industrial activities to developing economies to
avoid the high costs associated with environmental compliance, effectively
transferring ecological burdens to host countries.

In contrast, the Pollution Halo Hypothesis (PHH) asserts that FDI can
alleviate environmental degradation by facilitating the diffusion of cleaner
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and more advanced technologies. Investments originating from developed
countries often transfer eco-friendly innovations and management practices
to developing economies (Zhang & Zhou, 2016: 944; Eskeland & Harrison,
2003). Through such technological spillovers, multinational corporations
can reduce carbon dioxide emissions and improve local environmental
performance. Thus, rather than becoming pollution havens, host economies
may experience enhanced environmental quality. Given that FDI inflows to
Tiirkiye are heavily concentrated in environmentally sensitive sectors- such
as heavy manufacturing, chemicals, automotive sub-industries, and textiles-
it is particularly important to empirically examine whether the pollution
haven hypothesis applies in Tiirkiye’s case.

Another major factor influencing environmental degradation is energy
consumption. Fossil fuel-based energy use, in particular, remains one of
the most significant contributors to ecological pressure. In Tirkiye, the
high dependency on coal and natural gas- combined with the limited role
of renewable sources- highlights the importance of analysing how energy
consumption interacts with environmental degradation.

Since the early 1980s, Tirkiye has regarded FDI as a strategic means
of acquiring technology, financing growth, and improving productivity.
According to UNCTAD, cumulative FDI inflows to Tiirkiye over the
past two decades have exceeded 180 billion USD. However, this surge in
investment has coincided with substantial environmental changes. Figure
1 presents a comparative overview of Tirkiye’s biological capacity and
ecological footprint (gha per capita) between 1961 and 2024.

Figure 1. Ecological Footprint and Biocapacity in Tiirkiye (1961-2024)
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As shown in Figure 1, the gap between Tiirkiye’s ecological footprint
and biocapacity has widened considerably since the 1980s, reflecting a
deepening ecological deficit and worsening environmental conditions.
Between 1980 and 2024, the country’s ecological footprint expanded by
roughly 60%. Despite the accompanying economic growth, the persistent
rise in environmental degradation poses a serious challenge to sustainable
development.

Preventing environmental deterioration is critical for safeguarding the
quality of life of future generations. Tiirkiye ranks among the countries
most vulnerable to climate change. Because of its geographical position,
climatic diversity, and socioeconomic structure, the nation faces significant
exposure to climate risks. Therefore, enhancing resilience and adaptive
capacity has become a key priority within Tiirkiye’s environmental policy
agenda (World Bank, 2022: 8). Moreover, as Tiirkiye’s primary trading
partners are EU member states, the environmental commitments adopted
under the European Green Deal and other global climate frameworks will
directly influence Tiirkiye’s trade competitiveness and FDI attractiveness.
Consequently, Tiirkiye’s active participation in international climate accords
and its compliance with related commitments will be decisive in shaping
future economic prospects. Nonetheless, the country’s heavy dependence
on fossil fuels- accounting for about 81% of total energy consumption
(World Bank, 2025c¢)- remains a major obstacle to achieving environmental
sustainability. Increasing the share of renewable energy sources is thus
essential for mitigating ecological degradation and supporting sustainable
growth.

Most previous studies exploring the effects of FDI, economic growth,
and energy use on environmental outcomes have primarily focused on
carbon dioxide emissions as a proxy for environmental degradation. Yet the
ecological footprint, which offers a more holistic assessment of environmental
sustainability, has received relatively limited empirical attention. Furthermore,
much of the existing literature relies on linear models that fail to capture
potential asymmetries between short- and long-run dynamics.

In this light, the primary goal of this study is to investigate the variables
impacting Tirkiye’s ecological footprint from 1970 to 2024, as well as
to analyse the validity of the pollution haven hypothesis. By employing
nonlinear time-series techniques, the study examines how FDI, economic
growth, and energy consumption jointly influence environmental pressure.
The paper aims to provide a comprehensive and dynamic understanding of
the structural challenges Tiirkiye faces in reconciling economic development
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with environmental sustainability. The study continues with the literature
review, subsequently presenting the econometric analysis and findings, and
concludes with the final section.

2. Literature Review

For decades, research on environmental sustainability predominantly
relied on one-dimensional indicators such as carbon emissions. However,
such measures fail to capture the multidimensional nature of environmental
pressures. To address this limitation, the concept of the ecological footprint
was developed, providing a broader and more comprehensive framework for
assessing ecological degradation (Wackernagel & Rees, 1996).

The ecological footprint represents an inclusive metric that accounts
for the use of biologically productive land and water resources necessary to
sustain human activities. It encompasses several subcomponents, including
cropland, the carbon footprint, fishing grounds, forests, grazing land, and
built-up areas. In this respect, the ecological footprint ofters a more holistic
evaluation of environmental sustainability compared to indicators that only
focus on carbon emissions.

Accordingly; this study employs the ecological footprint as a proxy for
environmental quality to examine how FDI, economic growth, and energy
consumption influence environmental degradation in Tiirkiye. The following
section summarizes key empirical studies investigating these relationships, as
presented in Table 1.

Tible 1. Overview of Studies on FDI, Energy Consumption, Growth and the Ecological
Footprint

Ecological Footprint/ FDI- GDP- Energy Consumption
Author(s) Year Data Set Method Relationship
When all countries are analyzed
20 Developed t()gcther, FDI does not s1gn1ﬁcantly
and affect environmental indicators.

Solarin and 2018 Developing Panel Data |[At  the individual  country

Al-Mulali C . Analysis level, however, FDI, GDP, and
ountries T Do
(1982-2013) urbamz:.mon increase pollunor.l in
developing nations but reduce it in

advanced economies.
Energy consumption exerts a
10 Newly positive effect on the ecological
Destek and 2019 Industrialized | Panel Data | footprint, whereas the relationship
Okumug Countries Analysis between FDI and the ecological
(1982-2013) footprint  exhibits an inverted

U-shaped pattern.
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Economic growth and energy
use exert negative effects on the
ecological footprint, while FDI,

Zafar et al., 2019 USA ARDL natural resource abundance,
(1970-2019) . .
and human capital contribute
to mitigating environmental
degradation.
Balsalobre- MINT EMOLS and FDI gontrlbutes. to re(.iuc1.ng the
Lorente et al 2019 Countries DOLS ecological footprint, validating the
N (1990-2013) Pollution Halo Hypothesis.
117 Countries | Panel Data | The Pollution Halo Hypothesis is
Doytch 2020 (1984-2011) Analysis validated for high-income countries.
EDI raises the ecological footprint,
Chowdhury 92 Countrics Panel Quz?ntllc rejecting the Pollugon Halo
2021 Regression | Hypothesis.  Economic — growth
etal., (2001-2016) . . .
Analysis negatively affects environmental
quality.
BRIC
COliTSrles’ FDI  exacerbates  environmental
. degradation in  BRICS  and
Developing developing countries, whereas it
Muhammad Countries, Panel Data oping >
2021 . alleviates such pressures in developed
etal., 31 Developed Analysis . .
. economies, thereby  confirming
Countrics, the Pollution Halo Hypothesis for
176 Global ; P
. advanced nations.
Countries
(1991-2018)
Both FDI and energy consumption
Coban and Tiirkiye worsen  environmental  quality,
Ozkan 2022 (1970-2020) ARDL supporting the Pollution Haven
Hypothesis.
11 Newly GDP per capita positively affects
Industrialized | Panel Data |the ecological footprint, while
Karaduman 2022 Country Analysis the Pollution Halo Hypothesis is
(1975-2017) validated in these economies.
Urbanization, renewable energy
consumption, and FDI  exert
3 Panel Data  |significant  influences on  the
.. 31 OECD . . .
Kizilgol and . Analysis and | ecological ~ footprint. ~ Moreover,
- 2022 Countries . Lo L
Ondes (1995-2017) Causality unidirectional causality is found to
Analysis run from FDI, urbanization, and
renewable energy use toward the
cecological footprint..
Mishra and 5 South Asian Economic growth and globalization
lD;sh 2022 Countries ARDL have long-term positive effects on
(1971-2019) the carbon footprint.
6 South Asian Rising FDI inflows intensify the
. Panel Data . . .
Murshed et al., | 2022 Countries Analvsis ecological footprint, supporting the
(1995-2015) 4 Pollution Haven Hypothesis.
FDI  reduces the ecological
Ozkan and Tiirkiye footprint, while economic growth
Coban 2022 (1970-2018) KRLS increases it, validating the Pollution

Halo Hypothesis for Tiirkiye.
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.Fourler. FDI inflows expand the ecological
Cointegration f . .
L ootprint,  whereas  economic
Ava 2023 Tiirkiye Tescand rowth has no significant impact.
(1984-2018) | Fourier Toda- | & . SNIC: bact,
supporting the Pollution Haven
Yamamoto Hypothesis
Causality Test P )
Trade openness, FDI, and income
BRICST levels increase the ecological
. FMOLS- .
Duman 2023 Countries DMOLS footprint, whereas renewable energy
(1992-2018) use and R&D expenditures help
mitigate it.
87131\3:)?1116_ Panel AMG | FDI expansion worsens
Nagvi et al., 2023 . and Causality | environmental quality, confirming
Countrics Analysis the Pollution Haven Hypothesis
(1990-2017) Y P :
A negative association is observed
16 European between FDI and the ecological
. . Panel Data . L . .
Saqib et al., 2023 Countries Analvsis footprint, providing evidence in
(1990-2020) Y support of the Pollution Halo
Hypothesis.
19 Countries
Vlng\l]cfl(%? FDI, economic growth, and the
Barig 2024 Lo . Panel ARDL | ecological footprint are positively
Foreign Direct E
associated.
Investment
(1990-2021)
. FDI helps reduce carbon emissions,
46 Developing . .
Padhan and . while  economic  growth and
2024 Countries GMM . Ce . .
Bhat industrialization  intensify  the
(2010-2020) . .
ecological footprint.
The expansion of FDI increases
Aulgan and Tiirkiye the ecological footprint, thereby
Dall 2025 (1989-2022) ARDL validating the Pollution Haven
Hypothesis for Tiirkiye.
This study found that the ecological
Emerging footprint in emerging market
Ata, Eryer .and 2025 Market Panel Data | economies was stable. This finding
Abdulkarim . . S .
Economies Analysis indicates that there is convergence
(1990-2022) within these economies to achieve
global sustainability.
Western FDI  mitigates  environmental
Goger and European Panel Data | pressure, while higher energy use
2025 . . . .
Ugan Countries Analysis exacerbates  it, supporting the
(2000-2022) Pollution Halo Hypothesis.

3. Model, Data Set, Methodology, and Findings

This study explores how FDI, economic growth, and energy consumption
influence the ecological footprint in Tiirkiye over the period 1970-2024,
within the conceptual framework of the Pollution Haven Hypothesis. The
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ecological footprint serves as a proxy for environmental quality, and all
variables are analyzed in their logarithmic forms. The variables, their units
of measurement, and respective data sources are summarized in Table 2.

Table 2. Definition of Variables

Variables Unit of Measurement | Abbreviation Source
Global
Ecological Footprint Global hectares (gha) EF Footprint
Network
Foreign Direct FDI net inflows
Investment (current USS$) FDI World Bank

. Gross Domestic Product
Economic Growth (constant 2015 USS) GDP World Bank

Energy

Energy Consumption Exajoules EC Institute

Functional Model
EF=f (FDIL, GDP, EC)

Econometric Model
LNEF, = B, + B,LNFDI, + §,LNGDP, + B.LNEC, +¢,

Annual data were utilized for the analysis, and all econometric procedures
were conducted using Gauss and WinRATS software packages. A review
of previous literature shows that most empirical tests of the Pollution
Haven Hypothesis rely on linear modeling approaches, which often fail to
reflect nonlinear patterns or structural shifts among variables. To address
this limitation, the present study employs nonlinear econometric methods
capable of jointly capturing structural breaks and nonlinear dynamics,
thereby enhancing both analytical precision and interpretive depth.

3.1. Econometric Method

The analysis begins with a linearity test to determine whether the series
exhibit linear or nonlinear characteristics. After identifying the nature of
the series, stationarity was examined using both the Augmented Dickey
Fuller (ADF) test and the nonlinear Hepsag (2021a) unit root test, which
explicitly accounts for smooth structural changes. Subsequently, the
Hepsag (2021b) nonlinear cointegration test was applied to assess long-
run relationships among the variables. The results indicated a significant
presence of nonlinearity in the data, prompting further investigation into
potential structural breaks.



Nur Aydm | 137

3.2. Linearity Tests

Disregarding the linearity properties of the data may lead to biased or
misleading inferences. Among the prominent tests for detecting nonlinearity
are those introduced by McLeod and Li (1983), Brock et al. (1987), and
Cao and Tsay (1992). In this study, the nonlinear tests developed by Harvey
and Leybourne (2007) and Harvey, Leybourne, and Xiao (2008) were
employed. The Harvey and Leybourne (2007) test accommodates both
I(0) and I(1) processes simultancously. The hypotheses are formulated as
follows:

V=Bt By + ﬂzyil + ﬂ}y?—l + LAY, + Py (Ayt—l )2 +Bs (AyH )3 +é, (1)

The hypotheses used to test for nonlinearity in this model are as follows:
Hy:f,=py=Ps= =0
H:p,# py# s # B #0

These hypotheses are tested using the X critical value.

Harvey, Leybourne, and Xiao (2008), on the other hand, examined
linearity separately according to whether the series are I(0) or I(1).
Accordingly, two different Wald test statistics were computed: one for
stationary series in levels and another for stationary series in first differences.
The first test regression considers the I(0) process of the series (Harvey et
al., 2008):

?
ye=B+By. +ﬂ2yz271 +ﬁ3Yz371 +Zﬂ4Ay,,1 +é, (2)
=

In this case, the null hypothesis is H:f, =, = O(WO). The second
test regression considers the I(1) process of the series:

p
Ay, =AAy,  + 4, (Ayk1 )2 +4 (AyH )3 + 2/14!/.Ayli/. +é, (3)
For this equation, the null hypothesis is H,:4, =4, = O(WI) which
is tested using the X critical value. The linearity properties of the series
included in the analysis were examined using the Harvey and Leybourne
(2007) and Harvey et al. (2008) tests, and the results obtained are presented
in Table 3.
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Table 3. Linearity Test Results

Harvey (2008) Test Harvey (2007) Test
Variable Statistic Statistic
W) W)

EF 10.23** 11.10**

FDI 7.76%* 9.50**

GDP 27.06%* 13.26%*

EC 8.23** 12.15%*

Note: , Xzz(o,os) =599, Xj(o,os) =9.48 . ** indicates nonlinearity at the

5% significance level.

Since all test statistics exceed their corresponding chi-square critical
values, the null hypothesis of linearity is rejected. Hence, the variables
exhibit nonlinear behaviour, confirming the necessity of applying nonlinear
time-series methods in subsequent stages of analysis.

3.3. Unit Root Analysis

The nonlinear ESTAR unit root test with smooth structural breaks
developed by Hepsag (2021a) is designed to account for both smooth
structural changes and nonlinear dynamics. The test models structural breaks
using a logistic smooth transition function (LSTAR), while the nonlinear
dynamics are captured within an ESTAR framework. The procedure includes
three alternative models: Model A, which allows for a break in the intercept;
Model B, which incorporates a break in the intercept under a deterministic
trend; and Model C, which accounts for breaks in both the intercept and the
trend (Hepsag, 2021a: 626). The test statistic is derived using a Wald-type
testing procedure. The hypotheses of the test are formulated as follows:

H,, : The series contains a unit root.
H, : The series are ESTAR stationary under smooth structural breaks.

If the computed statistic falls below the relevant critical value, the null
hypothesis of a unit root cannot be rejected. Conversely, when it exceeds
the critical threshold, the series is deemed ESTAR stationary with smooth
structural breaks.

In this research, the smooth-transition ESTAR test proposed by Hepsag
(2021a) was applied. The resulting statistics and estimated break dates are
reported in Table 4. However, the Hepsag (2021a) method cannot be applied
to the first differences of the series, as differencing eliminates deterministic
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components such as the constant and trend, thereby rendering the smooth
transition mechanism inapplicable. For this reason, the conventional ADF
unit root test was employed for the first-difterenced series. The results of
both tests are presented below.

Table 4. Unit Root Test Results

T SNap ADF
Variables Level Break Date Level First Difference
EF 12.21 1995 -1.124 (0.699) | -8.188*** (0.000)
FDI 6.272 1974 -3.169 (0.101) | -10.17*** (0.000)
GDP 5.340 1999 -2.592 (0.285) | -2.464** (0.014)
EC 9.032 1998 -2.800 (0.203) | -2.593** (0.010)

Note: Model C was used as the baseline in the analysis, and 7y
denotes the Smooth Nonlinear tau statistic. The critical value of 12.404
at the 5% significance level for T=55 was obtained from Table 1 tgyqg in
Hepsag (2021a: 628). ** and *** indicate stationarity at the 5% and 10%
significance levels, respectively.

The findings show that all series are non-stationary in levels but become
stationary after initial differencing, meaning that the variables are integrated
of order one, I(1). The smooth structural break dates identified through
the unit root test reflect significant cyclical transformations in the Turkish
economy. Following the 1974 Cyprus Peace Operation, the imposition of
international embargoes severely restricted foreign capital inflows. In the
early 1990s, the acceleration of industrialization and the implementation
of the Customs Union in 1995 led to an expansion in Tiirkiye’s import
and export volumes, accompanied by increases in energy consumption,
carbon emissions, and overall environmental pressure. Moreover, the 1998
Russian and Asian financial crises adversely affected Tiirkiye’s foreign trade
and energy supply, causing notable fluctuations in energy consumption. The
1999 Marmara Earthquake and the subsequent 2000-2001 economic crisis
created severe macroeconomic imbalances in the national economy, thereby
intensifying structural disruptions.

3.4. Cointegration Test and Long-Run Results

The nonlinear cointegration approach proposed by Hepsag (2021b)
is built on the premise that short-run positive and negative shocks may
exert asymmetric influences on the adjustment process toward long-run
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equilibrium. This assumption implies that the underlying relationship
among variables may follow an asymmetric exponential smooth transition
autoregressive (AESTAR) pattern.

The testing procedure unfolds in two main stages. In the first stage, the
long-run equilibrium among the variables is estimated via the OLS method
using level data, and the residuals are obtained. In the second stage, these
residuals are modeled through an AESTAR process, which can be expressed
as:

P
Aye = G(8,ue S (8 ur )y + (1= Si(62,10-1) )y Jue—y + ' Ay + Zw’&zr_; +é& (4)

i=1

Here,

p
Axt = Z Fil':! ﬂzt_i + Tlt

i=1

represents the ESTAR process

Ge(61,ur—1) = 1 —exp (=61 (u? 1)), 61 = 0,
while the LSTAR process is expressed as

S¢(62,us—1) = [1 + exp (=6 (u—1))] 7, 6, = 0

is defined in this way. In this model, since 62, y1, and y2 are not identified
under Ho, the existence of a cointegration relationship cannot be directly
tested. Therefore, to obtain the F,,. test statistic, a first-order Taylor
expansion is performed, and the resulting regression model is expressed as
follows (Ozgelik, 2022: 392):

P
Aye = ¢yli7 1 + polif y + P Axe + Z w'yhze; + vy (5)

The hypotheses of the test can be summarized as follows:

Hy: ¢1 = ¢, = 0 (No cointegration among the series)

H, :¢ #¢, #0 (Presence of symmetric or asymmetric ESTAR
cointegration among the series)
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If the computed statistic is smaller than the corresponding critical value,
the null hypothesis of no cointegration cannot be rejected. Conversely, when
the statistic exceeds the threshold, the existence of symmetric or asymmetric
cointegration is confirmed. In such cases, the coefficient ¢ must be negative
to ensure convergence toward equilibrium (Hepsag, 2021b: 403). Once
the existence of cointegration is verified, a follow-up test is conducted to
determine whether the relationship exhibits symmetry or asymmetry, using
the hypotheses:

H, : ¢, = 0(symmetric cointegration)
H, : ¢, # 0(asymmetric cointegration)

If the calculated F-statistic exceeds the standard critical values, an
asymmetric ESTAR cointegration relationship is inferred. The Hepsag
(2021b) test can be applied under three alternative data specifications:

1. Case 1 (Raw Data): No constant or trend term,
2. Case 2 (Demeaned Data): Includes a constant,
3. Case 3 (Detrended Data): Includes both constant and trend.

The empirical outcomes obtained from the nonlinear cointegration test
are summarized in Table 5.

Table 5. Nonlinear Cointegration Test Results

Cointegration Type of
F & - yp
Model ANEC1 Relationship F-test Cointegration |
There is 1.458 Symmetric
= * ¥
EF=f (FDI, GDE, EC) | 8.769 cointegration (0233) ESTAR
FANEG,I
There is 2.751 Symmetric
- * %
EF=f (FDL, GDD, EC) | 12.27 cointegration (0.103) ESTAR

Note: The Fyyge: and F uneG, statistic, developed by Hepsag (2021b),
refers to the Asymmetric Nonlinear Error Correction test statistic. The
subscript ¢ indicates that the model with a trend component is considered.
The symbol ** denotes the existence of a cointegration relationship at the
5% significance level. The critical values, 8.660 and 9.798, are obtained
from Table 1 in Hepsag (2021b: 404).

According to the results, a nonlinear long-run relationship exists among
the variables, validating the presence of cointegration. The follow-up
symmetry test indicates that short-run positive and negative shocks have
similar effects on the long-run adjustment process. Hence, the long-run
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relationship among EE FDI, GDPD, and EC is identified as symmetric but
nonlinear.

Long-Run Estimation Results

After establishing cointegration, the long-run parameters were estimated
using the nonlinear Following the cointegration test, the long-run analysis
was conducted using the nonlinear least squares method, and the results are
presented in Table 6.

Table 6. Long-Run Coefficient Estimates

Bagimli Degisken: EF
Independent Variables Coefficient p-values
FDI 0.019 0.013**
GDP 0.222 0.050*
EC 0.387 0.000***
Diagnostic Tests
Breusch-Godfrey 2.162 0.407
Heteroskedasticity 0.958 0.987
Ramsey 0.643 0.426
Jarque-Bera 2.367 0.306

Note: ***, ** "and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and
10% levels, respectively.

According to the results of the nonlinear cointegration test developed
by Hepsag (2021b), a symmetric long-run cointegration relationship is
identified among the series. Based on the long-run coefficient estimates
presented in Table 6, FDI, economic growth, and energy consumption
positively affect the ecological footprint. The empirical estimates demonstrate
that a 1% increase in FDI results in a 0.019% rise in the ecological footprint,
whereas a 1% expansion in economic growth elevates it by 0.222%.
Moreover, a 1% increase in energy consumption leads to a 0.387% escalation
in environmental pressure. Collectively, these findings highlight energy
consumption as the dominant long-run determinant of environmental
degradation in Tirkiye. Furthermore, the positive contribution of FDI to
environmental deterioration substantiates the validity of the pollution haven
hypothesis in the Tiirkiye context.

The long-run results are consistent with Tirkiye’s economic and
environmental dynamics. As a developing country, Tiirkiye is an economy
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striving to attract investment. However, incoming investments are
predominantly concentrated in energy-intensive and environmentally
polluting industries such as heavy manufacturing, chemical production,
automotive sub-industries, and textiles, rather than in environmentally
friendly and high-technology sectors. This situation exacerbates ecological
degradation and provides further support for the pollution haven hypothesis.

Similarly, since Tiirkiye’s growth model relies heavily on industrial and
energy-intensive sectors, it is an expected outcome that economic growth
increases environmental pressure. The dominant share of fossil fuels,
particularly coal and natural gas, in Tirkiye’s energy consumption explains
why energy use emerges as the strongest determinant of the ecological
footprint. Although investments in renewable energy have been increasing,
their share in total energy supply remains limited. Therefore, the findings
clearly reveal the nature of the effects of Tiirkiye’s current energy and growth
structure on its ecological footprint.

Pollution Haven
Hypothesis

ENVIRONMENT
(Ecological
Footprint)

Figure 2: Summary of the Findings

4. Conclusions and Policy Recommendations

The primary aim of this study is to examine the effects of FDI, economic
growth, and energy consumption on the ecological footprint in Tiirkiye for
the period 1970- 2024. In this context, unit root and cointegration tests
based on nonlinear time series analysis were employed to investigate the
environmental effects of FDI in Tiirkiye. According to Hepsag (2021a) and
conventional unit root tests, the series are stationary at their first differences,
indicating that they are integrated of order one, I(1). Moreover, the nonlinear
cointegration test proposed by Hepsag (2021b) reveals that all variables in
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the model move together in the long run, confirming their integration at
the I(1) level.

The results indicate that FDI, economic growth, and particularly energy
consumption exert increasing effects on the ecological footprint in Tiirkiye.
This finding confirms the validity of the pollution haven hypothesis for the
Turkish case. Although FDI plays a significant role in the economic growth
of a developing country like Tirkiye, the accompanying environmental
degradation poses a substantial risk. This situation underlines the importance
of Turkey tightening its environmental rules and striking a balance between
economic development and environmental protection in order to accomplish
its long-term sustainable development goals.

Thefindings of this study provide valuable insights for developing countries
such as Tiirkiye. FDI holds great importance for developing economies that
aim to achieve industrialization and economic growth. However, the lack of
environmentally friendly policies in these countries may lead to an increase
in their ecological footprint as a result of such investments. The results of
the study offer guidance for reducing the ecological footprint, particularly if
developing countries adopt stricter environmental regulations. Within this
framework, the following policy recommendations can be proposed:

* Green investment incentives: Governments may introduce tax
reductions, simplified licensing procedures, and financial support
tfor firms adopting eco-friendly technologies to steer FDI toward
sustainable and low-carbon production.

* Renewable and circular economy focus: Encouraging investments
in renewable energy, energy efticiency, and circular production models
will help reduce the ecological footprint.

* Transition to renewables: Tiirkiye should accelerate its shift from
tossil-fuel-based energy systems toward solar, wind, and geothermal
alternatives to mitigate environmental degradation.

* Sustainable growth strategy: Economic growth policies should
be harmonized with environmental sustainability goals to minimize
ecological pressures arising from industrial expansion.

* Regulatory mechanisms: Tools such as carbon taxes, emission caps,
and green certification systems can be employed to curb pollution-
intensive production.

e Public participation and awareness: Enhancing environmental
literacy and involving non-governmental organizations in
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environmental decision-making processes will improve policy
effectiveness.

* International collaboration: Strengthening cooperation with global
institutions can facilitate access to green financing mechanisms,
including carbon markets, climate funds, and sustainable development
grants.

In conclusion, ensuring environmental sustainability within Tirkiye’s
economic growth process depends on redesigning foreign direct investment
policies to prioritize environmentally conscious and green technology-
oriented investments. The findings of this study indicate the necessity of
developing new policy models that account for the nonlinear dynamics of
the environment- economy relationship. In this context, the formulation of
comprehensive environmental and economic policies will enable Tiirkiye to
achieve its sustainable development goals while enhancing long-term welfare
through the preservation of environmental quality.



146 | Determinants of the Ecological Footprint and the Pollution Haven Hypothesis: A Nonlinear Time...

References

Ata, A. Y., A. Eryer and M. Abdulkarim (2025). Ecological Footprint Conver-
gence in Emerging Market Economies: Panel Data Analysis, InTraders
International Tiade Academic Journal 8(1), 74-91, e-ISSN: 2667-4408.

Atlgan, D. & Dalli, T. (2025). Tiirkiye’de kirlilik cenneti hipotezi gegerli mi?
Ekolojik ayak izinden kanutlar. Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Der-
gisi, 16(3), 1082-1095.

Avcl, G.M. (2023). Environmental impact of foreign direct investment in Turkey:
Does the quality of institutions matter? Evidence from time series analysis

using the Fourier extension. Environmental Science and Pollution Research.
30, 107841-107853. https://doi.org/10.1007/s11356-023-29964-x

Balsalobre-Lorente, D., Gokmenoglu, K.K., Taspinar, N. & Cantos-Cantos,
J.M. (2019). An approach to the pollution haven and pollution halo hy-
potheses in MINT countries. Environ Science and Pollution Research, 26,
23010-23026. https://doi.org/10.1007/s11356-019-05446-x

Barig, S. (2024). Dogrudan yabanci yatirimlar ekolojik ayak izini artirryor mu?
Yiiksek dogrudan yabanci yatirim alan iilkeler igin bir analiz. Journal of
Academic Opinion, 4(2), 52-63.

Bommer, R. (1999) Environmental policy and industrial competitiveness: The

pollution-haven hypothesis reconsidered. Review of International Economi-
cs, 7(2), 342-355. https:// doi.org/10.1111/1467-9396.00168

Brock, W.A., Dechert, W.D. & Scheinkman, J.A. (1987). A Test for indepen-
dence based on the correlation dimension. University of Wisconsin DP,
No. 8702

Cao, C.Q. & Tsay, R.S. (1992). Non-linear time-series analysis of stock volatili-
ties. Journal of Applied Econometrics, 7, 165-185. https://doi.org/10.1002/
jae.3950070512

Chowdhury, M.A.E, Shanto, PA.; Ahmed, A. & Rumana, R.H. (2021). Does
toreign direct investments impair the ecological footprint? New evidence
from the panel quantile regression. Environmental Science and Pollution Re-
search, 28, 14372-14385. https://doi.org/10.1007/s11356-020-11518-0

Coban, M.N. & Ozkan, O. (2022). Tiirkiye’de enerji titketimi, ticari agiklik, co2
emisyonlar1 ve kirlilik siginag hipotezi: Yeni dinamik ARDL simiilasyon-
larindan kanitlar. Kerklareli Universitesi Tetisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 11(2), https://doi.org/10.53306/klujfeas. 1147997

Destek, M.A. & Okumus, 1. (2019). Does Pollution Haven Hypothesis Hold
in Newly Industrialized Countries? Evidence From Ecological Footprint.
Envivon Sci Pollut Res, 26, 23689-23695. 10.1007/s11356-019-05614-z

Doytch, N. (2020). The impact of foreign direct investment on the ecologi-

cal footprints of nations. Environmental and Sustainability Indicators, 8,
100085. https://doi.org/10.1016/;.indic.2020.100085



Nur Aydm | 147

Duman, E. (2023). Secilmis Ekonomik Degiskenlerin Ekolojik Ayak Izine Etki-
sinin analizi: BRICST Ulkeleri Ornegi. Sosyockonomi, 31(58), 277-288.
https://doi.org/10.17233/sosyockonomi.2023.04.14

Energy Institute (2025). Energy consumption. https://www.energyinst.org/statis-
tical-review (accessed on: 11.10.2025).

Gill, EL., Viswanathan, K.K. & Karim, M.Z.A. (2018). The critical review of
the pollution haven hypothesis. International Journal of Enerygy Economics
and Policy, 8(1), 167-174.

Global Footprint Network (2025). Ecological Footprint. https://data.footprint-
network.org/#/ (accessed on: 11.10.2025).

Goger, K. & Ugan, O. (2025). Bat1 Avrupa lilkelerinde dogrudan yabanc yati-
rimlarin ekolojik ayak izi tizerindeki etkisi: Panel veri analizi. International
Social Sciences Studies Jowrnal, 11(3), 478-493. https://doi.org/10.5281/
zenodo.15062728

Harvey, D.I. & Leybourne, S.J. (2007). Testing for time se-
ries linearity.  Econometvics Jowrnal, 10, 149-165. https://doi.
org/10.1111/5.1368-423X.2007.00203.x

Harvey, D.I., Leybourne, S.J. & Xiao, B. (2008). A powerful test for linearity
when the order of integration is unknown. Studies in Nonlinear Dynamics
& Econometrics, 12(3), 1-24. https://doi.org/10.2202/1558-3708.1582

Hepsag, A. (2021a). A unit root test based on smooth transitions and non-line-
ar adjustment. Communications in Statistics- Simulation and Computation,
50(3), 625-632. https://doi.org/10.1080/03610918.2018.1563154

Hepsag, A. (2021b). Testing for cointegration in non-linear asymmetric sSmoo-
th transition error correction models. Communications in Statistics- Simu-
lation and Computation, 50(2), 400-412. https://doi.org/10.1080/03610
918.2018.1559927

Karaduman, C. (2022). The effects of economic globalization and productivity
on environmental quality: Evidence from newly industrialized countries.
Environmental Science and Pollution Research, 29, 639- 652. https://doi.
org/10.1007/s11356-021-15717-1

Kizilgol, O. & Ondes, H. (2022). Factors affecting the ecological footprint:
a Study on the OECD countries. Science of the Total Envivonment, 849,
157757. https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2022.157757

McLeod, AL & Li, W.K. (1983). Diagnostic checking ARMA time series mo-
dels using squared- residual autocorrelations. Journal of Time Series Analy-
sis, 4(4), 269-273.

Mishra, A. K. & Dash, A. K. (2022). Connecting the carbon ecological footp-
rint, economic globalization, population density, financial sector develop-

ment, and economic growth of five south asian countries. Energy Research
Letters, 3(2). https://doi.org/10.46557/001¢c.32627



148 | Determinants of the Ecological Footprint and the Pollution Haven Hypothesis: A Nonlinear Time...

Muhammad, B., Khan, M. K., Khan, M. I. & Khan, S. (2021). Impact of fo-
reign direct investment, natural resources, renewable energy consumpti-
on, and economic growth on environmental degradation: Evidence from
BRICS, developing, developed and global countries. Environmental Scien-
ce and Pollution Research, 28, 21789-21798. https://doi.org/10.1007/
s11356-020-12084-1

Murshed, M., Nurmakhanova, M., Al‘Tal, R., Mahmood, H., Elheddad, M.
& Ahmed, R. (2022). Can intra-regional trade, renewable energy use,
foreign direct investments, and economic growth mitigate ecological fo-
otprints in South Asia?. Energy Sources, Part B: Economics, Planning, and
Policy, 17(1). https://doi.org/10.1080/15567249.2022.2038730

Nagvi, S.A.A., Hussain, M., Hussain, B., Shah, A.A.R., Nazir, J. & Usman,
M. (2023). Environmental sustainability and biomass energy consump-
tion through the lens of pollution Haven hypothesis and renewable ener-
gy-environmentalkuznets curve. Renewable Energy, 212, 621-631. htt-
ps://doi.org/10.1016/j.renene.2023.04.127

Ozgelik, O. (2022). Ekonomik ve siyasi belirsizliklerin Tiirkiye’nin dig tica-
rette 6deme gekli tercihlerine etkileri: Dogrusal olmayan asimetrik ES-
TAR koentegrasyon testi ile stnama. BMIJ,10(1), 380-398. https://doi.
org/10.15295/bmij.v10i1.2023

Ozkan, O. & Coban, M.N. (2022). Tiirkiye’de kirlilik hale hipotezi ve eko-
nomik biiyiime, ekonomik kiiresellesme ve ekolojik ayak izi baglantisi:
KRLSden kanutlar. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 18(4),
1049-1068. http://dx.doi.org/10.17130/1jmeb.1143139.

Padhan, L. & Bhat, S. (2024). Pollution haven or pollution halo in the con-
text of emerging economies: a two-step system GMM approach, Ezn-
vivonment, Development and Sustainability. http://dx.doi.org/10.1007/
s10668-024-05616-z

Saqib, N., Oztiirk, I., Usman, M., Sharif, A. & Razzaq, A. (2023). Pollution
Haven or Halo? How European countries leverage FDI, energy, and hu-

man capital to alleviate their ecological footprint. Gondwana Research,
116, 136-148. https://doi.org/10.1016/;.gr.2022.12.018

Solarin, S.A. & Al-Mulali, U. (2018). Influence of foreign direct investment
on indicators of environmental degradation. Environmental Scien-
ce and Pollution Research, 25, 24845-24859. https://doi.org/10.1007/
s11356-018-2562-5

Wackernagel, M. & Rees, W. (1996). Our Ecological Footprint: Reducing Human
Impact on the Earth. New Society Publishers.

World Bank (2022). Tirkiye country climate and development report. CCDR
Series. World Bank, Washington, DC https:// openknowledge world
bank.org/entities/publication/01826a0c-059f-5a0c-91b7-2a6b8ec5de2f.



Nur Aydm | 149

World Bank (2025a). GDP (constant 2015 USS$), https://data.worldbank.org/
indicator/NY.GDPMKTPKD (accessed on: 10.10.2025)

World Bank (2025b). Foreign divect investment, net inflows (BobB, curvent USS$),
https://data.worldbank.org/indicator/BX. KLLDINV.CD.WD (accessed
on: 10.10.2025)

World Bank (2025c). Fossil fisel energy consumption (% of total) , https://data.world-
bank.org/indicator/EG.USE.COMM.FO.ZS (accessed on: 10.10.2025)

Zafar, MW, Zaidi, S.A.H., Khan, N.R., Mirza, EM., Hou, E & Kirmani,
S.A.A. (2019). The impact of natural resources, human capital, and
foreign direct mnvestment on the ecological footprint: the case of the
United States. Resources Policy, 63, 101428. https://doi.org/10.1016/j.
resourpol.2019.101428

Zhang, C. & Zhou, X. (2016). Does foreign direct investment lead to lower
CO, emissions? Evidence from a regional analysis in China. Renewable
and Sustainable Energy Reviews, 58, 943-951.






Bolim 8

Yenilenebilir Enerjinin Doviz Kuruna Etkisi:
Tiirkiye Ornegi

Ayse Art!

Ozet

Bu ¢alismada, yenilenebilir enerji tiiketiminin déviz kuruna gelen soklarin
etkisini yumusatip yumusatmadig sorgulanmugtir. Bu kapsamda yenilenebilir
enerji tilketiminin Tiirkiye’de reel efektif doéviz kuru volatilitesi ve
nominal doviz kuru volatilitesi {izerindeki etkisi aragtirilmigtir. Caligmada
AARDL(Augmented ARDL) yontemi uygulanmig ve 1990-2021 zaman
araligr analiz edilmigtir. Elde edilen sonuglara gore yenilenebilir enerji
tilketimi uzun vadede reel efektif doviz kuru ve nominal doviz kuru
volatilitesi tizerinde negatif etkiye sahiptir. Bu kanitlara gore, yenilenebilir
enerji titketimindeki artigin doviz kuru volatilitesini azaltabilecegi sonucuna
varilabilir. Bu nedenle, otoritelerin yenilenebilir enerji tiiketimini tegvik
etmesi doviz kurunda istikrarin saglanmasmna katkida bulunacaktir. Ote
yandan Analizlerin uluslararast rezervlerin doviz kuru volatilitesi tizerinde
negatif etkiye sahip oldugu tespit edilirken enflasyonun pozitif etkiye
sahip oldugu tespit edilmigtir. Ozetle doviz kurlarindaki dalgalanmalari
hafifletmek amaciyla, rezervlerin artirilmasi, yenilenebilir enerji titketiminin
tegvik edilmesi ve diigiik enflasyon oranlarina ulagilmasina yonelik politikalar

uygulanmasi gerekmektedir.

1. Giris

Yenilenebilir enerji son donemin en popiiler konularindan birisidir.
Bu durum vyenilenebilir enerjinin  gevre kalitesini artirmasindan
kaynaklanmaktadir. Kiiresel 1sinmanin basta tarim sektorii, insan saghgi
ve ckolojik sistemi olumsuz etkileyerek sosyoekonomik sorunlara yol
agmast tiim {ilkeler igin yenilenebilir enerjiye gegisi 6ncelikli konu haline
getirmektedir. Yenilenebilir enerjinin gevre kalitesine katkisina ilaveten
ekonomik biiyiime, igsizlik ve enflasyon gibi makroekonomik gostergelere
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de olumlu katkisinin oldugu literatiirde ifade edilmektedir. Son yillarda
ise yenilenebilir enerjinin doviz kuruna da yansimasmnin olabilecegi ileri
siiriilmektedir. Tlk olarak Deka ve Dube (2021) tarafindan ileri siiriilen bu
diisiinceye gore, yenilenebilir enerji tiikketiminin artmast doviz kurunun
degerlenmesini saglayabilmektedir. Daha sonra Deka vd. (2022) ile Deka ve
Cavusoglu (2022) da bu gortisti destekleyen bir yaklagim benimsemistir. S6z
konusu ¢aligmalarda enerji tiiketiminin ekonomik biiyiime ve istihdam gibi
ckonomik faaliyetleri olumlu etkiledigine igaret edilmis ve doviz kurunun
da yenilenebilir enerji tiiketiminden etkilenebilecegi ileri siiriilmistiir. Bu
caliymada da yenilenebilir enerji-déviz kuru arasindaki iligki ele alinmugtir.

Ulkeler yaklagik 40 yildir sanayilesme ve yiiksek ekonomik biiyiime
stireci yagamaktadir. Ekonomik aktivitelerdeki bu artig, fosil yakit tiiketimini
artirmugtir. Fosil yakit tiiketiminin ise CO2 emisyonunun yaklagik 3’te
2’sini atmosfere salarak kiiresel 1sinmaya yol a¢tigr goriilmektedir. Bu
nedenle siirdiirtilebilir bir biiylime igin gelismig ve gelismekte olan tilkeler
yenilenebilir enerji kullanimina gegilmesi gerektigini 1997 yilinda Kyoto
Protokolii ile kabul etmiglerdir (Rahman vd., 2023a:2; Shahbaz vd., 2020:1;
Venkatraja, 2020:107). Giintimiizde diinya genelinde enerji tiiketiminin
yaklagik % 87’sinin fosil yakitlardan gergeklestirilmesine ragmen ozellikle
riizgdr ve glines enerjisi iiretim maliyetlerinin hizla diistiigii ve yenilenebilir
enerjinin fosil yakittan daha cazip hale gelmeye bagladigi goriilmektedir.
Ayrica yenilenebilir enerjinin teknolojik altyapisinin ingasinda 6nemli agama
kaydedildigi ve 2050 yilina kadar diinyanin enerji ihtiyacinin biiyiik olgiide
(yaklagik 3’te 2’si) yenilenebilir enerjiden kargilanabilecegi 6ngoriilmektedir
(Rahman vd., 2023a:2; Przychodzen ve Przychodzen; 2020:1; World
Economic Forum, 2020).

Yenilenebilir enerji tiikketiminin artmast ve kur tizerinde bir etkisinin
oldugunun belirlenmesi de bu nedenle 6nemli olmaktadir. Deka ve Dube’ye
(2021) gore yenilenebilir enerji tiiketimi kurun deger kazanmasina katki
saglayabilmektedir. Yenilenebilir enerjinin ulusal parayr degerlendirmesi
temelde enerji maliyetlerini ve dolayisiyla enflasyonu diigiirmesi vasitastyla
ger¢eklesmektedir. Bu ¢alismada Deka ve Dube (2021), Deka vd. (2022)
ile Deka ve Cavusoglu’nun (2022) ¢aligmalarindan farkli olarak yenilenebilir
enerjinin doviz kurundaki volatiliteye etkisi sorgulanmaktadir. Yenilenebilir
enerji titketiminin petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisini hafifletmesi
nihayetinde kurdaki volatiliteyi minimize edebilecektir.

Doviz kuru, tiim ekonomik faaliyetlerle iliskilidir. Otoritelerin enflasyon,
ckonomik biiyiime ve 6demeler dengesinde istedigi hedefleri tutturmasinda
doviz kuru belirleyici olmaktadir. Benzer sekilde kurdaki istikrar, firmalarin
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yatirim planlarinin daha saglikli ve karlihiginin yiiksek olmasini saglamaktadir.
Kurdaki volatilite belirsiz bir ortam yaratarak uluslararasi ticaret ve yatirimlari
riskli hale getirmektedir. Riskten kaginan yatirnmcilar ise yatirimlarini
ertelemek istemektedir. Kurdaki istikrarsizlik iilke giicii ve istikrar1 hakkinda
olumsuz sinyal vereceginden iilkeye gelecek dogrudan yabanci yatirimlar:
azaltirken sermaye kagislarini  hizlandirabilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ise gelismekte olan ve az gelismig tilkelere yeni teknoloji ve yatirim
getirerek, tiretimi ve istthdami artiran 6nemli bir dig kaynaktir (Kumar vd.,
2024:856; Eregha, 2019:1; Alagidede ve Ibrahim, 2017:169; Mirchandani,
2013:172). Ozetle kurdaki istikrar yatirnmlar, fiyat istikrari, ihracat ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime igin bir én kosuldur. Ozellikle finansal
piyasalarin yeterince gelismedigi gelismekte olan tilkeler igin kurun istikrarl
olmast 6nem tagimaktadir (Calderon ve Kubota, 2018:178). Bu noktada
kuru etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve yenilenebilir enerji —d6viz kuru
iligkisinin ortaya konulmasr ilgi ¢ekmektedir.

Caliymada Tiirkiye ekonomisi 1990-2021 donemi i¢in AARDL modeli
ile analiz edilmigtir. Tirkiye d6viz kurunda 6nemli dalgalanmalar yagayan bir
tilkedir. 1994 ve 2001 de 6nemli krizler yasanmugtir. 2001 krizi sonrasinda
giiclii ekonomiye gegis programi uygulanmistir. Bu siiregte fiyat istikrari
para politikasinin nihai amacidir. Ekonomik biiytime ise igsizligin azaltilmasi
ve refah artigt i¢in yoneticilerin 6ncelikli hedefidir. Kurdaki oynakligin
azalmast nihayetinde fiyat istikrarin1 saglayarak ekonomik biiyiimeyi
tegvik edebilmektedir. Analizlerden elde edilen bulgular yenilenebilir enerji
titketiminin kurdaki volatiliteyi uzun dénemde hafiflettigi yoniindedir.

2. Doviz Kuru-Yenilenebilir Enerji Tiiketimi

Yenilenebilir enerji kullaniminin ekonomi {izerinde gesitli yansimalari
gozlenebilmektedir. Yenilenebilir enerjinin etkileyebilecegi degiskenlerden
birisi de doviz kurudur. Yenilebilir enerjinin doviz kuru iizerindeki etkisi
gesitli kanallar vasitasiyla gergeklegebilmektedir. S6z konusu aktarim kanallar
temelde ekonomik biiyiime, enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar olarak
siralanabilir.

Yenilenebilir enerjinin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecegi literatiirde
yaygin olarak kabul edilmektedir(Vyrostkova vd., 2024:2; Lu vd., 2023;
Kogak ve $Sarkgiinesi, 2017). Yenilenebilir enerji sektOriiniin geligmesi,
yeni teknolojilerin ve yatirimlarin artmasini ifade etmektedir. Yenilenebilir
enerjinin bahsedilen avantajlari, iilke ekonomisinde istikrar saglayici ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilmasini saglayan 6nemli faktorlerdir.
Giiglii ekonomiye sahip {ilkelerin ulusal parasinin ise daha degerli oldugu
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bilinmektedir (Kumar vd., 2024:859; Nopiana vd., 2022:112). Sonug
olarak Guntur vd.(2023:28)’nin belirttigi gibi yenilenebilir enerji giigli bir
ckonomi yaratarak kurda degerlenmeye yol agabilmektedir.

Ekonomik biiyiime iilkeye dogrudan yabanci yatirnm gekerek de kurun
degerlenmesini saglayabilmektedir(Jena ve Sethi, 2019:2). Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde sermaye kittir. Bu nedenle ekonomik biiyiime
stirecinde sermayenin verimliligi daha yiiksektir. Sermaye ihtiyaci dig
bor¢lanma ile de kargilanabilir ancak borcun geri 6denmesi bir yiikiimliilik
ve risk barindirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlar ise, risksiz bir
yabanci sermaye kaynagidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin tilkeye yeni
teknoloji ve yonetim anlayigini transfer etmesi, istihdami artirmasi ve
ckonomik biiyiimeyi hizlandirmas: da iilke ekonomisi i¢in dogrudan yabanci
yatirrmlarin 6nemini artirmaktadir (Mukhlis ve Viphindrartin, 2021: 49;
Przychodzen ve Przychodzen, 2020:2-3).

Yenilenebilir enerjinin doviz kuru tizerindeki bir diger aktarim kanali
enflasyondur (Deka vd., 2023b: 238). Bu yaklagima gore, yenilenebilir enerji
enflasyonu etkilerken enflasyon da d6viz kurunu etkilemektedir. Teknolojik
gelisme ve sanayilesme ile birlikte enerji tiiketimi artmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde niifusun yiiksek olmasi sebebiyle enerji talebinin
gelecekte daha da artmasi ongoriilmektedir. Enerji fiyatinin artmasi maliyet
enflasyonuna yol agmaktadir. Yenilenebilir enerjinin de enflasyonu etkilemesi
beklenmektedir. Yenilenebilir enerji sistemlerinin kurulmast igin projelerin
hazirlanmasi, hammadde kullanimi ve yeni teknolojiler gerekmektedir
(Rahman vd., 2023a:2; Markowski ve Kotlinski, 2023:2-3; Kousar vd.,
2022:3). Kisaca yenilenebilir enerji sektoriiniin baglangi¢ agamalarinda fosil
yakita kiyasla maliyetli yatirimlar yapilmasi gerektiginden bu durum enerji
fiyatinin da yiiksek olmasma yol agmaktadir. Bunun neticesinde yiiksek
enflasyon oranlariyla kargilagilmaktadir. Fakat yenilenebilir enerjinin uzun
donemde maliyetinin diigecegi 6ngoriilmektedir. Ciinkii yenilenebilir enerji
sektoriine yapilan AR-GE harcamasi, tegvikler ve yatirnmlar sonucunda
yenilenebilir enerji sektoriiniin iiretim kapasitesi artmakta ve sektor
bityiimektedir ( IME 2024:3; Bhuiyan vd., 2022:2; Nga, 2021:1316;
Shahbaz vd., 2020:2). Buna karsin fosil yakit miktarinin dogada sinirh
olmasi ve ¢ikartma maliyetinin artmasi sebebiyle fosil yakit fiyatlart stirekli
artmaktadir. Fosil yakit fiyatlarinin volatil olmasi da belirsiz bir ortama
isaret etmektedir ki bu, enflasyonun en 6nemli nedenlerindendir. Fosil yakit
fiyatlarinin artmasi enerjide ithalata bagimh {ilkelerde maliyet enflasyonuna
ve doviz ¢ikigina yol agan en 6nemli faktorlerden birisidir (Adi vd., 2024:2;
Chandrarin vd., 2022:2; Schnabel, 2022:1; Punzi, 2019:1305).
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Enflasyonun doviz kuru tzerindeki etkisinin ise pozitif olmasindan
bahsedilebilmektedir. D6viz kuru ve enflasyon arasindaki bu iligki, satin
alma giicti paritesi yaklagimiyla agiklanmaktadir (Deka, vd., 2023b: 238;
Kousar vd., 2022:4). Bu yaklagima gore 2 iilkedeki enflasyon, kur iizerinde
belirleyici olmakta ve enflasyondaki artig kuru yiikselterek tilke parasinin
deger kaybetmesine yol agmaktadir. Enflasyonun artmasi o iilkenin mal
ve hizmetlerini diger iilkeye kiyasla daha pahali hale getireceginden o iilke
malina olan talep diigmektedir. Boylece kur deger kaybetmektedir.

Yenilenebilir enerji, doviz kuru iizerinde dogrudan yabanci yatirimlar
kanaliyla da etkili olabilmektedir. Ekinci ve Olmez (2021:133)% gore
yenilenebilir enerji tiiketiminin artmasi dogrudan yabanci yatirimlar igin
uygun bir ortam ve altyapmin olduguna isaret etmektedir. Ornegin Fan
ve Hao (2020)’nun Cin’i il diizeyinde ele aldig1 ve 2000-2015 dénemini
kapsayan galigmasi bu goriigii destekler gekilde yenilenebilir enerji tiiketimi
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda gift yonli nedensellik iligkisi
gozlemlemistir. Devletin ¢evresel bozulmalar1 6nlemek amaciyla yenilenebilir
enerji sektoriine tegvikler vermesi ve sektoriin hizli bir sekilde biiytimesi
dogrudan yabanci yatirimlari yenilenebilir enerji sektoriine ¢ekebilmektedir.
Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlar da yonetimsel ve teknolojik
yenilikler transfer ederek yenilenebilir enerji sektoriiniin depolama ve dagitim
agamalarindaki sorunlarinin ¢oziilmesini saglayarak sektoriin  gelisimini
hizlandirabilmektedir (Akbulaev, 2023:646). Yenilenebilir enerjinin yaygin
oldugu iilkelerde, tiretim stirecinde enerji arz sikintist ya da enerji fiyat1 goku
ile kargilagma olasiliklarinin diigiik olmas: dogrudan yabanci yatirimlar igin
cazip olabilmektedir. Yenilenebilir enerjinin tilkede yaygin olmasi yabanci
firmalara enerji maliyetleri agisindan da avantaj saglamaktadir (Lu vd., 2023;
Kogak ve Sarkgiinesi, 2017).

3. Literatiir Incelemesi

Yenilenebilir enerjinin doviz kuru tizerindeki etkisi ¢ok az sayida
caliygmada konu edinilmigtir. Deka ve Dube (2021) yenilenebilir enerji, doviz
kuru ve enflasyon arasindaki baglantiyr ele alan oncii ¢alismay: literatiire
kazandirmistir. Caliymada Meksika ekonomisine odaklanan Deka ve Dube
(2021), 1990-2019 zaman arahigint kapsayan bir analiz gergeklestirmistir.
ARDL yaklagiminin uzun dénem sonuglarina gore enflasyon, doviz kurunu
yikseltirken doviz kuru da enflasyonun yiikselmesine yol ag¢maktadir.
Yenilenebilir enerji tiiketimi tizerinde ise enflasyon ve kurun anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Yenilenebilir enerji titketimi, doviz kurunu negatif
etkilemektedir. Bu nedenle yenilenebilir enerjinin tegvik edilmesinin
doviz kurunu diigiirerek ulusal paranin alim giiciiniin artmasina da katki
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sunabilecegi ifade edilmistir. Bu nedenle ulusal paranin deger kazanmasini
isteyen otoritelerin yenilenebilir enerjiyi tegvik etmesi Onerilmektedir.

Bir bagka caliymada Deka ve Cavusoglu (2022) yenilenebilir enerjinin
doviz kuru iizerindeki etkisini OECD fiilkeleri igin ele almugtir. Yazarlar
caliymasinda Bayesian VAR model ve sistem-GMM yontemini kullanmug
ve 2000-2019 zaman araligini analiz etmistir. Analiz sonucuna gore uzun
donemde yenilenebilir enerji kullanimi, kurun deger kazanmasina yol
agmaktadir. Ayrica faiz orani ve 6demeler dengesinin de doviz kuru iizerinde
benzer etkiler yarattug gozlenmistir. Kisa donemde ise doviz kurundaki
degerlenmenin faiz orani, kamu borcu ve enflasyondan kaynaklandigi
belirlenmigtir.

Deka vd.(2022) Brezilya ornegi igin yenilenebilir enerjinin  doviz
kuru ve enflasyon ile arasindaki iligkiyi ayr1 ayri sorgulamigtir. Caligmada
1990- 2019 donemi ARDL yaklagimu ile analiz edilmistir. Uzun donem
kanitlarinda doviz kuru ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda kargilikli
iligki oldugu belirlenmistir. Bir bagka deyisle yenilebilir enerji tiiketiminin
ulusal paranin degerini artirici etkisi oldugu tespit edilmigtir. Diger bulgular
ise yenilenebilir enerji titketimi iizerinde enflasyon ve d6viz kurunun pozitif
etkiye sahip oldugu yoniindedir. Ayrica enflasyon tizerinde doviz kuru ve
yenilenebilir enerji istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip degildir. Doviz
kuru tizerinde ise enflasyonun etkisi anlamsiz iken yenilenebilir enerjinin
etkisi anlamli ve negatiftir.

Deka vd.(2023a) ise yenilenebilir enerjinin doviz kuruna etkisini E7
iilkelerini igeren bir 6rneklem tizerinde incelemistir. Deka vd. (2023a),
EMOLS ve DOLS yontemlerini tercih etmig ve 1990-2019 zaman araligini
dikkate almugtir. Analiz sonucunda yenilenebilir enerji tiiketiminin kurun
deger kaybetmesine yol agtig tespit edilmigtir. E7 iilkelerini ele alan bir
bagka caligmada Deka vd.(2023b) ayni yillar1 dinamik ARDL yontemini
kullanarak analiz etmigstir. Elde edilen bulgularda iilkelere gore farkli bulgulara
ulagilmigtir. Ancak ¢alisma sonucunda panelin geneli igin yenilenebilir enerji
titketiminin doéviz kurunu degerlendirdigi gozlenmigtir.

Doviz kurundan yenilenebilir enerjiye dogru bir etkiyi aragtiran ¢aligmalar
olarak Yazdanie vd.(2024) ile Rahman vd. (2023b)’nin ¢aligmalarindan
bahsedilebilir. Yazdanie vd.(2024) Gana ckonomisine yogunlasmig ve
kurdaki deger kaybinin yenilenebilir enerji yatirimlarini 6nemli oranda
azalttigini tespit etmigtir. Rahman vd. (2023b) ise Banglades, Hindistan,
Pakistan ve Sri Lanka ekonomilerini ARDL teknigi ile analiz etmistir. 1990-
2019 donemini kapsayan galigmadan elde edilen sonuglara gore yenilenebilir
enerji tiikketimi, CO2 emisyonu ve doviz kurunun Banglades, Pakistan ve
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Sri Lanka’daki ekonomik biiyiime {izerinde 6nemli bir etkisi vardir ancak
Hindistan’da uzun vadede anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Tlaveten Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore doviz kurundan yenilenebilir
enerjiye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.

Ote yandan kurdaki volatiliteye odaklanan gesitli galismalar literatiirde
mevcuttur. Calderon (2004) konu ile ilgili oncii ¢aligmalardan birisidir.
Calderon (2004) gelismekte olan tilkelerin sanayilegmis tilkelere kiyasla doviz
kurlarindaki oynakliginin daha yiiksek oldugunu belirlemigtir. Hau (2002)
ise 48 iilkeyi ele almig ve galiymasinda reel kurdaki volatilitenin diga agiklik ve
kisi bag1 gelir ile birlikte azaldigini belirlemistir. Calderon ve Kubota (2018)
geligmis ve gelismekte olan 82 tilke igin ticari agikligin d6viz kuru volatilitesini
negatif etkiledigini tespit etmigtir. Ayni ¢aliymada finansal agikligin 1 etkisinin
pozitif oldugu gozlenmistir. ASEAN tilkelerine yogunlagan Ramli (2019)’nin
ulastig1 bulgulara gore kurdaki volatilite tizerinde, ticari agiklik, rezervler ve
borsa endeksi belirleyici iken enflasyonun anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Insah ve Chiaraah (2013)’nin analiz sonuglari ise Gana ekonomisinde doviz
kuru volatilitesini kamu harcamasinin pozitit etkiledigi ancak ulusal ve dig
borcun negatif etkiledigi yoniindedir. Cociu (2007) ise 11 Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri ile Baltik iilkelerinde, GSYIH ve kamu harcamasinin kurdaki
volatilite {izerinde anlaml bir etkisinin oldugunu tespit etmigtir. Ajao(2015)
ise Nijerya i¢in kamu harcamasi, para arzi, agiklik ve faiz oranmnin kurdaki
oynaklik iizerinde belirleyici rol istlendigini gozlemlemistir. Bir bagka
caliymada Timothy vd.(2016) Nijerya ekonomisinde doviz kurudaki
volatilite {izerinde enflasyonun etkili oldugunu tespit etmistir. Boylece kurda
istikrar saglanabilmesi i¢in enflasyonun istikrarli olmasi gerektigine isaret
edilmigtir. Rashid ve Basit (2021) Banglades, Cin, Hindistan, Endonezya,
Malezya ve Pakistan igin kamu harcamasi, sanayi iiretimi, doviz rezervleri,
altin fiyatlar1 ve ticaret hadlerinin kurdaki volatiliteye etkisini sorgulamig
ve llkelere gore farklilasan bulgular elde etmistir. Mpofu (2021) Giiney
Afrika’da reel GSYTH, para arzi ve kamu harcamasi oynakhgimn doviz
kurundaki volatiliteyi negatif etkilerken altn fiyati oynakhiginin pozitif
etkiledigini belirlemistir. Tiirkiye’ye odaklanan Kilicarslan (2018) 1974-
2016 donemi igin bir analiz gergeklestirmigtir. FMOLS yonteminden elde
edilen sonuglara gore yatirimlar, para arzi ve disa agiklik kurdaki volatiliteyi
artirirken dogrudan yabanct yatirimlar, GSYIH ve kamu harcamasi kurdaki
oynaklig1 azaltmaktadur.

4. Model

Yenilenebilir enerjinin doviz kuru tizerindeki etkisini belirlemek i¢in doviz
kurundaki volatilitenin bagimli degigken, yenilenebilir enerjinin ise bagimsiz
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degisken oldugu Esitlik 1 ’deki model olugturulmugtur. Déviz kurundaki
volatilite tizerinde etkili olabilecek makroekonomik degiskenlerden
uluslararast rezervler, kamu harcamasi, enflasyon ve GSYIH (ekonomik
biiyiime) kontrol degiskenleri olarak (Rashid ve Basit, 2021; Kilicarslan,
2018; Timothy vd.,2016; Insah ve Chiaraah, 2013) modele ilave edilmistir.

Model 1  EXCV1= f(RENER,GDP, GOVEX,RES,]NF) (1)

Esitlikte 1°de yer alan degiskenlerden EXCV1, RENER, GDP ve INF
sirastyla kurdaki volatiliteyi, yenilenebilir enerji tiiketimini, reel GSYiH’yl ve
enflasyon oranini temsil etmektedir. GOVEX ve RES ise kamu harcamasini
ve uluslararasi rezervleri ifade etmektedir.

Model 1, farkli bir bagiml degisken ile de tahmin edilerek yenilenebilir
enerji titketiminin doviz kuru volatilitesi tizerindeki etkisinin saglamlihig
test edilmek istenmistir. Bu amagla Egitlik 2°’deki Model 2 olusturulmustur.
Model 2°de bagimli degisken olarak nominal doviz kuru (TL/$) volatilitesi
kullanilmugtir. Degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Model2  EXCV2= f(RENER,GDP,GOVEX ,RES,INF) (2)
Tablo 1. Degiskenler ve Kapsam:
Degiskenler | Kapsam Kaynaklar
EXCV1 Reel efektif doviz kuru volatilitesi | Darvas (2021)
EXCV2 Nominal doviz kuru (TL/$) T.C Merkez Bankas: Elektronik
volatilitesi Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
(https://www.tcmb.gov.tr)
RENER Yenilenebilir enerji titkketimi Diinya Bankas1(2024)
GDP Reel GSYTH (2015 yil sabit Diinya Bankas1(2024)
fivatlari ile)
GOVEX Kamu harcamasi (2015 yili sabit | Diinya Bankas1(2024)
fiyatlar: ile)
INF Enflasyon orani Diinya Bankas1(2024)
RES Uluslararast Rezervler(% dig bor¢ | Diinya Bankas1(2024)
)

Ekonomik gelismiglik diizeyinin kurdaki volatiliteyi azaltacagina
inanimaktadir (Bleaney, 2008:135). Yiiksek biiyiime oranlarini yakalamug
tilkelerde, ekonominin giiglii ve saglikli olduguna dair inanig yaygindir. Bu
durum yabanci yatirnmcilar i¢in giiven saglayict unsur olmakta ve iilkeye
sermaye girigini hizlandirmaktadir (Kumar vd., 2024:859; Jena ve Sethi,
2019:2).
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Rezervler, otoritelerin gerekli gordiikleri durumda piyasaya miidahale
amaciyla kullanilabilmektedir. Rezervlerin tedbir amagh tutulmasini ifade
edilen bu durumda goklarin etkisinin azaltilmas1 ve kurdaki oynakligin
engellenmesi amaglanmaktadir (Yang ve Peng, 2024:128; Rashid ve
Basit, 2021:64). Diger taraftan uluslararasi rezervler iilkenin dig 6deme
yukiimliiliiklerini yerine getirebilecegine dair bir glivenceyi ifade etmektedir.
Rezervlerin yiiksek olmasi tilkenin riskini azaltmakta ve dig bor¢lanmanin
daha diisiik bir maliyetle ger¢eklesmesine imkan vermektedir(Ramli,
2019:413).

Kamu harcamasi ulusal tasarruflarin azalmasi ve ekonomiyi olumsuz
etkilemesi vasitastyla kurun deger kaybetmesine yol agabilir. Fakat kamu
harcamasinin artmasi faiz oranlarini tetikleyerek yabanci sermayeyi iilkeye
cekebilir. Bu durumda kurun degerlenmesi beklenebilir. Ilaveten kamu
harcamasinin  dig ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini artirmas: da
soz konusu olabilir ve boylece kuru etkileyebilir (Otekunrin vd., 2022:5;
Insah ve Chiaraah, 2013; Mougoue ve Aggarwal, 2011:6). Kamu
harcamasinin kurdaki oynakligr ise artirmasi beklenmektedir. Bu durum
kamu harcamasindaki artigin vergileri artmasiyla agiklanmaktadir (Cociu,
2007:10). Kamu harcamasinin artmasi, mali disiplinin hedeflenen sekilde
gitmedigi sinyalini vermektedir. Bu durumda yatirnmcilar ve firmalar al-sat
pozisyonlarini artirabilmektedir (Rashid ve Basit, 2021:74).

Bir iilkedeki fiyatlarin yiikselmesi o iilke mal ve hizmetlerinin uluslararas:
piyasalarda diger {ilkelerin mal ve hizmetleriyle rekabet edebilirligini
azaltmaktadir. Bu durumda ilke ihracati azalmakta ve Odemeler
dengesi agik vermektedir. Bu sebeple kurun deger kaybetmesine izin
verilebilmektedir (Mirchandani, 2013:172). Enflasyon iilke ekonomisine
iliskin makroekonomik gostergelerin 6ngoriilememesine de yol agmaktadir.
Belirsizlik sermaye ¢ikiglarini hizlandirmakta ve ulusal paraya olan giiveni
azaltmaktadir. Kisaca enflasyonun oldugu iilkelerde kurdaki oynakhigin
yiiksek olmas1 beklenebilmektedir. Fakat enflasyonun artmasi, faiz oranlar
kanaliyla iilkeye yabanci sermaye girigini artirabilmektedir (Ramli, 2019:414;
Ajao, 2015:47).

5. Yontem

Model 1 ve Model 2’nin tahmini igin AARDL modeli tercih edilmistir.
Sam vd. (2019) tarafindan gelistirilen bu yontem Pesaran vd. (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan ARDL yonteminin modifiye halidir.
ARDL yonteminde bagimli degiskenin birinci farkinin duragan olmasi
sart1 aranmaktadir. Oysa AARDL yonteminde bagimli degiskenin diizeyde
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duragan olmasmna izin verilmektedir. Bu yontem ¢aligmada kullanilan
verilerin sinirlt olmast durumunda da tutarl sonuglar tiretmektedir. AARDL
modelinde egbiitiinlesme iliskisinin varligini test eden 3 test bulunmaktadir.
Foverall ve tdv testlerine ilaveten Sam vd. (2019) tarafindan Fidv testi
onerilmistir. Her {i¢ testte temel hipotez egbiitiinlesmenin olmadig seklinde
olugturulmustur(Sam vd., 2019). Model 1 ve Model 2’nin tahmini igin
agagidaki model benimsenmistir;

k 1 m n P
AEXCV, =Y B, AEXCV,_,+> B, ARENER _,+ B .AGDP_ + B,AINF,_ +Y B ,AGOVEX,  +
i=l i=0 i=0 i=0 i=0

3)

> BARES, , +a,EXCV, , + &, ENER,_, + ,GDP_, + a,INF, , + &;GOVEX, | + f, +¢,
i=0

6. Ampirik Bulgular

Tablo 2°de ADF (Dickey ve Fuller,1979), PP (Phillips ve Perron, 1988)
ile DE-GLS (Elliott vd.,1996) birimkok test sonuglar1 raporlanmistir.
Buradaki sonuglara gore bagimli degisken olan EXCV1 ile EXCV2’nin
diizeyde duragan oldugunu diger degiskenlerin ise birinci farkinin duragan
oldugunu soyleyebiliriz. Bu kanitlar, AARDL yontemini kullanabilecegimize
isaret etmektedir.

Tablo 2. Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler |ADF PP GLS
C c+t C c+t C c+t
EXCV1 -3.551201 |-3.481373 |-3.226825 |-3.119188 |-3.442232 |-3.552297
(0.0131) [(0.0592) [(0.0278) [(0.1196)
EXCV2 -2.219613 |-5.686905 |-4.557124 |-5.713372 |-2.117629 |-5.820050

(0.2038) [(0.0003) |(0.0010) |(0.0003)
RENER  |-1.619768 |-2.434160 [-1.170297 |-2.290182 [-0.612591 -2.555203
(0.4600) [(0.3561) |(0.6744) [(0.4266)
INF -1.134503 |-0.666146 |-1.157554 |-0.762304 |-0.902712 |-0.978842
(0.6892) [(0.9670) |(0.6797) [(0.9586)
GOVEX  |0.170185 |[-3.040974 [0.270979 |-2.988398 [0.055420 |-2.883354
(0.9661) |(0.1379) [(0.9728) [(0.1513)

GDP 0.513505 |-2.581999 [1.715653 |-2.593681 |1.527412 |-2.507667
(0.9845) |(0.2903) [(0.9994) [(0.2854)
RES -1.724162 [1.381540 |-1.733955 |-1.826489 |-1.368141 |-1.948163

(0.4097) |(0.9999) |(0.4049) |(0.6674)

Birinci fark

EXCV -5.881932 [-5.784761 [-9.973592 [-9.940384 |-5.933137 |-5.985762
(0.0000) |(0.0003) |(0.0000) |(0.0000)
EXCV2 -7.104087 |-4.548301 |-18.20990 |-20.48426 |-7.204458 |-7.128295

(0.0000) |(0.0068) |(0.0001  |(0.0000)

RENER  |-6.436800 [-6.785950 [-7.120052 |-8.079463 |-6.434539 |-6.322301
(0.0000) |(0.0000) |(0.0000) |(0.0000)
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INF -4.692742 |-4.765096 |-4.686830 |-4.749234 [-4.532579 [-4.893939
(0.0007) [(0.0033) |(0.0008) [(0.0034)
GOVEX  |-6.083986 |-6.007678 |-6.152541 |-6.084690 |-6.166043 |-6.204994
(0.0000) [(0.0001) |(0.0000) |(0.0001)

GDP -5.508741 |-5.479406 |-6.343639 |-7.064644 |-5.432860 |-5.513283
(0.0001) |(0.0006) |(0.0000) [(0.0000)
RES -5.433465 |-6.675650 |-5.436568 |-7.743896 |-1.081443 |-5.137138

(0.0001) [(0.0001) [(0.0001) [(0.0000)

Not: GLS testi % 5 kritik degeri sabitli model i¢in -1.952066, sabitli ve trenli
model i¢in-3.190000°djr.

Tablo 3te F overall, tdv ve Fidv esbiitiinlesme testi sonuglar
Ozetlenmistir. Buradaki sonuglarda her 3 test icin de 1 % anlamlilik
diizeyinde egbiitiinlesmenin oldugunu ifade eden alternatif hipotezin kabul
edildigi goriilmektedir. Bu durumda her 2 model igin de yenilenebilir enerji
titketimi, uluslararasi rezervler, reel GSYIH, enflasyon ve kamu harcamasinin
doviz kurundaki volatilite ile egbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Testlers

Test Istatistikleri | Kritik Degerler
% 10 % 5 1%

Model 1 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
Foverall 55.13003 226 (335 (262 |3.79 |3.41 |4.68
tdv -4.80352 -2.57 |-3.86 |-2.86 |-4.19 |-3.43 |-4.79
Fidv 22.09093 212 376 |2.65 |454 394 |6.48
Model 2

Foverall 178.39902 226 (335 (262 379 |341 |4.68
tdv -11.06422 -2.57 |-3.86 |-2.86 |-4.19 |-343 |-4.79
Fidv 72.46366 212 |3.76 |2.65 |454 |3.94 (648

Not:.Kritik degerler Foverall, tdv ve Fidv testlevine ait kritik degerler swraswyia
Narayan (2005), Pesaran vd. (2001) ve Sam vd. (2019)°den almmastw:

Tablo 4’te ise Model 1 ve Model 2 i¢gin AARDL modelinin uzun dénem
katsay1 tahminleri gosterilmektedir. Her iki model tahmin sonucuna gore,
yenilenebilir enerji tiiketimi kurdaki volatilite iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Bu bulgu, yenilenebilir enerji tiiketimindeki artigin kurdaki dalgalanmalar1
azalticr etkisi oldugunu ifade etmektedir. Boylece fosil yakit fiyatlarindaki
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yiikseliglerin yenilenebilir enerji tiiketimi tarafindan sinirlandirildigs ve kura
yansimasinin hafifletildigi goriisii desteklenmektedir.

Tablo 4. Uzun Donem Tahminler:

Model 1 Model 2
Degiskenler katsay1 Prob. katsay1 Prob.
RENER -0.319292440 |0.00060150 -0.352179268 |0.00000859
GOVEX -0.377881925 |0.00004743 -0.050595032 [0.70794432
GDP 0.326151670 |0.00026516 0.078901302 [0.57019129
RES -0.102542242 |0.00521200 -0.225191075 |0.00000000
INF 0.024971538 |0.03511839 0.099304117 |0.00000001
c 0.813881127 |0.07415365 0.291790563 |0.49664751

Testler

Modell Model 2
White 30.973215 31.014214

(0.5183722) (0.46549635)
Breusch-Godfrey: |3.441691e-015 0.00000

(0.99999995) (1.0000)
Jarque-Bera: 1.987911 1.784334

(0.370110) (0.409767)
Ramsey Reset 2.6569987 0.0251228

(0.1030951) (0.8740615)

Her 2 modelde kurdaki volatilite itizerinde uluslararasi rezervler ve
enflasyonun istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Enflasyon beklentilerle ortiisiir sekilde doviz kurundaki volatiliteyle pozitif
iligkilidir. Bu sonug Timothy vd.(2016)’nin bulgularin1 desteklemektedir.
Uluslararasi rezervlerdeki artig ise kurdaki volatilite ile negatif iligkilidir.
Rezervlerin artmasi kurdaki volatilitenin azalmasini saglayabilmektedir. Bu
konuda Ramli (2019) de benzer sonuglar elde etmistir.

Model 1 ve Model 2’nin uzun donem katsay1 tahminleri reel GSYIH
ve kamu harcamasi igin farkhlik gostermektedir. Model 1’e gore, GSYTH
ve kamu harcamasmin kurdaki volatilite tizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamli iken Model 2’ye gore anlamli degildir. Model 1’e gore
iilkedeki reel GSYTH, kurdaki volatilite ile pozitif iliskilidir. Gelir diizeyiyle
birlikte kurdaki volatilitenin artmas: Tiirkiye’de ithalata dayali bityiimenin
olmas1 ve bu biiyiimenin istikrarli olmamasindan kaynaklanabilir. Kamu
harcamasindaki artisin ise kurdaki volatilite tizerinde olumlu bir etkisi s6z
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konusudur. Beklentilerin aksi yonde gergeklesen bu sonug, Tiirkiye’yi analiz
eden Kilicarslan (2018)’nin bulgulariyla ortiismektedir. Bununla beraber
Rashid ve Basit (2021)’nin Hindistan ve Mpofu (2021)’nun Giiney Afrika
icin elde ettigi bulgular da benzerlik gostermektedir. Model 2’ye gore, kamu
harcamast ve GSYIH’nin kurdaki volatilite iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu bulgular Cociu(2007), Hassan
vd.(2017) ve Otekunrin vd. (2022)’nin ulagtig bulgularla uyumludur.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ Sonuglar:
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Tablo 3 ‘te test sonuglart da raporlanmistir.  Bu kanitlara gore Modell
ve Model 2°de otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
Normal dagilim varsayimi gegerli ve model kurma hatasi s6z konusu degildir.
Sekil 2°deki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri de modellerde yapisal
degisimlerin olmadigini ifade etmektedir.

Sonug

Bu ¢aligmada yenilenebilir enerjinin doviz kuru oynaklig: tizerindeki
etkisi aragtirilmigtir. Bu amagla Tiirkiye ekonomisi 1990-2021 dénemi igin
analiz edilmigtir. Caliymada AARDL yontemine bagvurulmus ve reel efektif
kurdaki volatilite {izerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin negatif etkisi
oldugu belirlenmigtir. D6viz kurundaki oynaklikla negatit iligkili olan diger
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degiskenler uluslararasi rezervler ve kamu harcamasidir. Ekonomik biiyiime
ve enflasyon ise kurdaki volatiliteyi pozitif etkilemektedir.

Elde edilen sonuglara gore yenilenebilir enerjinin tiiketiminin artmasi,
temelde enflasyonda fosil yakit fiyatlarindaki artistan kaynakl dalgalanmalar1
hatifletebilir. Enflasyondaki dalgalanmalarin azaltilmasi ise doviz kurundaki
dalgalanmalarin  azalmasini  saglayabilir. Caliyma sonucunda ayrica
uluslararas: rezervlerin beklentilerle uyumlu bir sekilde kurdaki volatiliteyi
azalttig1 tespit edilmigtir. Ulkenin dig 6demelere iliskin yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilecegi ve gerekli gordiiglinde piyasada ihtiyag duyulan doviz
arzini saglayabilecegi goriisti desteklenmektedir. Benzer sekilde Tiirkiye’deki
enflasyonist ve ekonomik biiyiime donemlerinde kurdaki oynakligin arttig
goriilmektedir. Caligmada yenilenebilir enerji tiiketiminin nominal doviz
kuru oynaklig1 tizerindeki etkisi de sorgulanmig ve yine negatif iligki tespit
edilmigtir. Enflasyon ve uluslararasi rezervlerin nominal kurdaki volatilite
tizerindeki etkisi de yine beklentilerle uyumlu sekilde sirasiyla pozitit' ve
negatiftir. Fakat reel GSYIH ve kamu harcamasinin kurdaki volatilite
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

Sonug olarak yenilenebilir enerji  tiiketimindeki artis  kurdaki
dalgalanmalarin azalmasini saglayabilir. Bir bagka deyisle yenilenebilir enerji
titketiminin ulusal paranin degerinin istikrarli olmasina katki sunan bir arag
olmasindan bahsedilebilir. Bu durum ¢evre kalitesini artirici etkisi nedeniyle
on plana gikan yenilenebilir enerjinin 6nemini daha da artirabilmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye’de yoneticilerin yenilenebilir enerji sektoriiniin geligimini
tegvik etmesi kurun istikrarli olmasina da katki saglayabilecektir. Boylece
enerjide diga bagiml olan Tirkiye’de yenilebilir enerji tiiketiminin tegvik
edilmesiyle para politikasinin nihai hedefi olan fiyat istikrar1 hedefine daha
kolay ulagilabilir ve ekonominin saglikli bir sekilde islemesi saglanabilir.
Ote yandan, doviz kurundaki volatiliteyi minimize etmek igin otoritelerin
ozellikle uluslararasi rezervleri artirmalari ve diigiik bir enflasyon orani
gergeklestirecek politikalar uygulamas: gerekmektedir.
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Ozet

Bu caliyma, 2002-2024 doneminde Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile
ekonomik biiyiime arasindaki dinamik iliskiyi ekonometrik yontemlerle
incelemeyi amaglamaktadir. Makroekonomik literatiirde uzun = stiredir
tartigilan ve lizerinde goriis birligi saglanamayan bu kritik iligki, Tiirkiye
ozelinde basit dogrusal regresyon analizi kullanilarak degerlendirilmistir.
Arastirmada, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve MATRIKS gibi giivenilir
veri saglayicilarindan temin edilen yillik zaman serisi verileri kullanilmugtir.
Kurulan ekonometrik modelde, ekonomik biiyiime orani bagimli degisken
olarak tanimlanirken, enflasyon orani bagimsiz degisken olarak ele alinmustir.
Elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile ekonomik biiytime
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir.
Bu sonug, ulusal literatiirdeki benzer galismalarin ¢cogunluguyla uyumlu olup,
enflasyonun ekonomik biiylime tizerindeki potansiyel etkilerine dair 6nemli
ctkarimlar sunmaktadir. Caligma, Tiirkiye’nin yakin donem makroekonomik
performansint anlamak ve gelecekteki politika 6nerileri igin saglam bir zemin
olustur makrockonomik politika yapicilarina ve aragtirmacilara degerli
katkilar saglamay1 hedeflemektedir.
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1. Girig

Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, makroekonomik
analizlerde uzun yillardir tartigtlan 6nemli bir konudur. II. Diinya Savag
sonras1 donemde yiiksek enflasyon oranlarinin ortaya gikmasiyla birlikte, bu
iliski hem teorik hem de ampirik calismalarin merkezinde yer almustir. Ozellikle
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve 1970’lerde yasanan ekonomik krizler,
enflasyon ve biiylime dinamiklerinin daha derinlemesine incelenmesine yol
agmistir. Bu donemde sabit kur rejimlerinden dalgali kur rejimlerine gegilmis,
finansal serbestlesme hiz kazanmis ve bir¢ok iilkede devletin ekonomideki
rolii kiigiiltiilmiistiir. Tiirkiye’de de 1970’lerden itibaren enflasyon 6nemli bir
ckonomik sorun haline gelmig ve uygulanan ekonomi politikalarinin temel
hedeflerinden biri olmustur. Literatiirde enflasyonun biiyiime tizerindeki etkisi
konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bazi aragtirmacilar enflasyonun
bityiimeyi olumsuz etkiledigini savunurken, bazilar1 enflasyonun belirli bir
esik diizeyine kadar olumlu etkiler yaratabilecegini 6ne stirmektedir. Ancak
genel olarak kabul goren goriis, enflasyonun orta ve uzun vadede ekonomik
biiyiimeyi negatif yonde etkiledigidir.

Bu galiymada, nicel aragtirma teknigi kullanmlmigtir. 2002-2024 yillan
arasindaki Tiirkiye ekonomisi incelenerek, enflasyon ile biiyiime arasindaki
iligkinin  varligi, yonii ve zaman igindeki degiskenligi ekonometrik
yontemlerle analiz edilmistir. TUTK ve MATRIKS gibi veri saglayicilarin
verileri kullanilarak yapilan bu arastirmada, basit dogrusal regresyon
modeli kurulmug ve enflasyon bagimsiz degisken, biiyiime orani ise bagimh
degisken olarak ele alinmugtir. Caligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci
boliimde, enflasyon ve ekonomik biiylime kavramlar1 incelenip Tiirkiye
ekonomisindeki enflasyon ve biiyiime arasindaki iligki anlatilmigtir. Tkinci
boliimde, gahiymaya dair literatlir taramasi yapilip tiglinci boliimde veri
yontem ve degiskenler ele alinmig, dordiincii ve son boliim olan sonug ve
oneriler kisminda bulgular genel olarak degerlendirilmistir. Bu ¢alisma ile
Tiirkiye’de 2002-2024 tarihleri arasindaki enflasyon ve ekonomik biiyiime
iligkisine dair ulusal ve uluslararast literatiire katki saglamak amaglanmustir.

2. Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Kavramlari

Bu kisimda enflasyon ve ekonomik biiyiime kavramlarina yer verilecektir.

2.1. Enflasyon Kavrami

Enflasyon, ekonomik dengeleri etkileyen 6nemli bir kavramdir ve fiyatlar
genel seviyesindeki siirekli artig olarak tanimlanir. Bu durum, paranin satin
alma giiciiniin azalmasina ve dolayisiyla ekonomik istikrarsizhiklara yol
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agabilir. Enflasyonun temel nedenleri arasinda talep fazlaligi, maliyet artiglar:
ve para arzindaki biiytime yer alir.

Enflasyonun etkileri hem bireyler hem de igletmeler agisindan ciddi
sonuglar dogurabilir. Bireyler agisindan bakildiginda, enflasyon yiiksek
oldugunda, gelirlerin satin alma giicii azalir ve yagam maliyetleri yiikselir.
Bu durum, 6zellikle sabit gelirli bireyler i¢in daha biiyiik bir sorun haline
gelir. Tsletmeler agisindan ise, maliyetlerin artmast kir marjlarini olumsuz
etkileyebilir ve belirsizlik ortami yatirimlar: azaltabilir.

Enflasyonu anlamak igin ii¢ 6nemli noktaya dikkat edilmelidir. Tlk olarak,
enflasyon yalnizca tek bir mal veya hizmetin fiyatindaki artigla degil, fiyatlar
genel seviyesindeki art1§la ilgilidir. Tkincisi, bu artigin gegici degil, siirekli bir
nitelik tagimast gerekir. Ugiincii olarak ise, enflasyon genellikle toplam talep
ile toplam arz arasindaki dengenin bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu
dengesizlik, ya talebin arz1 agmasiyla (talep soku) ya da arzin talebin altina
diigmesiyle (arz soku) meydana gelir (Aydin, 2010: 14).

Enflasyonist stiregte, ekonomideki dengesizliklerin hem bir sonucu hem
de nedeni olan bu olgu, fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasiyla kendini
gosterir. Enflasyonun kontrol altina alinamamasi durumunda, ekonomik
biiyiime yavaglayabilir ve toplumun refah diizeyi diigebilir. Bu nedenle,
enflasyonu kontrol etmek igin para politikalar1 ve mali politikalar gibi araglar
kullanilarak ekonomik istikrar saglanmaya galigilir.

Sonug olarak, enflasyon bir ekonomideki dengesizliklerin gostergesi
oldugu kadar, ayn1 zamanda bu dengesizliklerin derinlesmesine de neden
olabilir. Bu nedenle, enflasyonu dogru anlamak ve etkili politikalar
gelistirmek, ekonomik istikrarin korunmasi agisindan biiyiik 6nem tagir.

2.2. Enflasyonun Olgiilmesi

Temelde enflasyon ii¢ ayr1 mal sepetine gore olgiilmektedir. Eger mal
sepeti tiim mallar1 kapstyorsa GSMH deflatorti, tiiketicilerin en ok kullandigy
mallar1 kapsiyorsa tiiketici fiyat endeksi, eger tireticilerin girdi fiyatlarindaki
artiglari izliyorsa, iiretici fiyat endeksi olarak hesaplanir.

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) Deflatorii

Bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyat seviyesindeki degisimi 6lgen bir
ckonomik gostergedir. GSMH deflatorii, nominal GSMH ile reel GSMH
arasindaki farki belirleyerek, ekonomik biiyiimenin gergek degerini analiz
etmeye yardimcr olur. Nominal GSMH fiyatlarin mevcut seviyeleriyle
hesaplanan toplam mal ve hizmetlerin degeridir. Yani, fiyat degigimlerini
igerir. Reel GSMH ise fiyatlarin sabit bir baz yil seviyesine gore hesaplandigi
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toplam mal ve hizmetlerin degeridir. Fiyat degigimlerinden arindirilmistir.
Hiikiimetler ve merkez bankalar1, ekonomik politikalarini belirlerken GSMH
deflatoriinii dikkate alirlar (Erdogan ve Yilmaz, 2009: 22).

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Bireyler ve ailelerin kullandig1r giyecek, yiyecek, ulagtirma hizmeti,
dayanikh tiiketim mali gibi mallardan olugan sepet olarak tanimlanir. Bu
endeks, tiiketicilerin sabit bir mal ve hizmet sepetini satin alma maliyetindeki
degisimleri ve perakende agamasinda 6dedigi fiyatlarin belli bir siire i¢inde
ugradigr degisiklikleri 6lgmektedir. Bagka bir deyisle belirli bir sepet ig¢inde
yer alan mal ve hizmetlerin fiyatlarinin zaman igindeki degigimini Slger.
Guda, giyim, konut, ulagim, saglk gibi gesitli harcama kalemlerini igerir. Baz
yil fiyatlari ile mevcut yil fiyatlar: kargilagtirilarak hesaplanir. Formiilii

Mevcut Yil Fiyatlar

TUFE = (
Baz Yil Fiyatlar

) X 100 seklindedir.

Tiirkiye’de TUFE endeksi hesaplanirken izlenen siireci syle 6zetlenebilir.

Harcama Sepeti Olugturma: TUIK, hanelerin harcama aligkanhklarim
belirleyerek bir mal ve hizmet sepeti olusturur. Bu sepet, belirli bir donemde
titketilen tirtinleri temsil eder.

Fiyat Toplama: Belirlenen {irlinlerin fiyatlari, farkli bolgelerden ve
magazalardan toplanir.

Agirhiklandirma: Her bir iiriin, harcama sepetindeki paymna gore
agirhiklandirilir. C)rnegin, gida harcamalar1 toplam harcamalarin %30’unu
olusturuyorsa, gida tiriinlerinin fiyat degisimi bu oranda etkili olur.

Endeks Hesaplama: Toplanan fiyatlar, baz yil fiyatlari ile kargilagtirilarak
endeks hesaplanur.

Baz yil veya baz donem enflasyon hesaplamalarinda referans alinan,
tiyatlarin kargilagtirildigr yil veya donemdir. Genellikle, baz yilin fiyatlar,
mevcut yilin fiyatlari ile karsilagtirlarak enflasyon orani hesaplanir. Baz yil,
enflasyon hesaplamalarinin standardizasyonu igin gereklidir. Farklt yillar ve
donemler arasinda kargilagtirma yapabilmek igin sabit bir referans noktasi
saglar. Baz etkisi ise bir ekonomik gostergeyi (6rnegin, enflasyon) hesaplamak
igin kullanilan 6nceki dénemin degerlerinin etkisini ifade eder. Onceki yilin
tiyat seviyesinin, mevcut yilin fiyat artiglar1 tizerindeki etkisini gosterir. Baz
etkisi, enflasyon oranlarinin yorumlanmasinda kritik bir rol oynar. Onceki
yilin enflasyon orani diisiikse, bu durum mevcut yilin artiglarinin yiiksek



Mehmet Ozan Akman | Bahadw Aybakan | Devian Deniz | 175

goriinmesine neden olabilir. Tersi durumda, onceki yil yiiksekse, mevcut
yilin artiglar1 daha diigiik gortinebilir (Ceylan ve Yildirim, 2013: 18).

Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

Uretici Fiyat Endeksi, iireticilerin mal ve hizmetleri igin aldiklar1 fiyatlarin
degisimini Glger. Tarim, sanayi ve hizmet sektortindeki tiretim fiyatlarin
icerir. Ulke ekonomisinde iiretim faaliyetleri iginde yer alan maddelerin
fiyatlarinda aydan aya ortaya ¢ikan degisimleri 6lgmekte kullanilan bir
endekstir. Tiirkiye’de UFE, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
hesaplanir ve genellikle aylik olarak yaymlanir. UFE, sanayi sektortindeki
riinlerin fiyatlarini takip ederek enflasyon ve ekonomik durum hakkinda
bilgi verir. UFE, gelecekteki TUFE degisimlerini tahmin etmede yardimei
olabilir, ¢linkii {iiretici fiyatlarindaki artiglar genellikle gecikmeli olarak
tiiketici fiyatlarina yansir.

Diger Endeksler

Ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyat degisimlerini Olgen gayri
safi yurtigi hasila (GSYTH) deflatorii ve sadece hizmet sektoriindeki fiyat
degisimlerini izleyen hizmet fiyat endeksidir (Cetin ve Yildiz, 2014: 25).

2.3. Enflasyon Teorileri

Enflasyon teorileri, enflasyonun nedenlerini, etkilerini ve nasil
kontrol edilebilecegini agiklamak amaciyla gelistirilmig gesitli ekonomik
yaklagimlardir. Bu teoriler, ekonomik diisiince yapilarina gore farklilik
gosterir. En yaygin enflasyon teorilerini §oyle siralanabilir:

1. Klasik Yaklagim

Klasik ekonomi teorisi, piyasa mekanizmalarinin enflasyonu belirledigini
savunur. Ekonomideki arz ve talep dengesinin, fiyatlar tizerinde dogrudan
etkisi vardir. Para arzindaki artig, enflasyonu artirir. Klasikgiler, para arzindaki
degisimlerin fiyatlar iizerinde dogrudan etkili oldugunu diigiiniir. Ekonomi
tam istihdamda oldugunda, enflasyon kaginilmazdir. Uretim kapasitesi
doldugunda, fiyatlar yiikselmeye baslar. Sonug¢ta uzun dénemde, enflasyon
sadece para arzindaki artisla iligkilidir.

2. Keynesyen Yaklagim

Enflasyonun hem talep hem de arz faktorlerinden etkilendigini savunur.
Ekonomik durgunlukdénemlerinde talep yetersizligi, enflasyon donemlerinde
ise talep fazlahigina vurgu yapar. Talep artisi, fiyatlarin yiikselmesine neden
olur. Ozellikle ekonomik biiyiime donemlerinde, talep artisi fiyatlart yukar
ceker. Uretim maliyetlerindeki artiglar (6rnegin, isgiicii veya hammadde
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maliyetleri) fiyatlar1 artirabilir. Sonugta enflasyon, ekonomik dongiilerin bir
pargasi olarak talep ve maliyet faktorlerinin etkilesimiyle olugur.

3. Monetarist Yaklagim

Enflasyonun temel nedeninin para arzi oldugunu savunur. Milton
Friedman’m onciiliigiinde geligmistir. Para arzindaki artig, enflasyonu
dogrudan etkiler. “Para her seydir” anlayigiyla, para politikasinin 6nemine
vurgu yapar. Uzun donemde, enflasyon orani, para arzi biiyiime oranina
baghdir. Sonugta para politikalari, enflasyonu kontrol etmede kritik bir rol
oynar. Para arzinin siki bir gekilde yonetilmesi gerektigi vurgulanr.

4. Yapisalc1 Yaklagim

Enflasyonun ekonomik yapidaki bozulmalardan kaynaklandigini savunur.
Ekonomik yapinin degismesi, enflasyon tizerinde etkili olabilir. Ekonomideki
yapisal sorunlar (Ornegin, piyasa yapilari, verimsizlikler) enflasyonu
tetikleyebilir. Enflasyon, sadece ekonomik faktorlerden degil, ayn1 zamanda
sosyal ve politik faktorlerden de etkilenir.

Bu dort yaklagim, enflasyonu farkli agilardan ele alir ve her birinin kendine
Ozgii varsayimlari ve Onerileri vardir. Ekonomik duruma gore bu yaklagimlar
tarkl gekillerde uygulanabilir ve enflasyonun kontrolii igin gesitli politikalar
gelistirilir (Kaya, 2015: 16)

2.4. Tiirkiye’de Enflasyon

2002 yilindan itibaren Tirkiye’nin enflasyon oranlari, ekonomik
ve politik faktorlere bagl olarak dalgalanma gostermistir. 2002 yilinda
enflasyon orani %29,7 iken, 2024 yil itibariyla enflasyon orani %44’in
iizerinde seyretmektedir. Bu siiregte enflasyon oranlarinin genel seyri Tablo
I’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Tiirkiye'de 2002-2024 Enflasyon Ovanlar:

TURKIYE’DE 2002-2024 DONEMI ENFLASYON
ORANLARI %

2002 29.70 2014 8.20
2003 18.40 2015 8.80
2004 9.30 2016 8.50
2005 7.70 2017 11.90
2006 9.60 2018 20.30
2007 8.40 2019 11.80
2008 10.10 2020 14.60
2009 6.30 2021 36.10
2010 6.40 2022 64.30
2011 10.40 2023 65.00
2012 6.20 2024 4438
2013 7.40

Kaynak: TUIK elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

2002-2007: Enflasyon oranlar1, 2002 yilinda yiiksek bir seviyede iken,
2004 yili itibarryla %10’un altina diigmiistiir. Bu donemde uygulanan siki
para politikalar1 ve yapisal reformlar etkili olmustur.

2008-2013: Kiiresel ekonomik kriz sonrasi enflasyon oranlar1 dalgalanmus,
2011°de %10’un iizerine ¢ikmistir. Bu donemde mali tegvikler ve artan doviz
kurlart etkili olmustur.

2014-2020: Enflasyon oranlar1, 2018°de %25,2 gibi yiiksek bir seviyeye
ulagmistir. Bu donemde siyasi belirsizlikler, doviz kurlarindaki artig ve mali
disiplin eksiklikleri 6nemli rol oynamuistir.

2021-2024: Enflasyon oranlari, 2021’de %21,5 iken, 2024 yih
itibartyla %50°nin {izerinde bir seviyeye yiikselmistir. Bu artig, kiiresel enerji
fiyatlarindaki yiikselis ve i¢ piyasa dinamiklerinden kaynaklanmaktadir
(Yilmaz ve Aydin, 2019: 12).

2.5. Ekonomik Biiyiime Ne Demektir

Ekonomik biiylime, bir iilkenin iiretim kapasitesinin artmast ve Kkisi
bagina diigen reel gelirin yiikselmesi olarak tanimlanabilir. Bu siireg, temel
olarak iiretim faktorlerinin daha verimli kullanilmasi veya bu faktorlerin
miktarindaki artiglarla saglanir. Uretim faktorleri arasinda isgiicii, dogal
kaynaklar, sermaye ve teknoloji yer alir. Ekonomik biiyiime, bir ekonominin
tretim olanaklar1 egrisinin diga dogru geniglemesi veya uzun donem
toplam arz egrisinin saga kaymastyla somutlagir. Uretim olanaklar1 egrisi,
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bir ekonomide mevcut kaynaklarin tam ve etkin kullanimi durumunda
iretilebilecek maksimum mal ve hizmet bilesimlerini gosterir. Bu egrinin diga
kaymasi, genellikle hiikiimetlerin egitim ve teknoloji politikalari ile fiziksel
sermaye stokunu artirict altyapr yatirimlari sayesinde gergeklesir. Bu tiir
politikalar, tiretim faktorlerinin verimliligini artirarak ekonomik biiyiimeye
katkida bulunur. Ekonomik biiyiime iki temel sekilde incelenebilir: kisa
donemli ve uzun donemli. Kisa donemli bityiime, eksik istthdam durumunda
olan bir ekonominin iiretimini artirarak bu durumdan kurtulmas: sonucu
meydana gelir. Bu tiir biiyiime, genellikle konjonktiirel dalgalanmalara
dayalidir. Uzun donemli ekonomik biiyiime ise tam istthdam durumunda
gerceklesir ve yeni iiretim girdilerinin eklenmesi ya da mevcut teknolojinin
gelistirilmesiyle saglanr.

Sonug olarak, ekonomik biiytime bir iilkenin refah seviyesini artiran
onemli bir siiregtir. Bu siireg, yalnizca iiretim faktorlerinin artirilmastyla
degil, ayn1 zamanda bu faktorlerin daha verimli kullanilmasiyla da desteklenir.
Egitim, teknoloji ve altyapr yatirnmlar: gibi stratejik adimlar, siirdiiriilebilir
bityiimenin temel taglarini olugturur (Celik, 2020: 4).

2.6. Ekonomik Biiytimenin Kaynaklar1

Ekonomik biiyiimenin kaynaklari, bir ekonominin iiretim kapasitesini
artiran faktorlerdir. Bu kaynaklar genel olarak dort ana kategoriye ayrilabilir.

1. Fiziksel Sermaye

Fiziksel sermaye, iiretim siireglerinde kullamlan makine, bina ve altyap:
gibi fiziksel varliklari ifade eder. Ornegin bir fabrikada kullamlan otomatik
makineler, tiretim siirecini hizlandirir ve verimliligi artirir. Yeni yollar ve
kopriiler inga etmek, ulagim maliyetlerini diigiirerek ticareti kolaylagtirir.

2. Begeri Sermaye

Begeri sermaye, bireylerin bilgi, beceri ve yeteneklerini ifade eder. Egitim
ve saglik gibi faktorler, beseri sermayeyi artirir. Ornegin yiiksek egitim almig
bir i§ giicli, daha yenilik¢i ve verimli isler yapabilir. Saglkl bir ig giicii,
hastalik nedeniyle i giicti kaybini azaltir ve {iretkenligi artirir (Sarel, 1996:
25).

3. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar, tarim, madencilik ve enerji iiretimi igin kullanilan dogal
varliklardir. Ornegin petrol, dogal gaz ve madenler gibi kaynaklar, enerji

iretimi ve sanayi igin kritik 6neme sahiptir. Tarim arazileri, gida {iretimi igin
gereklidir.
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4. Teknolojik Gelismeler

Teknolojik gelismeler, yeni iriinlerin ve iiretim yontemlerinin ortaya
cikmasini saglar. Inovasyon, ekonomik biiyiimeyi hizlandirir. Ornegin bilgi
teknolojileri ve otomasyon sistemleri, iiretim siireglerini optimize eder ve
maliyetleri diigiiriir. Internetin yaygimlagmasi, yeni i modellerinin ortaya
ctkmasina olanak tanir (Fischer, 1993: 32).

Sonugta ekonomik biiylimenin kaynaklari, birbirleriyle etkilesim i¢inde
calisarak bir ekonominin gelisimini destekler. Bu kaynaklarin etkin kullanimu,
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiytime igin kritik 6neme sahiptir.

2.7. Ekonomik Biiyiime Oran1 ve Olgiimii

Ekonomik biiytime orani, bir ekonominin belirli bir dénem iginde tiretim
kapasitesindeki artis1 lgen bir gostergedir. Genellikle Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH) veya Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) gibi ekonomik
gostergeler tizerinden hesaplanir. Ekonomik biiylime orani, bir ekonominin
tiretim diizeyinin zaman igindeki degigimini gosterir. Bu oran, bir yil iginde
gergeklesen GSYTH artiginin, bir 6nceki yihn GSYIH sina orani olarak
hesaplanir (Barro, 1996: 78).

Ekonomik biiyiime = ( GSYIH, _.GSY['Ht—l ) * 100
GSYIH,

Ekonomik biiyiime, birkag farkli yontemle olgtilebilir

1. Uretim Yontemi (Cikt1 Yontemi): Ekonomide iiretilen tiim mal ve
hizmetlerin toplam degerinin hesaplanmasidir. Bu yontem, sanayi,
tarim ve hizmet sektOrlerinin katkilarini dikkate alir.

2. Gelir Yontemi: Ekonomide elde edilen tiim gelirlerin toplamin
hesaplar. Bu yontem, faktor gelirlerini (ig giicli, sermaye) dikkate alir.

3. Harcamalar Yontemi: Toplam harcamalarin (tiiketim, yatirim, devlet
harcamalari ve net ihracat) toplamini hesaplar. Bu yontem, ekonomik
faaliyetlerin toplam talebini olger.

Ekonomik biiylime orani, sadece niceliksel bir Olgiim degildir; aym
zamanda siirdiiriilebilirlik agisindan da degerlendirilmelidir. Hizli biiyiime,
cevresel sorunlar ve kaynaklarin titkenmesi gibi olumsuz sonuglar dogurabilir.
Bu nedenle, stirdiiriilebilir biiyiime hedefleri 6nemlidir (Khan ve Senhadji,
2011: 36).
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2.8. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime

Tiirkiye’nin ekonomik biiytimesi dalgali bir seyir izlemistir. Kiiresel
krizler, siyasi istikrarsizliklar, pandemi gibi faktorler ekonomik performansi
olumsuz etkilemistir. Ancak uygulanan ekonomik politikalar ve yapisal
reformlarla zaman zaman istikrar ve biiyiime saglanmistir. Tablo 2’de ilgili
donemde Tiirkiye’deki biiyiime oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de 2002-2024 Biiyiime Ovanlar:

2002-2024 BUYUME ORANLARI %

2002 6.20 2014 5.20
2003 5.30 2015 6.10
2004 9.40 2016 3.30
2005 8.40 2017 7.50
2006 6.90 2018 3.00
2007 4.70 2019 0.90
2008 0.80 2020 1.90
2009 -4.70 2021 11.40
2010 9.20 2022 5.60
2011 11.10 2023 4.50
2012 4.80 2024 2.10
2013 8.50

Kaynak: TUIK elektronik vevi sisteminden temin edilen vevilerle yozar tarafimdan
olusturulmustur.

2002-2007 Donemi: Bu donemde Tiirkiye, istikrar ve biiylime yagamugtir.
Ekonomik reformlar ve siki politikalar sayesinde enflasyon kontrol altina
alinmug ve biiylime saglanmugtir.

2008-2010 Donemi: Kiiresel kriz Tirkiye’yi de etkilemis ve ekonomik
vavaglama yaganmugtir. Krizin olumsuz etkilerini azaltmak igin gesitli
onlemler alinmistir.

2011-2015 Doénemi: Bu donemde Tiirkiye’de ekonomik yavasglama
devam etmistir. Siyasi ve ekonomik dalgalanmalar nedeniyle biiylime hizi
diisiik seviyelerde kalmistir.

2016-2018 Donemi: Siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar devam etmis,
ckonomik biiyiime yavaglamigtir.

2019-2021 Donemi: Pandemi doneminde Tiirkiye ekonomisi olumsuz
etkilenmis, ekonomik durgunluk yaganmustir.
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2022-2024 Donemi: Giintimiizde Tiirkiye, ekonomik belirsizlik ve
yeni zorluklarla karg1 kargiyadir. Enflasyon, doviz kuru dalgalanmalar: gibi
sorunlarla miicadele etmektedir.

2.9. Tiirkiye’de Enflasyon ile Bityiime Arasindaki Iliski

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki, tarihsel siiregte 6nemli dalgalanmalar gostermistir. Ozellikle 1970°li
yillarin sonlarindan itibaren yaganan ekonomik sikintilar, enflasyonun hizla
yiikselmesine ve ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiler yaratmasina
neden olmugtur. Bu donemde enerji ve doviz darbogazlari, sanayi sektoriinde
kapasite kullanimini olumsuz etkileyerek Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH)
tizerinde diigiislere yol agmustir. Sanayi sektoriindeki bu gerileme, halkin
yasam standartlarinda belirgin bir diigise neden olmustur. Ayn1 zamanda
hizmetler sektorii de bu darbogazlardan etkilenmis ve 1980 yilinda %0,22
oraninda bir gerileme yasamustir. 1979 yilinda %9,7 olan igsizlik oranu,
1980 yilina gelindiginde %14,4%, 1981 yilinda ise %14,8% vyiikselerek
cift haneli seviyelere ulagmistir. Bu durum, ekonomik biiyiime ile istthdam
arasindaki dengesizligi daha da derinlestirmistir. 1980’li yillarda enflasyon tig
haneli seviyelere ¢ikarak ciddi bir ekonomik sorun haline gelmistir. 1990°It
yillarda da enflasyon yiiksek seviyelerde seyretmeye devam etmig ve 1994
yilinda yaganan ekonomik krizle birlikte %125’ kadar yiikselmigtir. Bu
donemde uygulanan politikalar, enflasyonu kontrol altina almakta yetersiz
kalmugtir. Ancak 1999 yilinda Uluslararast Para Fonu (IMF) ile imzalanan
Stand-By anlagmasi ve hiikiimetin enflasyonu diigiirme politikalar1 ile
birlikte enflasyonda diigiis trendi baglamigtir. Bununla birlikte, 2001 Subat
krizinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programr’min bagarisiz olmasi, enflasyon
sorununu daha da derinlegtirmisgtir. 2001 krizinden sonra uygulamaya
konulan siki maliye politikalar1 ve enflasyon hedeflemesi stratejisi, doviz
kurunda gipa sisteminden dalgal kur sistemine gegig gibi yapisal reformlarla
desteklenmistir. Bu reformlar sayesinde enflasyon, 2008 yilindan itibaren tek
haneli seviyelere diistiriilmiis ve ekonomik istikrar saglanmaya ¢alistlmistir
(Fischer, 2021: 16).
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Tablo 3. Tiirkiye’de 2002-2024 Dinemi Enflasyon ve Biiyiime Orvanlar:

YILLAR ENFLASYON EKONOMIK BUYUME
ORANLARI % ORANLARI %
2002 29.70 6.20
2003 18.40 5.30
2004 9.30 9.40
2005 7.70 8.40
2006 9.60 6.90
2007 8.40 4.70
2008 10.10 0.80
2009 6.30 -4.70
2010 6.40 9.20
2011 10.40 11.10
2012 6.20 4.80
2013 7.40 8.50
2014 8.20 5.20
2015 8.80 6.10
2016 8.50 3.30
2017 11.90 7.50
2018 20.30 3.00
2019 11.80 0.90
2020 14.60 1.90
2021 36.10 11.40
2022 64.30 5.60
2023 65.00 450
2024 4438 2.10

Kaynak: TUIK elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

Tiirkiye’de Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi (2002-2024)

Tiirkiye’nin ekonomik durumu, enflasyon ve biiylime oranlari arasinda
stki bir iliski i¢indedir. Bu iligki, gesitli donemlerde farkli dinamikler
gOstermistir.

2002-2010: Reform Donemi

2001 yihinda Tiirkiye, biiyiik bir ekonomik kriz yagamistir. Bu krizden
sonra uygulanan mali disiplin ve yapisal reformlar, enflasyonu kontrol altina
almayr basarmusti. Ornegin, Merkez Bankasrmin bagimsizligi artirilmig
ve enflasyon hedeflemesi uygulamaya konulmustur. 2001 krizi ve sonrasi
reformlar ve diigiik enflasyon, yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’ye olan giivenini
artirmugtir. 2005 yilinda Tiirkiye, dogrudan yabanc yatirim ¢ekme oraninda
onemli bir artig yagamustir.
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2002 yilinda %29,7 olan enflasyon, 2004’te %9,3’e diigmiistiir. Bu diisiis,
mali disiplin ve yapisal reformlarin etkisiyle gerceklesmigtir. Bu donemde
Tiirkiye, ortalama %6,5 oraninda biiyiimiistiir. Diigiik enflasyon, yatirimci
giivenini artirmug ve i¢ talebi desteklemistir.

2011-2018: Dalgalanma Donemi

Enflasyon 2011°de %6,4 seviyesindeyken, 2018°de %20,3’¢ yiikselmistir.
Bu artig, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve siyasi belirsizliklerden
kaynaklanmigtir. Ekonomik Biiytime 2017°de %7,4 gibi yliksek bir biiyiime
orani goriilmesine ragmen, 2018°de biiyiime %3,0’a diigmiistiir. Yiiksek

enflasyon, tiiketici harcamalarini olumsuz etkilemistir (Perez ve Ponce,
2020: 36).

2019-2024: Zorluklar ve Belirsizlikler

Enflasyon 2019°dan itibaren tekrar artig gostermeye baglamistir
COVID-19 Pandemi siireci, ekonomik duraklama ve belirsizlik yaratti.
Hiikiimetin uyguladig: tegvikler, gegici olarak biiyiimeyi artirmis, ancak
enflasyon oranlari yiikselmeye devam etmistir.

Rusya-Ukrayna Savasi (2022) enerji ve gida fiyatlarini artirmug,
Tiirkiye’de enflasyonun %85,5’¢ ¢ikmasina neden olmugtur. Yiksek gida
fiyatlar1, enflasyonun Onemli bir kaynagi haline gelmistir. Ekonomik
Biiyiime 2021°de %11,0 gibi yiiksek bir biiyiime orani goriilse de, 2022°de
%5,6’ya gerilemistir. 2023 ve 2024’te biiyiime oranlar1 %4,5 ve %2.10
olarak ger¢eklegmistir.

Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, karmagik
ve ¢ok yonlidiir. Diigiik enflasyon, ekonomik biiyiimeyi desteklerken,
yiiksek enflasyon biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir. Ekonomik politikalarin
enflasyonu kontrol altinda tutarak siirdiirtilebilir bityiimeyi saglamas: kritik
oneme sahiptir. Yiiksek enflasyon, tiiketici giivenini azaltarak harcamalari
kisitlar. Bu durum, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir. Ornegin,
2018deki yiiksek enflasyon, 2019°da biiyiimenin yavaglamasina neden
olmugtur. Disiik enflasyon, tasarruflart tegvik eder ve yatirimlari artirir.
2002-2010 yullar1 arasinda enflasyonun diismesi, biiyiimeyi desteklemis ve
istikrarl bir ekonomik ortam yaratmustir.
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Sekil 1. Tiivkiye'de 2002-2024 Enflasyon ve Biiyiime Dagjilum

Sekil 1I’de 2002-2024 donemi enflasyon ve biiylime oranlar1 dagilim
olarak goriilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki,
donemsel olarak farkli dinamiklerle sekillenmistir. Ozellikle yapisal reformlar
ve siki maliye politikalari, enflasyonun kontrol altina alinmasinda 6nemli bir
rol oynamis olup, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik
bir zemin hazirlamigtir. Ancak bu siiregte yaganan dalgalanmalar, ekonomik
politikalardaki tutarlihigin ve uzun vadeli stratejik planlamanin 6nemini bir
kez daha ortaya koymustur (Baffes ve Shah, 2018: 8).

Sekil 3’ta Tirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiylime dinamikleri
gosterilmigtir. Gortildiigii tizere ekonomik dalgalanmalar, kiiresel ekonomik
kosullar, ticaret savaglari, ekonomik krizler ve politika degisiklikleri gibi
taktorlerin  Tiirkiye’deki enflasyon ve ekonomik biiyiime oranlarinin
dalgalanmasinda etkili oldugunu gosteriyor. Ayrica is giicii gelisimi, yatirim
oranlari ve i¢ dinamiklerin de bu siireci etkiledigi vurgulaniyor. Genel olarak
sekil 3’ta, Tirkiye ekonomisindeki enflasyon ve biiyiime dinamiklerini
biitlinctil bir sekilde ele aliniyor.
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Sekil 2. Tiivkiye’de Enflasyon ve Ekonomik Bigyiime Dinamilkleri

Sekil 2°de gosterilen baghklara ornekler verilecek olunursa ekonomik
dalgalanmalar igin 2018 Agustos ayinda yaganan kur krizi, ABD-Cin
ticaret anlagmazligi 2008-2009 kiiresel finansal kriz, 2020 yilinda yaganan
COVID-19 pandemisi 2018 yilinda uygulanan Cumhurbagkanhgi Hiikiimet
Sistemine gegig, doviz kuru baskisi, cari agik gibi i¢ ekonomik dinamikler
sayilabilir.

3. Literatiir

3.1. Yurt Diginda Yapilan Calismalar

Tiirkiye’deki enflasyon ve ekonomik biiytime iligkisi tizerine yapilan
akademik ¢aligmalar hem yurtiginde hem de yurtdiginda 6nemli bir literatiir
birikimi olugturmustur.

Tiirkiye’de enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik
akademik galigmalar, enflasyonun yiiksek seyrettigi 1980 ve 1990°’h yillarda
baglamistir. 2000’li yillarda uygulanan ekonomik reformlar ve enflasyon
hedeflemesi politikalariyla birlikte bu ¢aligmalar hiz kazanmig; 6zellikle 2001
krizi sonrasinda iligki daha kapsamli bi¢imde incelenmigtir. 2010 sonrasi
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donemde ise kiiresel dalgalanmalar ve Tiirkiye’nin ekonomi politikalari,
enflasyon-biiylime iligkisine yonelik aragtirmalar1 daha da derinlegtirmigtir.

Cukierman, A. ve Meltzer, A. H. (1986) ¢aligmalarinda enflasyonun
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini teorik bir ger¢evede incelemislerdir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, enflasyonun, belirsizligi artirarak
biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Fischer, S. (1993) ¢aliygmasinda makroekonomik faktorlerin ekonomik
biiylime itizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu ¢aliymada, enflasyonun
bityiimedeki rolii ve etkileri detaylt bir sekilde ele alinmistir. Tiirkiye’nin
ckonomik verileri ile yapilan karsilagtirmalar, enflasyonun biiytime tizerindeki
olumsuz etkilerini desteklemektedir.

Barro, R.J. (1996) ¢alismasinda birgok iilke izerinden ekonomik biiyiime
taktorlerini incelemektedir. Tirkiye’nin enflasyon oranlart ile biiyiime
arasindaki iligkiyi ele alan bulgular sunarak, yiiksek enflasyonun biiyiimeyi
yavaglattigina dair kanitlar saglamaktadir.

Sarel, M. (1996) ¢alismasinda, enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki
dogrusal olmayan etkilerini incelemektedir. Tiirkiye 6rnegi tizerinden yapilan
analizler, yliksek enflasyonun biiyiimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Romer, D. (2006) ¢aliymasinda, enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski teorik bir gercevede ele alinmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde enflasyonun biiylime iizerindeki etkileri detayh bir sekilde
tartigtimaktadr.

Khan, M.S. ve Senhadji, A.S. (2011) gahgmalarinda, enflasyon ile
ckonomik biiylime arasindaki iligkiyi egik etkileri baglaminda incelemislerdir.
Tiirkiye 6rnegi tizerinden yapilan analizler, belirli bir enflasyon seviyesinin
tizerindeki enflasyonun biiytimeyi olumsuz etkiledigini gostermistir.

Ghosh, A.R. ve Phillips, S. (2015) galigmalarinda, enflasyon ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligki incelenmis ve para politikasinin bu iliski {izerindeki
etkileri degerlendirilmistir. Tiirkiye oOrnegi iizerinden yapilan analizler,
enflasyonun biiyiime tizerindeki olumsuz etkisini ortaya koymustur.

Dufrenot, G. ve LHer, J.E (2017) ¢aligmalarinda, OECD iilkeleri
arasinda enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemis, Tiirkiye’nin de
dahil oldugu bir panel veri seti kullanarak, yiiksek enflasyon donemlerinin
bityiimeyi olumsuz etkiledigini gostermistir.

Batftes, J. ve Shah, S. (2018) Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi genis bir literatiir taramasi ile incelemiglerdir. Tiirkiye’deki enflasyon
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dinamikleri ve biiyiime {iizerindeki etkileri tizerine de 6nemli bulgular
sunmustur.

Pérez, E. Ve Ponce, J. (2020) Gelisen piyasalardaki enflasyon ve biiyiime
iliskisini incelemigler, Tiirkiye’yi 6rnek alarak enflasyonun biiytime tizerindeki
etkilerini analiz etmiglerdir. Caligma, yiiksek enflasyonun biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini vurgulamaktadir.

Fischer, S. (2021) Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerini incelemigtir. Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi
politikalarinin biiyiime iizerindeki olumlu etkilerine dair bulgular sunmustur.

Aisen, A. ve Veiga, EJ. (2022) Avrupa Birligi {ilkeleri izerinde yaptiklar1
caliymada Tirkiye’nin de dahil oldugu iilkelerde enflasyonun biiyiime
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonuglar, yiiksek enflasyonun biiylime
tizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermistir.

3.2. Yurt i¢inde Yapilan Caligmalar
Erdogan, §. ve Yilmaz, A. (2009) caliymalarinda, Tiirkiye’nin 2000’li

yillardaki enflasyon ve biiyiime verilerini kullanarak, iki degisken arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Ekonometri yontemleri ile yapilan analizler,
enflasyonun %10 un iizerine g¢iktiginda biiyiimeyi olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, enflasyonun dalgalanmasinin belirsizlik yaratarak
yatirimlar etkiledigi vurgulanmaktadir.

Aydin, N. (2010) ¢ahgmasinda, Tiirkiye’deki enflasyon oranlarinin
ckonomik biiyiime {izerindeki etkilerini incelemektedir. Ekonometri
yontemleri kullanilarak, enflasyon ile biiylime arasindaki iliski zaman serisi
analizleri ile ortaya konmustur. Sonuglar, enflasyonun belli bir seviyenin
tizerinde ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermistir.

Kara, A. ve $ahin, M. (2011) c¢aliymalarinda, Tirkiye’nin 2002-2010
donemindeki enflasyon ve biiyiime verilerini kullanarak ekonometrik bir
analizi sunmuglardir. Sonuglar, enflasyonun biiyiime {izerindeki negatif
etkisini ortaya koymaktadur.

Akkaya, A. ve GOk, A. (2013) galiymalarinda, Tiirkiye’nin enflasyon
hedefleme rejiminin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri incelenmiglerdir.
2002 sonrasi uygulamalarla birlikte, enflasyon hedeflemesinin biiyiime
tizerindeki olumlu etkileri ortaya konmugtur. Caligma, enflasyonun kontrol
altina alinmasinin biiylime oranlarini artirdigina dair bulgular sunmaktadir.

Ceylan, R. ve Yildirim, A. (2013) aragtirmalarinda, Tiirkiye’nin 1980-
2012 donemindeki verilerini kullanarak enflasyon ve ekonomik biiyiime
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arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Sonuglar, diisiik enflasyon oranlarinin
ckonomik biiyiimeyi tegvik ettigini ortaya koymustur.

Cetin, M. ve Yildiz, S. (2014) enflasyon, ekonomik biiyiime ve yatirim
iligkisini incelemiglerdir. Elde edilen bulgular, yiiksek enflasyonun yatirim
kararlarint olumsuz etkileyerek biiyiimeyi yavaglattigini gostermektedir.

Kaya, A. (2015) caliymasinda, Tirkiye’'nin enflasyon hedefleme
politikasinin  ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemektedir.
Enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konulmasindan sonra Dbiiyiime
oranlarindaki degisiklikler analiz edilmigtir. Caligma, hedeflemenin olumlu
etkilerini vurgulamaktadir.

Acar, M. ve Celik, S. (2015) zaman serisi analizi kullanarak, enflasyonun
Tirkiye’deki ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini incelemislerdir.
Caligma, enflasyonun belirli bir diizeyde biiyiimeyi olumsuz etkiledigini
bulmustur.

Kizilkaya, O. (2016) ¢alismasinda, Tiirkiye’nin ekonomik doniisiim
stirecinde enflasyon ve biiylime arasindaki iligkiyi incelemektedir. Analiz,
enflasyonun kontrol altina alinmasinin biiyiime tizerindeki olumlu etkilerini
vurgulamaktadir.

Yilmaz, B. ve Korkmaz, T. (2017) panel veri analizi ile Tiirkiye’nin farkl
bolgeleri tizerinde enflasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Aragtirma, enflasyonun biiylime tizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur.

Kurt, A. (2017) arastirmasinda, enflasyon, ekonomik biiytime ve igsizlik
oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. Tiirkiye’nin 2002-2016 donemi
verileri kullanilarak yapilan analiz, yiliksek enflasyonun igsizlik oranlarini
artirarak dolayl yoldan biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Yilmaz, M. ve Aydin, E. (2019) kisa ve uzun donemli enflasyon-biiytime
iliskisini incelemiglerdir. Elde edilen sonuglar, kisa donemde enflasyonun
biiylime tizerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozdemir, Z. ve Yiicel, H. (2019) sektorel diizeyde enflasyon ve bityiime
iligkisini inceleyerek, belirli sektorlerin enflasyondan nasil etkilendigini analiz
etmiglerdir. Sonuglar, bazi sektorlerin enflasyona karg1 daha duyarli oldugunu
gostermistir.

Celik, S. (2020) aragtirmasinda, Tiirkiye’nin farkli bolgeleri arasinda
panel veri analizi yaparak enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Sonuglar, bolgesel farkhiliklarin bu iliskiyi etkiledigini
gostermektedir.
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Ozdemir, Z. (2020) calismasinda, zaman serisi analizi kullanilarak
Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiytime arasindaki dinamik iliski
incelenmigtir. Elde edilen bulgular, enflasyonun biiyiime tzerindeki kisa
ve uzun donem etkilerini ortaya koymaktadir. Caligma, enflasyonun uzun
vadede biiyiimeyi olumsuz etkiledigini vurgulamaktadur.

Polat, S. (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve biiytime
arasindaki iligkiyi yeni bir bakig agisiyla ele almaktadir. Analiz, enflasyonun
stirdiirtilebilir biiylime tizerindeki etkilerini degerlendirmektedir.

Aydin, B. ve Ertugrul, A. (2021) enflasyon hedeflemesi politikasinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Caligma, enflasyon
hedeflemesinin Tiirkiye’de biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermistir.

Sonug olarak Tiirkiye’deki enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi iizerine
yapilan akademik ¢aligmalar, zamanla artan bir ilgi gérmiigtiir. Bu ¢aligmalar,
hem yurtiginde hem de yurtdiginda, Tiirkiye’nin ekonomik dinamiklerinin
daha iyi anlagilmasmna katki saglamistir. Genel olarak, diigiik ve istikrarl
enflasyonun ekonomik biyiimeyi destekledigi, yiiksek enflasyonun ise
biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

4. Metodoloji

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amacit

Caliymanin konusu, 2002-2024 yillar1 arasinda Tirkiye’de enflasyon
ve ekonomik biiyiime iligkisini aragtirmaktir. Aragtirmanin problemi “ilgili
donemde enflasyon ve ekonomik biyiime iligkili midir?” sorusuna yanit
aramaktir. Buradan hareketle ¢alismanin hipotezi “2002-2024 déneminde
Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiytime arasinda iligki vardir.” olarak
belirlenmigtir.

4.2. Aragtirmanin Yontemi

Caligmada nicel arastirma teknigi kullanilmig olup aragtirma orneklemi
2002-2024 yillar1 Tiirkiye’de enflasyon ve biiyiime rakamlar: yiizdesel
yillik veriler olarak kullanilmistir. Tablo 4° te 2002-2024 donemi verileri
gosterilmektedir.
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Tablo 4. Avastuwmada Kullanidan Enflasyon ve Biiyiime Verileri

YILLAR ENFLASYON % BUYUME %
2002 29.70 6.20
2003 18.40 5.30
2004 9.30 9.40
2005 7.70 8.40
2006 9.60 6.90
2007 8.40 4.70
2008 10.10 0.80
2009 6.30 -4.70
2010 6.40 9.20
2011 10.40 11.10
2012 6.20 4.80
2013 7.40 8.50
2014 8.20 5.20
2015 8.80 6.10
2016 8.50 3.30
2017 11.90 7.50
2018 20.30 3.00
2019 11.80 0.90
2020 14.60 1.90
2021 36.10 11.40
2022 64.30 5.60
2023 65.00 4.50
2024 4438 2.10

Kaynak: matviks data bttps://stove.matviksdata.com/product elde edilen vevilevle yazar
olusturmustur.

Veri seti 23 yillik olup TUIK ve MATRIKS gibi data saglayici elektronik
veri dagitim sistemlerinden temin edilmigtir. Bu veri seti, finansal analizler,
ckonomik trendler ve sektorel performans degerlendirmeleri gibi alanlarda
kullanilmak tizere olusturulmugtur. Bu verilerin dogrulugu ve giivenilirligi,
kaynaklarin resmi ve giivenilir olmasindan dolayr yiiksektir.

Caligmanin basglangic1 2002 yilina dayanmaktadir. Bu tarihin segilmesinin
temel nedeni, Tiirkiye’nin yagadigi 2001 ekonomik krizinin ardindan
uygulanan yeni ekonomi programinin enflasyona etkilerini ve bu etkinin
biiyiime iizerindeki yansimalarini gézlemlemek olmustur.

Caliymada zaman serileri analizi kullanilmugtir. Zaman serileri analizi,
belirli bir zaman diliminde toplanmig verilerin incelenmesi ve bu verilerin
gelecekteki degerlerini tahmin etmek i¢in kullamilan istatistiksel bir
yontemdir. Bu analiz, verilerin zaman igindeki degisimlerini anlamak ve
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trendleri, mevsimsellikleri veya dongiisel hareketleri belirlemek amaciyla
gergeklestirilir. Zaman serileri analizi, tahmin yetenegi, trend analizi,
mevsimsellik tespiti, dongiisel degisimlerin anlagilmasi ve karar destek
mekanizmalar1 agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Ekonomi, finans,
pazarlama, hava durumu ve sosyal bilimler gibi ¢esitli alanlarda kullanilabilir.
Ornegin, ekonomik biiyiime, enflasyon ve igsizlik oranlar1 gibi gostergelerin
analizi, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarinin hareketlerinin izlenmesi, satig
verilerinin mevsimsel etkilerinin belirlenmesi gibi uygulamalarla genig bir
kullanim yelpazesi sunar. Zaman serileri analizinde, basit ortalama gibi temel
yontemlerden, daha karmagik modeller olan otoregresif entegre hareketli
ortalama (ARIMA) gibi tekniklere kadar birgok farkli yontem kullanilabilir.
Bu sayede, gegmis verilerden yola ¢ikarak gelecekteki olaylar1 tahmin etmek
ve stratejik kararlar almak miimkiin hale gelir.

4.3. Arastirmanin Degiskenleri

Caliymada 2002-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin
ckonomik biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmak igin basit dogrusal
regresyon modeli kurulmug olup arastimanin degiskenleri enflasyon oran
bagimsiz degisken ekonomik biiyiime bagimli degigken olarak kullanilmugtir.

Tablo 5. Avastumada Kullanidan Degiskenler

BAGIMSIZ DEGISKEN | ENFLASYON ORANI ENFO

BAGIMLI DEGISKEN BUYUME ORANI BUYO

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

Caligmada 2002-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki enflasyonun ekonomik
biiylime tizerindeki etkisini aragtirmak tizere iki hipotez olusturulmusgtur.

H,, Enflasyon oranlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

H, Enflasyon oranlari ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml bir iligki
vardir.
4.5. Arastirmanin Modeli

Caliymada kullanllan model basit dogrusal regresyon modeli olup
aragtirma verileri 23 yillik zaman serisi seklindedir. Aragtirma modelinde bir
bagimsiz ve bir bagimli degisken vardir.

Y=B0 + BIX + ¢
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Y: Bagimh degisken BUYO Incelenen olayin veya durumun sonucu
olarak kabul edilir.

X: Bagimsiz degisken ENFO Bagimli degisken iizerindeki etkisi incelenen
degiskendir.

pO: Modelin kesigim noktasi. Bu, bagimsiz degiskenin (ENFO’nun) sifir
oldugu durumda bagimli degiskenin (BUYO’nun) alacagi degeri temsil eder.
Yani, X’in etkisi olmadiginda Y’nin degeridir.

Bl: Egim katsayist. Bu, bagimsiz degigkenin (ENFO’nun) bir birimlik
artiginin bagimli degisken (BUYO) {tizerindeki etkisini gosterir. Eger B1
pozitifse, X’in artig1 Y’yi artirir negatifse, Y’yi azaltir.

ee: Hata terimi Modelin agiklayamadigy, rastgele hatalar1 ve diger etkileri
temsil eder. Bu terim, bagiml degiskenin (Y) ger¢ek degerinin modelden
sapmasini gosterir.

Tablo 6 da ¢aliymada kurulan model gosterilmektedir. BUYO ile ifade
edilen biiyiime oranlar1 bagimli degisken ENFO ile ifade edilen enflasyon
oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir (Kutlar , 2017: 131).

Tiblo 6. Avastirma Modeli

Dependent Variable: BUYO

Method: Least Squares

Date: 02.05.25 Time: 23.31

Sample (adjusted): 2004 2024

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGENFOFARK2 3.741820 1.378767 2.713888 0.0138

C 5.249348 0.739536 7.098161 0.0000

R-squared 0.279353 Mean dependent var 5.266667

Adjusted R-squared 0.241424 S.D. dependent var 3.890930

S.E. of regression 3.388855  Akaike info criterion 5.369254

Sum squared resid 218.2024 Schwarz criterion 5.468732

Log likelihood -54.37717 Hannan-Quinn criter. 5.390843

F-statistic 7.365187 Durbin-Watson stat 1.561565
Prob(F-statistic) 0.013770
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Kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin prob(F-
istatistic) degeri 0,05 ten kiigiik R? degeri 0.27 olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Model 2002-2024 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinin biiylime tizerindeki
etkisini %27 diizeyinde agiklamaktadir. Geri kalan % 73 liikk etki ise
biiylime oranim1 modele dahil edilmeyen bagka degiskenlerin agikladigini
gostermektedir. Kurulan modelden hareketle enflasyon oranindaki bir
birimlik degisim biiyiime oranini pozitif yonde 3,74 birim etkilemektedir. Bu
durum kurulan hipotezlerden H, .Enflasyon oranlari ile ekonomik biiyiime
arasinda anlamli bir iligki yoktur” hipotezini reddetmeyi H, .Enflasyon
oranlari ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml bir iliski vardir”; hipotezini
kabul etmeyi gerektirir.

4.6. Kurulan Modelin Varsayimlar1

4.6.1. Normallik Varsayimi

Verilerin dagilimlarimnin incelenmesi oldukga 6nemlidir. Verilerin normal
dagilima uygun olup olmadigini belirlemek igin gesitli normallik testleri
kullanilabilir. Bu testlerden biri de Jarque-Bera testidir. Bu test sayesinde
verilerin dagilmi  degerlendirilebilir.  Normallik varsayimi, parametre
tahminlerinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek ve aralik tahminleri
yapmak igin gereklidir. Eger veriler normal dagilima uymuyorsa, istatistiksel
analizlerde parametreler i¢in anlamlilik testleri ve aralik tahminleri yapilamaz.
Ancak, veriler normal dagilima sahip olmasa bile analize devam edilebilir. Bu
durumda, verileri normallegtirmek i¢in herhangi bir islem yapilmasina gerek
yoktur. Bu yaklagimin temel sebebi, biiytik veri kiimelerinin genellikle normal
dagilmamasidir. Biiyiik veri kiimeleri genellikle farkli popiilasyonlardan
veriler igerir ve bu nedenle normallik varsayimini saglamazlar. Bu durumda,
biiyiik veri kiimeleri ile yapilan panel veri regresyon analizlerinde normal
dagilim kogulu goz ardi edilebilir. Bu sekilde, veri setinin boliinmesi ve
sonuglarin  giiciiniin azaltilmas: engellenmis olur. Bu nedenle, biiyiik
veri kiimeleri ile yapilan analizlerde normallik varsayiminin saglanmasi
gerekmeyebilir (Kutlar, 2017: 86).
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Tablo 7. Normallik Testi

Series: Residuals
a4 — Sample 2004 2024
Observations 21

Mean 1.11e-15
44 Median 0. 775534
Maximum 48912262
£ Minimum  -7.493831
Std. Dev. 3.303047
24 Skewness  -0.827480
Kurtosis 3.039067

Jarque-Bera 2.397368
Probability 10.301516

Modelin normallik varsayimi saglanmugtir. Jargue-Bera degeri 5.99 dan

kiigiik ve prob degeri 0.05 ten biiyiiktiir.

4.6.2. Panel Birim Kok Testi (Duraganlik Testi)

Zaman serilerinin analizi i¢in regresyon oncesinde duraganlik incelenmesi
oldukga 6nemlidir. Zaman serisi modellerinin gelistirilmesi igin, belirli bir
stokastik siirecin zamanla degisip degismediginin bilinmesi gereklidir. Eger
stireg duragan ise, yani zaman boyunca degismiyorsa, gegmis degerlerden
tahmini yapilabilecek sabit katsayili bir denklem ile siireg modeli elde edilebilir.
Ancak yapisal iligki zamanla degisiyorsa, regresyon modeli kullanilarak
yapilacak analizler gegerli olmayacaktir. Zaman serisi modellerinde
degiskenlerin duragan oldugu varsayilir, yani ortalama ve varyanslarinin
zamanla degismedigi diigiiniiliir. Bu varsayim, etkin ve tutarli tahminler igin
gereklidir. Ancak ekonomik zaman serileri genellikle zaman i¢inde artma
egilimindedir ve bu durum, ekonomik serilerin ¢gogunun duragan olmadigi
anlamma gelir. Duragan olmayan serilerin kullanildig1 analizlerde sahte
regresyon sorunu ortaya ¢ikabilir. Bu durumda, seriler arasindaki gergek
iligkiyi yansitmayan anlamli t ve F degerleri ile yiiksek R* degerleri elde
edilebilir. Bu nedenle, zaman serisi analizi yapilirken duraganlik 6ncesinde
detayli bir inceleme yapilmasi ve uygun modellerin segilmesi oldukga
onemlidir. Zaman serilerinin duraganligi, serinin ortalamasi, varyansi ve
ortak varyansinin zaman i¢inde degismemesi durumunda s6z konusu olur.
Bu durumda, birim kok sorunu olmayan bir seri s6z konusu olur ve bu
da serinin duragan oldugu anlamma gelir. Yaygin olarak duraganlik testi
Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok sinama yontemi ile incelenir.
Prob degerleri 0,05 kritik degerinden daha kiigiik oldugunda, serilerin birim
kok igerdigini ifade eden H | hipotezleri reddedilir.
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H,: Seride genel bir birim kok vardir.
H,: Seride genel bir birim kok yoktur.

Tablo 8. Sevilerin ADF Duraganlik Testi
Null Hypothesis: D(LOGENFOFARK2,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.266191 0.0000
Test critical values: 1% level -3.959148
5% level -3.081002
10% level -2.681330
Null Hypothesis: BUYO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.823225 0.0089
Test critical values: 1% level -3.769597
5% level -3.004861
10% level -2.642242

Serilerin duraganligr saglanmigtir. Prob<0,05 H ret ve H, Kabul
edilmistir.
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4.6.3. Otokorelasyon

Ekonometrik analizlerde otokorelasyon olduk¢a 6nemli bir konudur.
Zaman serilerinde hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olmast durumunda
otokorelasyon s6z konusu olabilir. Bu durum, regresyon modelinin temel
varsayimlarindan sapmaya neden olur ve belirlilik katsayisinin gergek
degerinden farkli tahmin edilmesine yol agar. Otokorelasyonun varligy,
analizlerde giivenilir sonuglar elde etmeyi zorlagtirabili. Bu nedenle,
otokorelasyonun varligini tespit etmek ve bu durumu diizeltmek igin uygun
yontemler kullanmak onemlidir. Otokorelasyon, genellikle veri setindeki
zaman serileri arasindaki iliskilerin goz ard1 edilmesi sonucu ortaya ¢ikabilir.
Bu durum, regresyon analizlerinde yanh tahminlere ve modelin giivenilirligini
zedeleyebilir Otokorelasyonun varligini tespit etmek igin gesitli istatistiksel
testler ve grafiksel yontemler kullanilabilir. Bunun yani sira, otokorelasyonun
etkilerini azaltmak veya ortadan kaldirmak igin farkli doniigiim teknikleri ve
modelleme stratejileri de uygulanabilir (Kutlar, 2017: 76).

Tablo 9. Otokorelasyon LM Testi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.377725 Prob. F(2,17) 0.6910
Obs*R-squared 0.893498  Prob. Chi-Square(2) 0.6397

Otokorelasyon yoktur prob degeri >0,05 ters madde kurals isler 0.69 >0,0

4.6.4. Degisen Varyans

Regresyon analizinde hata terimi ile ilgili temel varsayimlardan biri
sabit varyans varsayimudir. Bu varsayima gore, hata teriminin varyansi tiim
gozlemler igin aynidir. Ancak, bazi durumlarda hata teriminin varyansi
degisebilir, yani degisen varyans (heteroskedastisite) s6z konusu olabilir. Bu
durumda, hata teriminin varyansimn tiim gozlemler igin ayni olmadig ve
sabit varyans varsayimindan sapma oldugu soylenebilir. Degigen varyansin
varligini test etmek i¢cin White testi kullanilir. Bu test, regresyon modelinin
hata terimi {izerindeki varyansin sabit olup olmadigini belirlemek igin
kullanilir. Eger tiim modeller i¢in White testi sonucunda elde edilen ki kare
olasilik degerleri 0,05’ten kiigiikse, bu durumda sabit varyans varsayiminin
gecerli olmadigr ve degisen varyansin s6z konusu oldugu soylenebilir
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Tablo 10. Degisen Varyans White Testi
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.191016 Prob. F(2,18) 0.8278
Obs*R-squared 0.436442 Prob. Chi-Square(2) 0.8039
Scaled explained SS 0.364247 Prob. Chi-Square(2) 0.8335

White testine bakildiginda degigen varyans olmadigr goriilmektedir. Bu
testte ters madde kurali igler. Prob degeri 0,82>0,05

4.7. Ekonometrik Bulgular

Ekonometrik analizlerde kurulan modelin R? degeri bagimli degiskenin
yiizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigint gosterir
ve 0 ile 1 arasinda bir deger alabilmektedir. Degerin 1’e yakin olmasi bagimli
degiskendeki degisimin, bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmasinin
kuvvetli oldugunu 0’a yakin ¢ikmasi ise bagiml degiskendeki degisimlerin,
bagimsiz degiskenlerdeki degisim digindaki faktorlerden meydana geldigini
gostermektedir. Istatistiksel modellerde bir hata terimi bulunur ve
degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in kullanilir. Degiskenlerden alinan
degerler modelin matematiksel yapisina tam olarak uymamakta ve degerler
matematiksel formdan farklilik gostermektedir. Sapmalart hesaba katmak
i¢cin modele bir hata terimi dahil edilmistir.

Bu galigmada kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin
prob(F-istatistic) degeri 0,05 ten kiigiik R* degeri 0.27 olarak ortaya
ctkmaktadir. Model 2002-2024 vyillar1 arasinda enflasyon oranlarinin
biiylime tizerindeki etkisini %27 diizeyinde agiklamaktadir. Geri kalan %
73 liik etki ise biiyiime oranini modele dahil edilmeyen bagka degiskenlerin
agikladigini gostermektedir. Buradan hareketle enflasyon oranindaki bir
birimlik degisim biiylime oranini pozitif yonde 3,74 birim etkilemektedir.
Tablo 5’te gosterilen tanimlayicr istatistiklere bakildiginda biiyiime oraninin
ortalama 5,30’larda oldugu goriiliirken bu oranin ilgili donemde en yiiksek
11,40’lara kadar yiikseldigi en diigiik ise negatif -4,70 lere kadar geriledigi
ortaya ¢tkmaktadir. Ayni gekilde enflasyonun 0,75 diizeylerine kadar ¢iktig
saptanirken minimum -1 lere kadar diistiigii tespit edilmistir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde genel olarak

biiylimenin pozitif bir trend gosterdigi, belirli donemlerde giiglii biiyiime
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yagandigi, bazi donemlerde ise ekonomik daralma oldugu soylenebilir.
Ayn sekilde Tiirkiye ekonomisinde son yillara kadar (2017°den sonra cift
haneli) enflasyonun genel olarak istikrarli oldugunu, belirli donemlerde artig
gosterdigini, (2018 ve sonrast) zaman zaman ise deflasyonist bir egilime
girdigi soylenebilir.

Tablo 11. Tanwmlayice istatistikler

BUYO LOGENFOFARK2

Mean 5.308696 0.004628
Median 5.300000 -0.032037
Maximum 11.40000 0.755443
Minimum -4.700000 -1.076604
Std. Dev. 3.714947 0.549600
Skewness -0.587797 -0.419002
Kurtosis 3.580033 2.147028
Jarque-Bera 1.646858 1.251085
Probability 0.438924 0.534971
Sum 122.1000 0.097198
Sum Sq. Dev. 303.6183 6.041210
Observations 23 21

4.8. Calismanin Genel Bulgular:

Caliymanin sonuglari, ¢esitli bulgular1 ortaya koymustur. Tirkiye’de
2002 ve 2024 yillar1 arasinda enflasyon ve ekonomik biiylime oranlarinin
incelenmesi, ekonomik dinamiklerin anlagilmasi agisindan 6nemlidir. 23 yillik
periyotta donemler iizerinden enflasyon ve ekonomik biiyiime oranlarini
yorumlamakta fayda vardur.

2002-2005 Donemi
Enflasyon Orani: Yiiksek enflasyon (%29.70 - %7.70)
Ekonomik Biiyiime: Tyi bir biiyiime performanst (%6.20 - %8.40)

Bu donemde enflasyon yiiksek olmasina ragmen, ekonomik biiytime
oranlar1 da olduk¢a yiiksektir. 2002°deki yiiksek enflasyon, ekonomik
istikrar tehdit etse de, uygulanan reformlar ve yapisal degisiklikler sayesinde
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biiylime oranlar1 olumlu bir seyir izlemistir. 2001 yilinda Tiirkiye, biyiik
bir ekonomik krizle karg1 karsiya kalmug, bu kriz, bankacilik sistemindeki
zayifliklar ve yiiksek enflasyonla birleserek ekonomik durgunluga yol agmustir.
Kriz sonrasit uygulanan siki mali politikalar ve yapilandirma reformlari,
enflasyonu diisiirmeye yardimcr olmustur. 2002°de %29.70 olan enflasyon
orani, 2005 yilina gelindiginde %7.70% gerilemistir. Bu durum, yatirimei
giivenini artirarak ekonomik biiylimeyi %6.20°den %38.40%a gikarmugtir.

2006-2010 Donemi
Enflasyon Orani: Diisiig egiliminde (%9.60 - %6.40)
Ekonomik Biiyiime: Donemsel dalgalanmalar (%6.90 - %9.20)

2008 yilinda baglayan kiiresel ekonomik kriz, diinya genelinde birgok
tilkeyi etkilerken. Tiirkiye de bu krizden olumsuz etkilenmistir. 2008’de
enflasyon %10.10%a yiikselirken, ekonomik biiyiime %0.80°c gerilemistir.
2009 yilinda ise ekonomik biiytime % -4.70 ile negatif bir seyir izlemistir.
Yiiksek enflasyon, ig talebi daraltarak igletmelerin yatirim kararlarini olumsuz
etkilemistir. Yinede bu donemde enflasyon oranlart diiserken, ekonomik
biiyiime de siirdiiriilebilir bir gekilde devam etmistir. Bu, enflasyonun kontrol
altina alinmasiyla birlikte yatinm ortaminin iyilestigini ve ekonominin
biiylime potansiyelinin arttigini gostermektedir.

2011-2015 Donemi
Enflasyon Orani: Artig egiliminde (%10.40 - %8.80)
Ekonomik Biiyiime: Diisiis egiliminde (%11.10 - %6.10)

Bu doénemde enflasyon oranlar1 artarken, ekonomik biiyiime oranlari
diigmeye basglamuigtir.  Yiiksek enflasyon, tiiketici giivenini zayiflatmig
ve yatirnmlart olumsuz etkilemistir. Bu durum, biiyiime oranlarinin
gerilemesine neden olmustur. 2011 yilinda enflasyonun %10.40°a ulagmast,
Tirkiye ekonomisinin kargilagtig yapisal sorunlarin bir yansimasidir. Yiiksek
enflasyon, tiiketici giivenini sarsarak harcamalar1 azaltmugtir. 2012 yilinda
%4.80’¢ diigen biiylime oran1 2014 yilinda %5.20%ye yiikselmesine ragmen,
bu biiylime siirdiiriilebilir olmamistir. Enflasyon, yatirimlart olumsuz
etkileyerek biiyiimeyi sinirlamistir.

2016-2024 Donemi
Enflasyon Orani: Cok yiiksek seviyelerde (%8.50 - %65.00)
Ekonomik Biilyiime: Durgunluk ve diisiik bityiime (%7.50 - %2.10)

Son donemde enflasyon oranlari gok yiiksek seviyelere ulagmisken,
ckonomik biiyiime oranlar1 6nemli olglide diigmiigtiir. 2021 ve 2022
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yillarinda enflasyonun zirve yapmasi, ekonomik istikrarsizlik yaratmig ve
bityiimeyi olumsuz etkilemistir. Ozellikle 2023 ve 2024 yillarinda biiyiime
oranlari, yiiksek enflasyon nedeniyle ciddi bir daralma gostermektedir.

2021 yihinda enflasyon orani %36.10%a, 2022 yilinda ise %64.30%a
yiikselmigtir. Bu durum, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, enerji fiyatlarindaki
artig ve gida fiyatlarinin yiikselmesi gibi faktorlerden kaynaklanmistir. Yiiksek
enflasyon, tiiketici harcamalarini ciddi gekilde azaltarak ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemistir. 2021°de biiyiime oran1 %11.40 iken, 2022°de %5.60’a
gerilemigtir. 2023 ve 2024 yillarinda ise biiyiime oranlar1 daha da diigerek,
yiiksek enflasyonun ekonomik istikrarsizlik yarattigini gostermistir. 2023
yilinda enflasyon %65.00%a ulagarak tarihi bir zirve yapmugtir.. 2024 yilinda
ckonomik biiyiime %2 lere kadar diiserek yiiksek enflasyonun yol agtigi
giiven problemi maliyetleri artirarak, ekonomik durgunluk yaganmustir.

5. Sonug

Bu galigma, 2002-2024 yillar1 arasinda Tirkiye ekonomisinde enflasyon
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi basit dogrusal regresyon analizi
kullanarak ekonometrik bir perspektifle incelemigtir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular, incelenen donemde Tiirkiye’de enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, yliksek enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde
yavaglatic1 bir etkiye sahip oldugu yoniindeki teorik beklentiler ve literatiirdeki
bir¢ok ampirik ¢aligma ile paralellik arz etmektedir.

Caliymanin temel bulgulari, ozellikle yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun
yatirim kararlarini olumsuz etkiledigi, kaynak dagiliminda etkinligi bozdugu
ve genel makroekonomik belirsizligi artirarak siirdiiriilebilir biytimeyi
engelledigi  goriigiinii  desteklemektedir. Incelenen donemde Tiirkiye
ekonomisinin farkli konjonktiirel dalgalanmalardan gegtigi hem igsel hem de
digsal goklara maruz kaldig1 goz 6niinde bulunduruldugunda, enflasyonun
biiyiime tizerindeki bu negatif etkisi daha da belirgin hale gelmektedir.

Caligmanin literatiir ile olan iligkisine bakildiginda literatiirde, enflasyon
oranlart ile ekonomik biiylime iligkisinin incelendigi pek c¢ok ¢aliyma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilarinda bu iliskinin negatif, bazilarinda
ise pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu iki degisken
arasindaki iligkinin niteligi belirsizligini korumaktadir. Bu ¢alismada 2002-
2024 doneminde Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime ve enflasyon oranlar
arasinda belirgin bir iligki vardir.

Ulusal ve uluslararasi literatiirde bu ¢alismayla benzer sonuglara ulagildig:
goriilmektedir. Cukierman, A. ve Meltzer, A. H. (1986), Fischer, S. (1993),
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Barro, R. J. (1996), Sarel, M. (1996), Ghosh, A.R. ve Phillips, S. (2015),
Perez, E. Ve Ponce, J. (2020), Kara, A. ve Sahin, M. (2011), Ceylan, R. ve
Yildirim, A. (2013), Kaya, A. (2015) Kizilkaya, O. (2016) ve Ozdemir, Z.
(2020) galigmalarinda Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi ve enflasyon oranlari
arasinda belirgin bir iligki oldugu sonucuna ulagmiglardur.

Bu ¢aliyma Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun sadece bir fiyat istikrari
sorunu olmadigini, ayni zamanda uzun vadeli biiylime potansiyelini de
dogrudan etkileyen stratejik bir makroekonomik degisken oldugunu bir kez
daha teyit etmektedir. Bu bulgular is181inda, Tiirkiye ekonomisine yonelik
bazi 6nemli vurgular yapilabilir.

1.Fiyat Istikrarnin Onceliklendirilmesi: Siirdiiriilebilir ve kapsayici bir
ckonomik biiylime patikasina ulagmak igin fiyat istikrarinin saglanmasi
ve korunmast temel bir Oncelik olmalidir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankasrnin bagimsizligr ve enflasyon hedeflemesi rejiminin kredibilitesi
giiglendirilmelidir.

2.Biitiinciil Politika Koordinasyonu: Enflasyonla miicadelede sadece
para politikas1 yeterli olmayip, maliye politikasi ve yapisal reformlarla
desteklenen biitiinciil bir yaklagim benimsenmelidir. Kamu harcamalarinda
disiplinin saglanmasi ve vergi politikalarinin etkinligi, enflasyonist baskilarin
azaltilmasina yardimci olacaktir.

3.Yapisal Reformlarin Hizlandirilmast: Uretim maliyetlerini diisiirecek,
rekabet giictinii artiracak ve verimliligi yikseltecek yapisal reformlara
odaklanilmalidir. Ozellikle enerji arz giivenliginin saglanmasi, ara mali
ithalatina bagimhiligin azaltilmas1 ve isgiicii piyasasinin  esnekliginin
artirilmasi gibi alanlarda atilacak adimlar, maliyet enflasyonuyla miicadelede
kritik rol oynayacaktir.

Bu baglamda gelecek ¢aligmalarda, farkli ekonometrik modeller ve
daha uzun zaman serileri kullanilarak bu iliskinin nedensellik yonii ve
dinamiklerinin daha derinlemesine incelenmesi, literatiire 6nemli katkilar
sunacaktir.
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Boliim 10

D1s Borg ve Doviz Kuru Arasindaki Uzun ve

Kisa Donem Iligkiler: Tiirkiye Ornegi

Esma Erdogan'

Ozet

Gelismekte olan ekonomiler i¢in dig bor¢lanma, kalkinmanin finansmaninda
onemli bir kaynak olmakla birlikte, makroekonomik istikrar {izerinde ciddi
riskler de barindirmaktadir. Bu sebeple galismada, Tiirkiye ekonomisinde
1990-2023 donemini kapsayan yillik verilerle dig borg stoku ve doviz kuru
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin ortaya konulmas: amaglanmaktadir.
Caliymanin analizinde degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini test
etmek i¢in Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) sinir testi yaklagimi
kullanilmigtir. Analizde, nominal d6éviz kuru bagimli degisken olarak ele
alinirken, gayri safi yurtigi hasilaya oranla dig borg stoku, enflasyon orani ve
politika faiz oran1 bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. ARDL
sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 gostermektedir. Uzun donem analiz bulgular: ise, dig
borg stokundaki artislarin nominal doviz kurunu artirici bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz sonucunda, enflasyonun déviz kuru
tizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi bulunurken, politika faiz oraninin ise
negatif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli
(ECM) sonuglart ise, kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin yaklagik
%065’inin bir sonraki donemde diizeldigini ve sistemin uzun dénem dengeye
yakinsadigint gostermektedir. Sonug olarak, Tiirkiye’de dig borg yonetiminin
ve borcun bilegiminin d6viz kuru istikrar: igin kritik neme sahip oldugunu ve
para politikasinin da bu dinamikler tizerindeki etkinliginin 6nemli oldugunu
ifade edebiliriz.

1 Dr Ogr. Uyesi, Osmaniye Korkut Ata Universitesi, esmaerdogan@osmaniye.edu.tr, 0000-

0002-7324-8512
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1. Girig

Geligmekte olan ekonomilerde dig borglanma, tasarruf agiginin
kapatilmasi ve yatirimlarin finansmani agisindan 6nemli bir kaynak olmakla
birlikte, doviz kuru oynakligi, enflasyonist baskilar ve finansal kirilganliklar
gibi makroeckonomik riskleri de beraberinde getirmektedir (Eichengreen
& Hausmann, 1999; Reinhart vd.,2003). Ozellikle déviz cinsinden
bor¢lanmaninyayginolduguiilkelerde, dovizkurundakidalgalanmalar digborg
stirdiiriilebilirligi iizerinde belirleyici bir rol oynamakta ve makroekonomik
istikrar1 bozucu etkiler olugturacagi da bilinmektedir (Calvo, vd., 2008).
Gelismekte olan iilkeler (GOU), ekonomik biiyiimelerini finanse etmek ve
tasarruf agiklarini kapatmak amaciyla siklikla dig kaynaklara bagvurmaktadir.
Dig bor¢lanma, bu gibi iilkeler de yatirimlar: artirma ve kalkinma hedeflerine
ulagma yolunda 6nemli bir ara¢ olsa da, borg stokunun siirdiiriilebilirligi
ve borcun kompozisyonu gibi faktorler makroekonomik istikrar agisindan
ciddi riskler tagimaktadir (Asoma,2016). Bu durum literatiirde “Orijinal
Giinah” olarak ifade edilen kavram, iilkelerin kendi para birimleri cinsinden
uzun vadeli bor¢lanamama sorununu giindeme getirmektedir. Bu kavram
Eichengreen ve Hausmann’in (1999) literatiire kazandirdigr ve sonraki
yillarda Eichengreen ve ¢aligma arkadaslar: tarafindan (2005, 2007) kapsami
genigletilen, iilkelerin finansal kirilganlklarini agiklamaya yonelik 6nemli
bir gergeve sunmaktadir. Ulke ekonomileri uluslararasi piyasalarda kendi
ulusal parasi cinsinden bor¢lanamamasiyla birlikte, ayni zamanda i¢ piyasada
da ulusal para iizerinden uzun vadeli bor¢lanma kapasitesinin sinirli veya
yetersiz olmast durumunu orijinal giinah kavramu ile agiklanmaktadir (IME
2025).

Konuyu Tiirkiye 6zelinde ele aldigimizda ise yiiksek dig borg stoku ve
cari iglemler dengesinde agik ile karakterize olmug, bu yapisal kirilganhiklar
ozellikle dig finansman kogullarinin zorlagtigi donemlerde makroekonomik
istikrar1 bozucu etkilere yol agtig1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, tarihsel
olarak yiiksek dig borg stoku ve kronik cari agik sorunlariyla miicadele
etmistir. Ozellikle 1980 sonrast uygulanan finansal serbestlesme politikalart,
uluslararast sermaye hareketlerini  hizlandirmig ve dig  borglanmay:
kolaylagtirmistir. Bu donemde uygulanan finansal serbestlesme ve diga
agik ekonomik politikalar, uluslararasi sermaye giriglerini artirarak kredi ve
bor¢lanma imkanlarint genigletmigtir. Ancak bu siireg, ekonomiyi dig soklara
ve doviz kuru risklerine kargi daha kirilgan hale getirmigtir (Aizenman vd.,
2022). Hazine ve Maliye Bakanlig: ile uluslararasi finansal veri kaynaklarinin
verilerine gore, Tiirkiye’nin briit dig borg stoku 2023 yili sonunda yaklagik
499,8 milyar ABD dolar1 civarindadir. Bu tutar 2022’ye gore artig gostermistir
ve dig bor¢ stokunun milli gelire oram1 2023 igin gesitli uluslararas
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kaynaklara gore yaklagik %45 civarinda raporlanmugtir; bu oran iilkelerin
dig borgluluk egilimlerini kargilagtirirken 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir (HMB, 2024). Ayrica Hazine ve Maliye Bakanhgrnin 2024 yil
sonu itibariyla agikladigt verilere gore, 31 Aralik 2024 tarihli briit dig borg
stoku yaklagik 515,5 milyar ABD dolari seviyesinde gergeklesmis ve stokun
GSYH’ye orani yaklagik %39 olarak hesaplanmugtir. Bu yiiksek dig borg stoku,
doviz kuru riskleri ile i¢ ige ge¢mig bir borg siirdiirtilebilirligi sorununu da
gostermektedir. Ozellikle dis borg stokunun énemli bir boliimiiniin yabanct
para cinsinden olmasi, doviz kurundaki oynakliklarin borg servis maliyetlerini
artirmasina ve finansal kirillganlik riskini yiikseltmesine yol agmaktadir. Bu
konu 1ilgili literatiirde de, dig bor¢ dinamikleri, déviz kuru oynakhig: ve dig
finansman gereksinimi ile birlikte ele alinmaktadir. Doviz kuru goklari,
ozellikle yiiksek dig borg yiikiimliiliigii altindaki bir ekonomide net dig borg
pozisyonunu ve borg servis kapasitesini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle
bor¢ stokunun yapist (kisa vadeli/uzun vadeli, reel/finansal sektor dagilimi
vb.) ile makrockonomik dengeler arasindaki iliski, borg siirdiirtilebilirligi
analizlerinde merkezi bir role sahiptir. Ayrica yiiksek borgluluk orani, déviz
kuru dinamikleri ile dig borg arasindaki karmagik iligkiyi ortaya koymada
onemli bir yol gosterici olabilmektedir.

D1 borg ile doviz kuru arasindaki iligki, teorik ve ampirik literatiirde
genellikle cift yonlii bir etkilesim gergevesinde ele alinmaktadir. Bir taraftan,
ulusal paranin deger kaybetmesi, doviz cinsinden yiikiimliiliklerin yerel para
cinsinden degerini artirarak kamu ve 6zel sektoriin borg servis maliyetlerini
ylikseltmektedir. Bu durum, 6zellikle dig borcun 6nemli bir kisminin yabanci
para cinsinden oldugu gelismekte olan ekonomilerde, borg stirdiirtilebilirligi
tizerinde ciddi baskilar yaratmaktadir. Literatiirde bu mekanizma, d6viz kuru
oynakliginin bilango kanali araciligiyla makroekonomik istikrari zayiflatmasi
olarak tamimlanmaktadir (Krugman, 1999; Eichengreen, Hausmann &
Panizza, 2005). Diger taraftan da, artan dig bor¢ stoku ve borglanma
gereksinimi, tilkenin doviz talebini yiikseltmekte ve uluslararas: yatirimcilar
nezdinde risk algisin1 olumsuz etkileyerek iilke risk priminin artmasina yol
agmaktadir. Yiikselen risk primi, sermaye girislerini sinirlandirmakta ve
sermaye ¢ikiglarini hizlandirarak doviz kuru {izerinde yukar yonlii baskilara
yol agmaktadir. Bu baglamda, dig bor¢ dinamikleri ile d6viz kuru hareketleri
arasindaki iliski, yalmzca finansman ihtiyacinin biyiikliigtiyle degil, ayni
zamanda piyasa beklentileri ve giiven kanal tizerinden de sekillenmektedir
(Calvo, Leiderman & Reinhart, 1996; Reinhart, Rogoff & Savastano, 2003).
Soz konusu ¢ift yonlii etkilesim, esnek doviz kuru rejimini benimseyen ve
sermaye hareketlerine yiiksek derecede agik olan ekonomilerde daha belirgin
hale gelmektedir. Tiirkiye 6zelinde baktigimizda ise 1980 sonras1 donemde
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uygulanan finansal serbestlesme politikalari, dig bor¢lanmay1 kolaylastirirken
doviz kuru oynakligina yol agtig1 ve bu durumun dig bor¢—kur etkilegimi ile
makroekonomik kirilganliklarin temel unsurlarindan biri haline getirdigini

ifade edebiliriz (Aizenman, vd., 2007; Yilmaz & Acar,2024).

1990-2023 doneminde Tiirkiye ekonomisinde dig borg stoku ile nominal
doviz kuru arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri ekonometrik yontemler
kullanarak analiz etmektir. Bu dogrultuda galigmada, Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresit Gecikmesi Dagitilmig
(Autoregressive Distributed Lag — ARDL) smur testi yaklagimi tercih
edilmigtir. ARDL yontemi, analizde yer alan degiskenlerin ayni1 dereceden
duragan olma kogsulunu zorunlu kilmamasi; bagka bir ifadeyle, degiskenlerin
1(0) ya da I(1) seviyesinde duragan olmalar1 durumunda da esbiitiinlesme
iligkisini testedebilmesi nedeniyle 6nemli bir metodolojik avantaj sunmaktadr.
Ayrica, ARDL yaklagiminin gorece kiigiik 6rneklemlerde dahi giivenilir ve
tutarli tahminler iiretmesi, yontemin bu ¢aligmada kullaniimasinin temel
gerekgelerinden birini olugturmaktadir (Nkoro & Uko, 2016).

Calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinde arastirmanin
amact, 5nemi ve kapsami ortaya konulmaktadir. Tkinci boliimde, dig borglanma
ile doviz kuru arasindaki iligkiyi agiklayan teorik yaklagimlar ele alinarak,
konuya iligkin ampirik literatiir sistematik bir bi¢imde incelenmektedir.
Ugiincii boliimde, caigmada kullanilan veri seti tanitilmakta ve ARDL sinir
testi yaklagimi bagta olmak iizere uygulanan ekonometrik yontemler ayrintil
bicimde agiklanmakta, ampirik analizden elde edilen bulgular sunulmakta
ve ilgili literatiir gergevesinde degerlendirilmektedir. Sonug¢ boliimiinde
ise, elde edilen temel bulgular 6zetlenerek Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirme yapilmaktadir.

2. Teorik Cergeve ve Literatiir Taramas1

Dis borg ve doviz kuru arasindaki iligki, uluslararasi iktisat teorisinin en
temel konular1 arasinda yer almaktadir. Dig bor¢ dinamikleri ile d6viz kuru
arasindaki iligki, iki yonlii ve esanl igleyen karmagik bir etkilesim yapisina
sahipti. D6viz kurunda meydana gelen deger kayiplari, yabanci para
cinsinden veya dovize endeksli borg yiikiimliiliiklerinin yerel para kargiligini
artirarak dig bor¢ stokunun degerleme etkisi yoluyla biiyiimesine neden
olmaktadir. Ozellikle kamu ve 6zel sektoriin d6viz cinsi bor¢lanma egiliminin
yiiksek oldugu ekonomilerde, kur soklart bilango yapisini bozmakta, borg-
servis kapasitesini zayiflatmakta ve iilke risk priminin yiikselmesine yol
agmaktadir. Bu siireg ise yeniden finansman maliyetlerinin artmasina ve
bor¢ siirdiiriilebilirliginin kirilganlagmasina neden olurken, {igiincii nesil
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kriz modellerinde vurgulanan bilango kanali araciligiyla kur soklarinin
makroekonomik istikrar iizerindeki etkilerini agiklamada da 6nemli bir rol
oynamaktadir (Krugman, 1999). Ters yonde ise yiiksek dig borg stoku ve
ozellikle kisa vadeli dig borg oranlarinin artmasi, tilkenin risk algisini olumsuz
etkileyerek sermaye ¢ikiglarini tetikleyebilmekte, risk primini yiikseltmekte
ve doviz kuru iizerinde yukar1 yonli baski olugturmaktadir. Bu yaklagim,
doviz kurunun yalnizca goreli fiyatlart belirleyen bir degisken olmadigini;
ayni zamanda uluslararas1 portfoy akimlari, dig bilango kompozisyonu ve
finansal beklentiler araciligryla makro-finansal dengeyi belirleyen temel bir
ayarlama mekanizmast oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla, iilkelerin
dig varlik ve yiikiimliiliik stoklarinin biiyiikliigii ve para birimi bilesimi,
borg-kur etkilesiminin ampirik temelini giiglendiren unsurlar olarak 6ne
ctkmaktadir (Lane & Milesi-Ferretti, 2007). Literatiirde gelisjmekte olan
ckonomilerin 6nemli bir kisminin “kendi parastyla bor¢lanamama” sorunu,
diger bir ifadeyle “original giinah™ olgusu nedeniyle doviz kuru soklarina
daha agik oldugu gosterilmektedir. Borglanmanin yabanci para cinsinden
yogunlagmasi, para birimi uyumsuzlugunu artirmakta ve bu durum kur
oynakliginin ¢ikt1 diizeyi, yatirnm ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz
etkilerini derinlegtirmektedir. Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003;
2007), bu yapisal sorunun ozellikle kriz donemlerinde makroekonomik
dalgalanmalar1 siddetlendirdigini ve politika alanimi daralttigini ortaya
koymaktadir. Dig borg ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ampirik olarak
inceleyen ¢aligmalarin 6nemli bir boliimii de, kisa ve uzun dénem etkilerini
ayristirabilen egbiitiinlesme temelli yontemlere dayanmaktadir. Bu ger¢evede
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Gecikmesi
Dagitilmig (ARDL) smur testi yaklagimi, degigkenlerin farkli biitiinlesme
derecelerine sahip olmasi durumunda dahi egbiitiinlesme analizine olanak
tanimast ve nispeten kiigilk orneklemlerde giivenilir sonuglar sunmasi
nedeniyle literatiirde yaygin bi¢imde kullaniimaktadir. Kur soklarinin dig
borg¢ siirdiirtilebilirligi tizerindeki etkileri ise agirlikli olarak bilango kanali
tizerinden ele alinmakta; doviz cinsi borg¢lulugun kur deger kaybi sonrasinda
net degeri zayiflatarak yatirimlar {izerinde daraltict bir etki yarattigi, buna
kargin rekabet giicii ve dig talep kanaliyla genigletici etkilerin de ortaya
cikabilecegi vurgulanmaktadir. Bu iki yonlii etkinin hangi kogullarda baskin
olacagimni inceleyen ¢aligmalarda ise, bor¢ dolarizasyonu ve kur rejimi
tercihlerinin politika sonuglarini ele almaktadir (Céspedes, Chang & Velasco,
2004).

Geligmekte olan tilkeler baglaminda bu iligki daha karmagik yapida oldugu
goriilmektedir. Asonuma (2016) ¢alismasinda, 1998-2013 déneminde 18
bor¢ temerriidii ve yeniden yapilandirma vakasini incelemis ve temerriit
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oncesi donemde reel kurdaki deger kaybinin temerriit olasiigint artirdigina,
temerriit sonrast donemde ise piyasalara erigim kaybr nedeniyle kurdaki
deger kaybinin daha da derinlegtigini ampirik olarak gostermigtir. Caligmada
kurulan modele gore, digsal soklar nedeniyle borg biriktiren bir {ilke, artan
temerriit riski nedeniyle reel kurda deger kaybina maruz kalir. Borcun
biiyiikk kismmin doviz cinsinden olmasi, kurdaki bu deger kaybinin borg
yikiinii yerel para birimi cinsinden artirmasina, bu durumun da temerriit
olasiligini yiikselterek bir kisir dongii yaratmasina neden olmaktadir (Du,
2025). Donnat (2025) caligmasinda ise, 1975-2017 doneminde gelismekte
olan tilkelerde dig kamu bor¢lulugu ile reel kur degigimi arasindaki iliskinin
dogrusal olmayabilecegini ve borg diizeyine bagl olarak tepkinin yon
degistirebilecegini gostermektedir (ters-U bigimli iligki). Bu bulgu, Tiirkiye
uygulamasinda da dogrusal ARDL spesifikasyonunun yaninda olast dogrusal
olmayanliklarin da litertiirde tartigtlmasini belirtmektedir.

Dovizkuru gegiskenligi (exchange rate pass-through), bu dinamikte 6nemli
bir bagka kavramdir. D6viz kurundaki degisimlerin ig fiyatlara (ithalat, tiretici
ve tiiketici fiyatlar1) yansima derecesini ifade eden gegiskenlik, 6zellikle yiiksek
dig borgluluga sahip ekonomilerde daha belirgin olabilmektedir. Fendoglu vd.
(2019) galigmalarinda, doviz cinsinden bor¢lulugun yiiksek olmasinin, déviz
kurundan yurt igi iretici fiyatlaria gegiskenligi artirdigini tespit etmistir.
Bu durumun ise, kur soklarinin enflasyonist etkilerini giiglendirerek para
politikasinin etkinligini azaltabilecegine vurgu yapmaktadir. IMF (2025)
tarafindan yaymlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda da GOU’lerdeki
yerini yerli yatirnmcilarin (Ozellikle bankalarin) almasi, “orjinal giinah”
sorununu azaltsada, “devlet-banka sarmalr” gibi yeni riskler yaratmaktadir.
Bu durum, bankalarin bilan¢olarinda asir1 miktarda devlet bor¢lanma senedi
biriktirmesiyle, olasi bir devlet bor¢ sikintisinin bankacilik sektoriinii de
krize stirtikleme riskini artirmaktadir. Bu raporda ayrica Tiirkiye’yi de yurt igi
piyasalarda d6viz cinsi tahvil ihrag eden iilkeler arasinda sayarak bu karmagik
yapiya da dikkat ¢ekmektedir (IME 2025).

Dig bor¢ ve doviz kuru iligkisini inceleyen ampirik literatiir oldukga
genistir. Uluslararasi galigmalarda genellikle panel veri analizleri veya tek iilke
igin zaman serisi modelleri kullanildig: dikkat gekmektedir. Tiirkiye 6zelinde
yapilan ampirik ¢aligmalar da ise, dig borg-doviz kuru iliskisini farkli bakag
acilartyla ele almaktadir. Literatiiriin 6nemli bir kismi, dig borg stokunu
bagimli degisken olarak ele alarak doviz kuru, gelir diizeyi, tasarruf oranlari,
faiz ve biitge dengesi gibi makroeckonomik degiskenlerle uzun donem
iligkileri test etmektedir. ARDL ve hata diizeltme modelleri ¢er¢evesinde
yuriitiilen bu galiymalarda, doviz kuru ile dig borg stoku arasinda istatistiksel
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olarak anlamli uzun donem iligkiler rapor edilmekte; katsayilarin isareti ve
biiyiikliigiiniin model spesifikasyonuna duyarli oldugu vurgulanmaktadir
(Ozata, 2017; Kadiroglu, 2023). Benzer bigimde, dis borg-biiyiime iligkisini
inceleyen Tiirkiye odakli ARDL ¢alismalar1 da, bor¢lanmanin biiytime
tizerindeki etkisinin ¢ogu zaman kur oynakligi, fiyat istikrar1 ve finansal
kosullar iizerinden sekillendigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
kamu borcu ile doviz kuru arasindaki iki yonlii nedensellik iligkisini dogrudan
inceleyen ¢aligmalar da literatiirde mevcuttur. Bu ¢aligmalar, déviz kurundaki
artiglarin doviz cinsi borg stoku iizerinden kamu bor¢ dinamiklerini olumsuz
etkileyebilecegini; ters yonde ise borg seviyesindeki artigin risk algis1 ve
sermaye hareketleri araciligiyla doviz kurunu yukari yonlii baskilayabilecegini
gostermektedir. Akdugan (2020), 2002-2019 donemine ait ayhk verilerle
Johansen esbiitiinleme ve VECM ¢ergevesinde analiz uygulamig ve analiz
sonucunda toplam borg stoku, dig bor¢ stoku ve doviz cinsinden toplam
bor¢ stokunun reel doviz kuru degiskeni iizerinde anlamli etkisinin
oldugunu, diger taraftan reel doviz kuru degisimlerinin i¢ bor¢ stoku ve
Tiirk Lirast cinsinden toplam borg stoku iizerinde etkili oldugunu tespit
etmigtir. Yurttangtkmaz (2010) galigmasinda, dig agigin nedenlerini dort
temel baglik altinda incelemektedir. Esneklikler yaklagimina gore, Marshall-
Lerner kogulunun gegerli oldugu durumda, ulusal paranin deger kaybetmesi
thracati artirip ithalati azaltarak dig dengeyi iyilestirmektedir. Keynesyen
yaklagim, biit¢e agiklarinin toplam talebi artirarak ithalati ve dolayisiyla dig
agigr artirdigini savunmakta olup, Parasalci yaklagima gore dig agigin temel
nedeni agirt para arzi oldugunu ifade etmektedir. Donemler arasi yaklagim
ise dig ag181, bireylerin ve devletin bugiinkii ve gelecekteki tiiketim ve yatirim
kararlarinin bir sonucu olarak gormektedir. Caliygmanin analiz sonucunda
Tirkiye’de hem sabit hem de esnek doviz kuru sistemleri altinda dig agiklara
neden olan faktorlere yonelik teorik yaklagimlardan Keynesyen ve Parasalc
yaklagimlarin gegerli oldugu ve dig agiklar1 gidermek igin maliye ve para
politikalarini uygulamanin daha etkili olacag tespit edilmigtir.

Doviz cinsi borgluluk ile kur soklarinin fiyatlara gegisi arasindaki iligki,
Tiirkiye agisindan yalnizca finansal istikrar degil, ayni1 zamanda fiyat istikrar
boyutuyla da 6nem tagimaktadir. TCMB biinyesinde yiiriitiilen mikro veri
temelli caligmalar, net doviz yiikiimliiliigii yiiksek olan sektorlerde kur deger
kaybi sonrasinda tiretici fiyatlarina gegisin daha giiglii oldugunu ve bu etkinin
ozellikle kisa vadeli doviz borglulugunda yogunlagtigini gostermektedir
(Fendoglu, vd., 2019). Bu bulgular, dis bor¢—kur iliskisini inceleyen ARDL
temelli makro modellerde enflasyon, faiz orani ve risk primi gibi kontrol
degiskenlerinin segiminde yol gosterici nitelik tagimaktadir. Son olarak,
Tiirkiye Ozelinde daha tarihsel ve kuramsal bir perspektif sunan “transfer
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problemi” yaklagimi, dig borg servis yiikiiniin doéviz kuru ve dig denge
tizerinden nasil tagindigini agiklamaktadir. TCMB’nin argiv niteligindeki
caligmalari, kur hareketleri gergeklesmemis olsaydi dig borg stokunun farkl
bir patika izleyecegine isaret eden degerleme etkilerini goriiniir kilmakta ve
dig borg stokunun doviz kuru ile olan mekanik bagini agik bigimde ortaya
koymaktadr.

Grafik 1: Tiivkiye’nin Toplam Dis Bore Stoku/GSMH (%)

Turkiye: Toplam Brit Dig Borg Stoku / GSYH (%) (1990-2023)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjs - Tiivkiye Briit Dis Bove Stoku https://www.hmb.
gov.tr/kamu-finansmani-istatistikler

Grafik 1 de de gorildiigii tizere 1990-2023 donemi verilerine
gore, 1990 yiindan baslayarak dig bor¢ stokunda genel bir artig trendi
gozlemlenmektedir. 1990°de %17.9 olan toplam dig borg stoku/GSMH
orami 2012’ye gelindiginde %22.7°ye kadar diisiig gostermisken, 2020 yil
itibariyle toplam dig borg stoku/GSMH orani %34’lere kadar artmistir. 2023
yilinda ise bu oran tekrar %23,8 lere diistiigii goriilmektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Cahiymada, Tirkiye ekonomisi ig¢in 1990-2023 donemini kapsayan
yilik zaman serisi verileri kullanilmigtir. Analizde kullanilan degiskenler
ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de 6zetlenmistir. Modelde, nominal déviz kuru
bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak ise dig
borg stokunun gayri safi yurtigi hasilaya oram (LNDS_GSYTH), Tiiketici
Fiyat Endeksi (LTUFE) ile hesaplanan yillik enflasyon oranmi (ENF) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faiz orani (FAIZ)
kullamlmistir. Dig borg stoku ve GSYTH verileri Diinya Bankasi ve Hazine
ve Maliye Bakanlig: kaynaklarindan, doviz kuru ve faiz orami verileri
TCMB’den EVDS sisteminde, enflasyon verileri ise TUIK ve Diinya
Bankasr’ndan derlenmistir. Analizde kolay yorumlanabilmesi igin doviz kuru
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ve dis bor¢/GSYTH orani degiskenlerinin dogal logaritmalari (LNKUR ve
LNDS_GSYIH) kullanilmugtir.

Tablo 1: Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degisken Tanim Kaynak
LNKUR | Nominal d6viz kuru (USD/TL) TCMB, EVDS

Diinya Bankas1 World Development
Indicators, Hazine ve Maliye
Bakanligi (HMB)

Yillik Ortalama Enflasyon Oran TUIK, Diinya Bankas1 World
(TUEE, %) Development Indicators

FAIZ Politika Faiz Orani (Y1l sonu, %) TCMB, EVDS

LNDS_ | Briit Dig Borg Stoku / GSYIH (%,
GSYIH Logaritmik)

ENF

Caliymada zaman serilerisinde faydalanilmig olup, analizler Eviews
12 paket programinda yapilmugtir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi test etmek igin Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmig (ARDL) modeli ve sinir testi yaklagimi kullanilmaistir.
ARDL yaklagiminin diger egbiitiinlegme testlerine (Engle-Granger, Johansen)
gore bazi iistiinliikleri bulunmaktadir. Oncelikle, ARDL testi, degiskenlerin
duraganlik derecelerinin farkli olmasina (I(0) veya I(1) olmalarina) izin verir
ve tek kogulu higbir degiskenin ikinci dereceden duragan (I(2)) olmamasidir
(Nkoro & Uko, 2016). Bu 6zellik, birim kok testlerinin diigiik gliciinden
kaynaklanan belirsizlikleri ortadan kaldirir. Ikinci olarak, ARDL modeli
kiigiik 6rneklem boyutlarinda bile giivenilir ve tutarli sonuglar verir. Son
olarak da ARDL modeli ile hem uzun donem hem de kisa donem katsayilari
tek bir denklemle eg zamanl olarak tahmin edilebilir. ARDL sinir testi
yaklagimi, kisitlanmamug bir hata diizeltme modelinin (Unrestricted Error
Correction Model-UECM) tahminine dayanmaktadir.

P q r
ALNKUR, = f3,+> B,ALNKUR,_, + > 8, ALNDS _GSYIH, ,+ S, AENF,_, +
i=1 i=1

i=1

ZﬂMAFAI'ZH +MALNKUR, | + L, ALNDS _GSYIH, | + Z,ALNENF, | + A,FAIZ, ,

i=1

Denklemde A fark operatorinii, f, sabit terimi, S, — f, kisa donem
dinamiklerini gosteren katsayilar,, A, —A4, ise uzun donem iligkisini
gosteren katsayilar1 gostermektedir. Modeldeki p, g, r, s ise uygun gecikme
uzunluklarini vermektedir.
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Smnur testinde, diizey degiskenlerinin katsayilarinin ortaklaga anlamhilig:
F-testi (Wald testi) ile sinanmug olup, testin hipotezleri ise asagidaki
sekildedir;

H,: A =A2 =43 = A = 0 (Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski/
esbiitiinlesme yoktur).

H,: A1 # 0,02 # 0,13 # 0,24 # 0 (Degigkenler arasinda uzun dénemli
iligki/esbiitiinlesme vardir).

Hesaplanan F-istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan sunulan kritik
degerlerle kargilagtirihr. Bu kritik degerler, modeldeki tiim degiskenlerin
I(0) oldugu varsayimina dayanan alt simr ve tiim degiskenlerin I(1)
oldugu varsayimina dayanan {iist simir olmak iizere iki setten olugur. Eger
hesaplanan F-istatistigi tist sinir degerinden biiyiikse, H, hipotezi reddedilir
ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugu, eger F-istatistigi alt sinur
degerinden kiigiikse, H  hipotezi reddedilemez ve egbiitiinlesme olmadig:
sonucuna ulagihr. Fakat F-istatistigi alt ve iist sinirlar arasinda kalirsa da,
test sonugsuz kalmaktadir (Pesaran vd., 2001). Egbiitiinlesme iligkisi tespit
edildikten sonra ¢aliymada uzun donem katsayilar1 tahmin edilmistir.
Ardindan, kisa donem dinamiklerini ve dengeye uyarlanma hizin1 gosteren
Hata Diizeltme Modeli (ECM) tahmin agamast takip edilmistir. ECM’deki
hata diizeltme teriminin (ECTt-1) katsayisinin istatistiksel olarak anlaml
ve negatif olmasi beklenir. Bu katsay1 bize kisa donemdeki sapmalarin ne
kadarinin bir sonraki dénemde uzun donem dengeye dogru diizelecegini
gostermektedir.

ARDL modeli tahmin edilmeden Once, serilerin duraganligi ve
entegrasyon derecesini belirlemek i¢in birim kok testleri yapilmistir. Bu
amagla Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron birim kok
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Birim kok testi ile serilerin higbirinin
1(2) diizeyinde duragan olmadig1 da boylelikle tespit edilmigstir. Test sonuglari
Tablo 2’de sunulmugtur. Sonuglara gére, LNKUR, LNDS_GSYIH ve FAIZ
degiskenleri birinci farklarinda duragan hale gelirken (I(1)), ENF degiskeni
diizeyde duragandir (I(0)). Degiskenlerin 1(2) olmamasi, ARDL sinir testi

yaklagiminin kullanilmasinin uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: ADF Birvim Kok Testi Sonuclar:

ADF Testi Phillips-Perron Testi

Degiskenler — — Sonug
Diizevde Birinci Diizevde Birinci
4 Farkinda 4 Farkinda

t-istatistigi t-Istatistigi
LNKUR -1.458 p: 0.5421

t-Istatistigi t-Istatistigi
-0.0365 -3.175%** I(1)

p: 05421 | p:0.0021

P: 0.8835 p: 0.0001

GSYIH

t-Istatistigi | t-Istatistigi
LNDS_ -2.103 5.671% %

t-Istatistigi | t-Istatistigi
-3.2224 -4.501%** I(1)

p:0.2450 | p: 0.0000

p: 0.5410 p: 0.0001

t-Istatistigi | t-Istatistigi
ENF -3.889%* -6.987***

t-Istatistigi | t-Istatistigi
44799 | 5412+ | 10

p: 0.0004 | p: 0.0000

p: 0.0054 | p:0.0000

t-istatistigi t-istatistigi
FAIZ -2.511 -4,954 %%

t-istatistigi t-istatistigi
-1.358 p: 0.4431 I(1)

p:0.1225 | p:0.0002

p: 04422 | p:0.0001

Not: ***, ** pe * swraswyla %1, %5 ve %10 anlamliik diizeylerini gostermektedir.
Kritik degevler MacKinnon (1996)°dan almmmastw:. Gecikme uzunluklary Akaike Bilgi
Kriteri’ne (AIC) gore belivienmistiv

Modelin giivenilirligini test etmek amaciyla otokorelasyon (Breusch-
Godfrey LM), degisen varyans (BreuschPagan-Godfrey), normal dagilim
(Jarque-Bera) ve model kurma hatas: (Ramsey RESET) testleri yapilmuistir.
Ayrica, modelin katsayilarinin istikrarl olup olmadigini gormek igin CUSUM
ve CUSUMAQ testleri uygulanmugstir. Serilere ait ARDL(1, 1, 0, 1) modeli
i¢in tansal test sonuglart Tablo 3’de sunulmugtur. Elde edilen prob. degerleri
degerlendirildiginde serilerin oto korelasyon ve degigen varyans sorunlarini

tagimadigini ve normal dagilim sergiledigini gostermektedir (p>0.05).

Tablo 3: Tansal Test Sonuglar:

Testler

F-Istatistigi
(Olastilik)

Sonug

Otokorelasyon (LM Testi)

0.852 (0.438)

Otokorelasyon sorunu yok.

Degisen Varyans (BPG Testi)

1.124 (0.371)

Degisen varyans sorunu yok.

Normal Dagilim (Jarque-Bera)

0.988 (0.610)

Hata terimleri normal dagiliyor.

Model Kurma Hatas1 (RESET Testi)

0.654 (0.426)

Model kurma hatasi yok.
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Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini test etmek igin
ARDL smur testi uygulanmigtir. AIC’ye gore optimal gecikme uzunlugu

ARDL(1, 1, 0, 1) olarak belirlenmistir. Tahmin edilen UECM modelinden
elde edilen F-istatistigi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tiblo 4: ARDL S Testi Sonuglar:

Anlamlilik Diizeyi Alt Smur Ust Sir
%10 2.72 3.77
%5 3.23 4.35
%1 4.29 5.61
Hesaplanan F-Istatistigi: 6.845

Not: Kritik dejerler Pesavan vd. (2001), Case I11: Ksitsiz sabit terim ve trend yok,
k=3’ten almmastr

Hesaplanan F-istatistigi degeri (6.845), %1 anlamhlik diizeyindeki iist
sinir kritik degerinden (5.61) daha biiyiiktiir. Bu sonug bize bog hipotezin
(egbiitiinlesme yoktur) reddedildigini ve modeldeki degiskenler olan
nominal déviz kuru, dis bor¢/GSYIH oran, enflasyon ve faiz orani arasinda
uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu gostermektedir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varlig tespit edildikten sonra, ARDL(1, 1, 0, 1)
modeline dayali olarak uzun ve kisa donem katsayilar1 tahmin edilmigtir.
Sonuglar sirastyla Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 5: Tabmin Edilen Uzun Donem Katsayidar: (Bagunls Degisken: LNKUR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LNDS_GSYIH 0.852%* 0.214 3.981 0.0004
ENF 0.021*** 0.005 4.200 0.0002
FAIZ -0.015%% 0.006 -2.500 0.0185
C (Sabit) -2.756%** 0.731 -3.770 0.0007

Not: *** pe ** swraswyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylevini gostermektedir.

Uzun donem katsay1 tahminlerine iligkin Tablo 5 de gosterilen sonuglar,
modelde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
teorik beklentilerle uyumlu igaretler tagidigini ortaya koymaktadir. Buna gore,
dis bor¢/GSYTH oranimi temsil eden LNDS_GSYTH degiskeninin katsayist
0.852 olup %1 anlamhlik diizeyinde pozitiftir. Bu bulgu, uzun dénemde
dis bor¢/GSYTH oraninda meydana gelen %1°lik bir artigin nominal déviz
kurunu yaklagik %0.85 oraninda artirdigini, diger bir ifadeyle Tiirk lirasinin
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deger kaybetmesine yol agtigin1 gostermektedir. S6z konusu sonug, artan
dig borg yiikiiniin tlke risk primini yiikseltmesi ve doviz talebini artirmasi
yoluyla doviz kuru tizerinde yukar1 yonlii baski olusturdugu yoniindeki
teorik yaklagimlarla ortiismektedir. Enflasyon degiskeninin (ENF) katsayisi
0.021 olarak tahmin edilmis ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur. Bu durum, enflasyon oranindaki 1 puanlik bir artigin uzun
donemde doéviz kurunu yaklagik %2.1 oraninda artirdigini ifade etmekte
olup, yurt ici fiyatlar genel diizeyindeki artigin ulusal paranin dig degerini
agindirdigina igaret eden satin alma giicli paritesi teorisiyle tutarhdir. Faiz
orani (FAIZ) degiskenine iliskin katsay1 ise -0.015 olup %5 anlamhlik
diizeyinde negatiftir. Buna gore, politika faiz oranindaki 1 puanlik bir
artig uzun donemde doviz kurunu yaklagik %1.5 oraninda diigtirmekte ve
Tiirk lirasinin deger kazanmasina katki saglamaktadir. Bu sonug, yiiksek
faiz oranlarinin kisa vadeli sermaye giriglerini tegvik ederek ulusal parayi
cazip hile getirdigi ve dolayisiyla doviz kuru ilizerinde agagi yonlii baski
olusturdugu yoniindeki geleneksel goriisti desteklemektedir.

Tblo 6: Hata Diizeltme Modeli ile Kisa Donem Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
A(LNDS_GSYIH) 0.351* 0.182 1.928 0.0634
A(ENF) Gecikmesi 0 oldugu igin kisa donem katsayisi yoktur.
A(FAIZ) -0.008* 0.004 -1.860 0.0731
ECT(-1) -0.654*** 0.155 -4.219 0.0002

Not: *** ve * suraswyla %1 ve %10 anlamliik diizeylerini gostermektediv. ECT(-1) hata
diizeltme terimidir.

Hata diizeltme modeli ve kisa donem tahmin sonuglarinin yer aldig
tablo 6 incelediginde ise, hata diizeltme teriminin (ECT (t—1)) katsayisinin
—0,654 olarak tahmin edildigini ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gortilmektedir. S6z konusu katsayinin negatif ve
anlamli olmasi, uzun donem denge iliskisinin gegerliligini korudugunu ve
sistemin kisa donem sapmalar sonrasinda yeniden dengeye yoneldigine isaret
etmektedir. Ayrica katsayiin mutlak degeri, bir 6nceki donemde ortaya
¢tkan dengeden sapmalarin yaklagik %65,4’niin bir sonraki doénemde
giderildigini gostermekte olup, bu durum uyarlanma hizinin oldukga yiiksek
oldugu anlamina gelir. Bunun yani sira, dig bor¢ oranindaki kisa donemli
degisimlerin doviz kurunu pozitif yonde, faiz oranindaki degisimlerin ise
negatif yonde etkiledigi; ancak s6z konusu kisa donem etkilerinin uzun
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donem etkilerine kiyasla daha zayif oldugu da bir diger 6nemli tespit olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.

4. Sonug ve Politika Onerileri

Bu galiymada Tiirkiye ekonomisi igin 1990-2023 donemini kapsayan
yillik veriler kullanilarak dig borg stoku, enflasyon, faiz orani ve nominal
doviz kuru arasindaki iligkiler ARDL sinir testi yaklagimi gergevesinde analiz
edilmigtir. Elde edilen bulgular, incelenen degiskenler arasinda istikrarli ve
istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem egbiitiinlesme iligkisinin varligini
gostermektedir. Uzun dénem tahmin sonuglari, dig borcun GSYIH’ye
oranindaki artiglarin nominal doviz kuru tizerinde pozitif ve anlaml bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, dig bor¢/GSYTH
oraninda meydana gelen %1’lik bir artigin nominal d6viz kurunu yaklagik
%0,85 oraninda ytikselttigi, diger bir ifadeyle Tiirk lirasinin deger kaybina
yol agtig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, dis bor¢ stokunun siirdiiriilebilirliginin
doviz kuru istikrarn agisindan kritik bir belirleyici oldugunu gostermektedir.
Elde edilen sonuglar, artan dig borglulugun iilke risk primini yiikselterek
doviz talebini artirdigl ve ekonomiyi digsal soklara karsit daha kirilgan hale
getirdigi yontindeki teorik gerceve ve mevcut ampirik literatiirle uyumludur
(Asonuma, 2016; Donnat, 2025). Ayrica, enflasyon ve faiz oranlarinin
nominal déviz kuru tizerindeki etkilerinin beklentilerle tutarl ve istatistiksel
olarak anlaml oldugu da belirlenmigtir. Yiiksek enflasyonun Tiirk lirasinin
deger kaybetmesine yol a¢tigi, buna karsihk politika faizindeki artiglarin
sermaye giriglerini artirarak Tirk lirasin1 hem kisa hem de uzun dénemde
giiclendirecegini soyleyebiliriz. Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif,
istatistiksel olarak anlamli ve gorece yiiksek olmasi (%65,4), kisa donemde
ortaya ¢ikan sapmalarin 6nemli bir boliimiiniin bir doénem igerisinde
giderildigini ve nominal d6viz kurunun uzun dénem denge degerine giiglii
ve hizli bir gekilde yakinsadigini gostermektedir. Bununla birlikte, uzun
donem dengenin dig borg gibi yapisal faktorlerden 6nemli 6lglide etkilendigi
bulgusu, makroekonomik istikrarin saglanabilmesi igin bor¢ yonetimi ve
stirdiiriilebilirlik politikalarinin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Caliymadan elde edilen bulgular dogrultusunda bazi politika Onerileri
gelistirmek de miimkiindiir. Oncelikle, dis borcun déviz kuru iizerindeki
belirgin etkisi, bor¢ stokunun siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmasin
hedefleyen bir maliye politikasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede
yalnizca borcun biiyiikliigiine degil, ayn1 zamanda vadesi, para birimi cinsi ve
yatirimei yapist gibi bor¢ kompozisyonuna da odaklanilmasi gerekmektedir.
Ozellikle doviz cinsinden bor¢lanmanin sinirlandirilmas, buna kargilik TL
cinsinden ve uzun vadeli borglanma araglarinin gelistirilmesi, doviz kuru
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dalgalanmalarinin borg servisi lizerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktir.
Yerel para birimi cinsinden tahvil piyasalarmin derinlestirilmesi ve yerli
yatirimer tabaninin genigletilmesi bu agidan 6nem tagimakla birlikte, stirecin
“devlet-banka sarmali” riskini artirmayacak gekilde dikkatle yonetilmesi
gerekmektedir. Bunun yani sira, enflasyonun doviz kuru tizerindeki etkisi
dikkate alindiginda, fiyat istikrarinin saglanmasinin kur istikrari agisindan da
temel bir 6n kogul oldugu bir kez daha goriilmektedir. Giivenilir ve kararl bir
enflasyon programinin uygulanmast, kur tizerindeki baskilar1 6nemli 6lgiide
azaltacaktir. Son olarak, dig bor¢lanma ihtiyacini kalict bigimde azaltmanin
en etkili yolunun doéviz kazandirici faaliyetlerin artirilmasi oldugu agiktir. Bu
nedenle ihracatin rekabet giiciinii ylikseltecek yapisal reformlara, verimlilik
artigina ve katma degeri yliksek iiretim yapisina odaklanilmasi, uzun vadede
hem dig borg sorununu hem de doviz kuru tizerindeki baskilar1 hafifletecektir.
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Tiirkiye’de Cinsiyete Dayali Issizlik: Enflasyon ve
Ekonomik Biiytimenin Rolii

Mustafa Orhan Ozer!

Ozet

Isgiicii piyasasinda cinsiyet temelli farkliliklarin makroekonomik degiskenlerle
olan iligkisi, politika yapicilar agisindan dikkate deger sonuglar dogurmaktadir.
Bu iliskilerin zaman igindeki dinamik yapisinin incelenmesi, igsizlikle
miicadelede uygulanacak politikalarin etkinligini artirabilecek 6nemli bilgiler
sunacaktir. Bu caligma Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiyiimenin erkek ve
kadin igsizlik oranlar1 tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. 1991-2024 yillarim
kapsayan yillik zaman serilerinin duraganlik durumlar1 Phillips-Perron birim
kok testiyle incelenmistir. Test sonuglari biiylimenin diizeyde, diger serilerin
birinci farki alindiginda duragan hale geldigini gostermistir. Farkli seviyelerde
duragan olmalar1 nedeniyle seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin varliginin
sinanmasinda ARDL sinur testi yaklagimi kullanilmugtir. Elde edilen bulgular
hem kadin hem de erkek igsizlik oraninin enflasyon ve biiyiimeden etkilendigini
ortaya koymustur. Uzun donem katsayilar enflasyonda meydana gelen bir
birimlik artigin erkek igsizlik oraninda 0.021, kadin igsizlik oraninda 0.027
birimlik azalmaya yol agtigini; bityiimede meydana gelen bir birimlik artigin
erkek igsizlik oraninda 0.161, kadin igsizlik oraninda 0.106 birimlik azalmaya
yol agtigini ortaya koymaktadir. Hata diizeltme modeli, kisa donemde ortaya
ctkan dengesizliklerin uzun doénemde kendiliginden dengeye geldigine
isaret etmektedir. Diagnostik test sonuglari ¢aligmada kullanilan modellerin
giivenilir oldugunu gostermektedir. Sonuglar erkek istihdaminin iktisadi
biiylimeye, kadin istihdaminin ise fiyat hareketlerine daha duyarh sektorlerde
yogunlastigina isaret etmektedir. Ancak katsayilar arasindaki farkin sinirlt
olmasi, kadin ve erkek igsizlik oranlarinin makroekonomik degiskenlere
tepkilerinin biiyiik 6l¢iide benzer oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum,
Tiirkiye’de cinsiyete dayal igsizlik farkliliklarinin yalnizca makroekonomik
gostergelerle agiklanmasinin miimkiin olmadigint gostermektedir. Dolayistyla
yiiksek ve siirdiirtilebilir ekonomik biiyiime hizina ulagiimasi, sektorel

1 Dog. Dr., Anadolu Universitesi, Iktsadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii,
mustafaorhanozer@anadolu.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-3222-9913
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cesitliligin artirilmasi, esnek caligma modellerinin desteklenmesi, egitim ve
beceri gelistirme programlarinin yayginlagtirilmasi, emek piyasasindaki bu
sorunun ¢oziimiine katki saglayacaktir.

1. Giris

Tktisadi biityiime ve enflasyon, iilkelerin makroekonomik performansin
belirleyen temel gostergeler arasinda yer almakta ve emek piyasasi iizerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde bu iki gosterge daha
dalgali bir seyir izlemekte, bu da iggiicii piyasasinda belirsizlikleri artirarak
kadin ve erkek igsizligi tizerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Tirkiye
ckonomisinde de isgiicii piyasasinda 6nemli sorunlar oldugu ve bunun
son yillarda dalgalanan enflasyon ve biiylime oranlariyla iligkili olabilecegi
diisiintilmektedir.

Sanayi Devrimi’yle birlikte tiretimde makinelesmenin baglamasi, emek
talebinin niteligini koklii bigimde degistirmistir. Mekanik gii¢ kaynaklarinin
tretimde belirleyici hale gelmesi, fiziksel kuvvete dayali igler igin isgiiciine
duyulan ihtiyaci azaltmug, boylece ¢alisanlar arasindaki biyolojik ve fizyolojik
farkliliklarin tiretkenlik agisindan 6nemi biiyiik Olgiide ortadan kalkmistir.
Kadin emegine olan talebi belirgin bigimde artiran bu doniigtim, zamanla
kadinlarin farkli toplumsal alanlarda hak arayislarina da zemin hazirlamistir.
Mill (1869), kadinlarin sanayilesme siirecinden 6nemli kazanimlar elde
ettigini ifade etmigtir.

Kadinlarin emek piyasasindaki ilerleyisi XX. yiizyil boyunca devam
etmistir. Bunun sonucunda giintimiizde o6zellikle beseri sermaye agisindan
kadinlarin erkeklere yakinsadigi goriilmektedir. Ancak, ticret ve istihdam
seviyeleri bakimindan oldugu gibi, erkeklerin ve kadinlarin isgiicii piyasasinda
yerine getirdigi faaliyet tiirlerinde de belirgin farkliliklar bulunmaktadir
(Olivetti ve Petrongolo, 2016: 406). Bu durumun cinsiyetlere 6zgii biyolojik
ve fiziksel farkliliklarin yani sira toplumsal cinsiyet normlari, sosyo-Kkiiltiirel
ve ekonomik faktorlerden kaynaklandigi kabul edilmektedir.

Geleneksel toplumlarda kadinlarin iggiicline katilmi erkeklere gore
daha zor olmaktadir. Bunun temel nedeni igverenlerin, kadinlarin tam
zamanl galigmasini engelleyecek 6l¢iide aile sorumluluguna sahip oldugunu
diisiinmeleridir. Ayrica iggiicii piyasalarinin yeterinde gelismemis oldugu
bu iilkelerde, esnek galiyma saatleri ve evden ¢aligma imkanlarinin yetersiz
olmast da kadinlarin igsiz kalmasina neden olmaktadir (Lewandowska-
Gwarda, 2018: 184). Ancak, toplumsal cinsiyet rollerine iligkin algilarin
degismesi ve esnek caligma modelleri ile uzaktan g¢aligma olanaklarinin
giderek yayginlagmasi, kadinlarin isgiicine katilmini tegvik etmektedir.
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Bu ¢aliyma, temel makrockonomik gostergeler olan enflasyon ve
biiylimenin kadin ve erkek igsizligi tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Bu
amagla, 1991-2024 donemini kapsayan yillik zaman serileri kullamilarak
degiskenler arasindaki iliski ampirik agidan ele alinmaktadir. Literatiirdeki
¢ogu ¢alismadan farkl olarak igsizlik sorununu cinsiyet baglaminda ele alan
bu galigmada, farkli seviyelerde duragan olan seriler arasindaki uzun donemli
iligkiyl aragtirmaya olanak saglayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
(ARDL) smur testi yaklagimi kullanilmaktadir. Caligmanin ilerleyen
boliimlerinde sirasiyla Tiirkiye’de emek piyasast incelenecek, ilgili literatiir
degerlendirilecek, veri, yontem ve bulgular aktarilacak, sonug boliimiinde ise
elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2. Tiirkiye’de Isgiicii Piyasasinin Genel Goriiniimii

Tiirkiye’nin sanayilegsme siirecini ge¢ tamamlamasi, kadinlarin iggiiciine
katilmasinin  Oniindeki temel sorun olmugtur. Sanayilesmeden Onceki
donemlerde kadinlarin emek piyasasina dahil olmasi genellikle zorunluluk
sonucu ortaya ¢itkmig ve kalici olmamugtir. Balkan Savaglari, I. Diinya Savagi
ve Kurtulug Savagi sirasinda erkeklerin orduya katilmast nedeniyle kadinlar
isgiictine dahil olmuslardir. Benzer bi¢imde II. Diinya Savagi sirasinda da daha
fazla sayida erkegin silah altina alinmasi sonucu kadinlar ¢aligmak zorunda
kalmuglardir. Fakat savag sona erdikten sonra kadinlarin isgiicii piyasasindan
cekilip geleneksel ev iglerine geri dondiikleri goriilmiistiir (Berber ve Yilmaz
Eser, 2008: 3).

XX. ytizyihn ikinci yaris1 Ttrkiye’de kadinlarin ¢aligma hayati bakimindan
onemli kirllmaya sahne olmustur. Bu yillarda kéyden kente dogru niifus
hareketliligi baglamug, kentlesmeyle birlikte kadin istthdaminda artig
meydana gelmigtir (Erdogan ve Yagar, 2018: 18). Bununla birlikte, bu artigin
iggiicii piyasasi agisindan kayda deger ve tatmin edici bir seviyede oldugunu
soylemek giigtiir. Ciinkii kirsal bolgelerde ticretsiz aile isgisi olarak iktisadi
taaliyetin bir pargasi sayilan kadinlar, kente gog ettiklerinde gogunlukla ev igi
rollerle tanimlanarak iggiiciiniin diginda brrakilmiglardir (Karabiyik, 2012:
236).

Ithal ikameci sanayilesme anlayiginin benimsendigi 1960-1980 yallari
arasinda kadinlar iggiici piyasasindan dislanmaya devam etmigtir. Benzer
bigimde, ihracata dayali sanayilesme anlayigimin benimsendigi 1980
sonrast donemde de kadinlarin tarim dig1 sektorlerde isgiiciine katiliminda
dikkate deger bir artiy yaganmamistir. Bu durum, istthdam yaratma ve
igsizlikle miicadelenin hiikiimetlerin oncelikli politikalar1 arasinda yer
almamasindan kaynaklanmistir. Kadin istihdamina yonelik 6zel politikalar
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6. Bes Yillik Kalkinma Planr’'nda giindeme gelmis; ancak politika Onerileri
daha ¢ok esnek, giivencesiz ve ev i¢inde icra edilebilecek ¢aligma big¢imlerine
indirgenmigtir. (Toksoz, 2011: 27). Yine de “Caligan kadinlarin ¢aligma
hayati, sosyal giivenlik, saglik, mesleki egitim, yeniden ige alinma gibi
konularda kargilagtiklari, uygulamadan kaynaklanan giigliiklerin giderilmesi
igin tedbirler gelistirilecek, ¢ocuklarinin bakim imkanlarinin artirilmas tegvik
edilecektir.” (6. Bes Yillik Kalkinma Plani, 1990) ifadesi, kadinlarin ¢aliyma
hayatindaki roliiniin anlagilmaya baglandigin1 gostermesi bakimindan
onemlidir.

Emek piyasasinda cinsiyet egitligini saglamaya yonelik somut adimlar
2000’li yillarda atilmigtir. Avrupa Birligi uyum siireci kapsaminda, 2002
yilinda yeni Medeni Kanun, 2003 yilinda 4857 sayili Is Kanunu yiiriirliige
girmig ve 2004 yilinda Anayasa’min 10. maddesinde degisiklik yapilmistir
(Dedeoglu, 2009: 48). Bu diizenlemeler sayesinde kadimnlarin emek
piyasasindaki statiisii hukuki agidan erkeklerle esit hale getirilmig, kadinlarin
caliyma haklar1 ve firsatlari gliglendirilmistir.

Tirkiye’de kadinlarin iggiicii  piyasasinda karsilagtigt  bir¢ok sorun
bulunmaktadir. Toplumun kadinlara belirli roller atfetmesi, egitimde firsat
esitliginin saglanamamasi, kadmnlara yedek isgiicii muamelesi yapilmasi
ve Ucretlerin cinsiyet bazinda esit olmamast bunlarin yalmzca bir kismini
olugturmaktadir (Uslu ve $ahin, 2024: 89). Demografik ve sosyolojik
faktorlerin yani sira makroekonomik faktorler de kadinlar agisindan sorun
teskil etmektedir. Bu durum kadin ve erkek igsizlik oranlarinin ayrigmasina
yol agmaktadir.

—T 77 T
1995 2000 2005 2010 2015 2020

| — ERKEK —— KADIN |

Sekil 1. Tiirkiye’de Kadwm ve Erkek Issizlik Ovany
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Sekil I’de yer alan ¢izgi grafikler, 1991-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
kadin ve erkek igsizlik oranlarinin zaman i¢indeki degigimini gostermektedir.
2008 Kiiresel Krizi'ne kadar kadin ve erkek igsizlik oranlarmin birbirine
gorece yakin seyrettigi, hatta bazi donemlerde kadin igsizlik oraninin erkek
igsizlik oranmnin altinda kaldigi goriilmektedir. Ozellikle 1990’ yillarin
ortalarinda ve 2000’li yillarin baglarinda bu durum belirgin bir sekilde
ortaya ¢ikmigtir. Ancak 2008 Krizi, bu egilimde 6nemli bir kirilma yaratmig
ve cinsiyete gore igsizlik oranlarinin belirgin bigimde ayrigmasina neden
olmugtur. Kriz sonrasinda s6z konusu ayrigmanin derinleserek devam ettigi
ve giiniimiize kadar etkisini stirdiirdiigii gozlemlenmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde, ekonomik biiylimenin cinsiyete gore igsizlik ve istthdam
tizerindeki etkilerini Tiirkiye 6zelinde ele alan bir¢ok ¢aligma bulunmaktadr.
Zeren ve Kiling Savrul (2017), 1991-2014 doénemini Jatemi-J-Irandoust
sakli egbiitiinlesme testi ile analiz etmig ve kadin istthdaminin biiyiimeden
etkilendigini ifade etmislerdir. Giiglii (2018) sabit ve rassal etkiler modeli
ile 2004-2014 araligini incelemis ve degiskenler arasindaki iliskinin ters U
seklinde oldugunu belirlemislerdir. Tirlioglu (2018), Granger nedensellik
testini kullanarak 1999-2017 donemini analiz ettigi ¢alismasinda degiskenler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir. Aksoy vd. (2019),
1988-2018 yillarii ARDL smur testi yaklagimiyla aragtirmis ve kadin
istihdammin biiyiimeden olumlu anlamda etkilendigini belirlemislerdir.
Aksoy ve Ivrendi (2023), 2009-2020 donemini etki-tepki analizi aracihigiyla
degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, biiyiime erkek igsizlik oranini
azaltirken kadin igsizlik orani tizerine herhangi bir etki yaratmamaktadr.

Bazi ¢ahgymalar enflasyonun kadin istihdami {izerindeki etkisini
incelemigtir. Doganer (2022), Fourier ADL yaklagimini kullanarak 1990-
2020 yillarini analiz etmis ve uzun donemde enflasyonun kadin istthdam
oranmt artirdi@ini  tespit etmigtir. Aykin ve Azazi (2024) Johansen
esbiitiinlesme ile Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri araciligryla
1993-2023 donemini aragtirmiuglardir. Ulasilan sonuglara gore, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmamakta; ancak enflasyondan kadin
istihdamina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Bazi ¢aligmalarin ekonomik biiyiime ve enflasyonun cinsiyete gore
ayrigtirilmig 1§gucu piyasast gostergeleri tizerindeki etkilerini ele aldig:
goriilmektedir. Ozkok ve Atay Polat (2020) Johansen esbiitiinlesme testini
kullanarak 1990-2018 donemini, Sertgelik (2021) Maki egbiitiinlesme
testini kullanarak 1994-2019 donemini analiz etmistir. Her iki ¢aligmada
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da kadinlarin iggiiciine katihm oraninin enflasyon ve biiyiimeden pozitif
yonde etkilendigi sonucuna ulagilmugtir. Arslan (2021) Gregory-Hansen
ve Engle-Granger egbiitiinlesme testlerini kullanarak 1988-2019 donemini
incelemigtir. Elde edilen bulgular, enflasyonun kadin istthdamini artirdigin;
ckonomik biiytimenin ise hizmet sektoriinde istthdami artirirken, tarim ve
sanayi sektorlerinde azalttigini gostermektedir.

Cesitli ampirik ¢aligmalar, kadin ve erkek igsizlik oranlar1 agisindan histeri
etkisinin varhigini sinamistir. Cemrek ve Seker (2020), Zivot-Andrews ve
Lee-Strazicich birim kok testleriyle 2005-2019 zaman dilimini analiz etmig
ve histeri etkisinin kadin igsizligi igin gegerli oldugunu belirlemiglerdir.
Cigen (2020), Fourier KPSS birim kok testi ile 2005-2014 yillar1 arasim
inceledigi ¢alismasinda, bekar erkekler ve evli kadinlar igin igsizlikte histeri
etkisinin var oldugunu tespit etmistir. $ak (2021), Fourier Kruse birim kok
testi araciligryla 1988-2018 donemini degerlendirmis ve histeri etkisinin
erkek igsizligi i¢in gegerli olmadigini, kadin igsizligi i¢in gegerli oldugunu
belirtmistir. Telli Ugler vd. (2023), PP testi ile 2014-2022 dénemini; Acar
ve Soydal (2024) ise ADF ve PP birim kok testleriyle 2021-2024 donemini
incelemigtir. Bu ¢aligmalar, kadin igsizliginin erkek issizligine kiyasla daha
giiclii bir histeri etkisine sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Bazi ¢aliymalarda cinsiyete dayali igsizligin temel makroekonomik
gostergelerle iligkisi farkli tilkeler agisindan degerlendirilmistir:

Muyjahid vd. (2013), 1980-2010 donemi igin Pakistans ARDL ve
Granger testleri ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular enflasyonun uzun
donemde, ekonomik biiyiimenin hem kisa hem de uzun donemde kadinlarin
isgiiciine katilimini olumlu etkiledigini gostermektedir. Shiferaw (2023),
Etiyopya’y1 dalgacik analizi, skor modeli, ARDL sinur testi yaklagimi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testiyle incelemistir. 1991-2021 yillarim1 kapsayan
caligmada enflasyon ve biiyiimede meydana gelen artigin hem kadin igsizligini
hem de erkek igsizligini azalttigy tespit edilmistir. Nasirzadeh vd. (2024),
2008-2021 donemi igin Iran’ sabit etkiler, rassal etkiler ve genellestirilmis
momentler yontemiyle incelemig ve benzer bulgulara ulagmuglardir. Altarturi
ve Hassouneh (2024), 2000-2022 doénemi igin Filistin’t; Azu vd. (2024),
1990-2023 donemi igin Nijerya’yr aragtirmiglardi. ARDL sinir testi
yaklagimimnin kullamildigi bu ¢aliymalardan birincisinde kadin istthdaminin
bityiimeyi, ikincisinde enflasyonun geng kadin igsizligini artirdigr tespit
edilmigstir.

Bazi galigmalarin iilke gruplari tizerinden hareket ettikleri goriilmektedir:
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Brincikova ve Darmo (2015), sabit etkiler modelini kullanarak 2000-
2013 donemi i¢in 28 AB iilkesini degerlendirmislerdir. Elde edilen bulgular
biiyiimenin erkek igsizligini kadin igsizligine gore daha fazla diigiirdiigiine
isaret etmektedir. Choudhry ve Elhorst (2018) ayni yontemle geligmis ve
gelismekte olan 40 tilkeyi analiz etmiglerdir. 1960-2015 yillarini kapsayan
veri setinin kullanildig1 ¢aliygmada kadin istihdamimnin biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmugtir. Bhuiyan (2022), 2000-2019 donemi
i¢in Banglades, Butan, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka’y1 sabit ve
rassal etkiler yontemiyle incelemistir. Ulagilan sonuglar kadin istihdaminin
enflasyondan pozitif yonde etkilendigini ortaya koymustur. Gulvira vd.
(2024), secilmig tilkeleri regresyon analiziyle incelemiglerdir. 2012-2022
yillarin1 kapsayan ¢alismada, kadin girigimciliginin ekonomik biiytimedeki
rolii vurgulanmugtir.

4. Veri Seti, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

4.1. Veri Seti

Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik bilyiimenin erkek ve kadin igsizligi
tizerindeki uzun donemli etkilerini arastiran bu ¢aligmada, enflasyon
gostergesi olarak yillik tiiketici fiyat enflasyonu, biiyiime gostergesi olarak
GSYIH’nin yillik artig orani kullanilngtir. Erkek ve kadin igsizligi gostergesi
olarak Uluslararast Galigma Orgiitii (ILO) tahminine gore erkek ve kadin
isgiicii igindeki igsizlerin oram dikkate alinmugti. 1991-2024 yillarini
kapsayan yillik zaman serisi verileri Diinya Bankas’'ndan (WB, 2025) elde
edilmistir.

4.2. Metodoloji

Iktisadi zaman serileri arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini ssnamak
amactyla genellikle egbiitiinleyme testlerine bagvurulmaktadir. Engle ve
Granger (1987), Johansen (1988) ve Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan
gelistirilen 6ncii testler bu agidan literatiire 6nemli katkilar sunmugtur. Fakat
bu testlerin uygulanmasi igin tiim degiskenlerin I(1) olma zorunlulugu
aragtirmacilar i¢in biyiik bir kisit yaratmaktadir. Bu noktada Pesaran vd.
(2001) tarafindan geligtirilen ARDL sinir testi yaklagimi farkli mertebede
duragan hale gelen seriler arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek suretiyle
literatiirdeki 6nemli bir boglugu doldurmustur.

ARDL yontemini, bagiml degiskenin gecikmeli degerleri ile bagimsiz
degiskenlerin hem gecikmeli hem de giincel degerlerini igeren bir regresyon
modeli olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu yontemin temel avantaji,
aragtirmacilara kiigiik 6rneklem biiyiikliiklerine sahip veri setleriyle ¢alisirken
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dahi giivenilir ve tutarli sonuglar elde etme olanag: sunmasidir (Narayan
ve Narayan, 2005: 429). Testin uygulanmasi igin asagidaki denklemler
kullanilmaktadir:

P 4 P
AMUNE, = a,+ Y &, AMUNE, , + Y a,AINF, , + Y 0, AGRW,_, + a,MUNE, , + aINF, , + a,GRW,_, +e, (1)
i=1 i=1 i=1

P P P
AFUNE, = B, +Y BAFUNE, , +Y B,AINF, ,+> BAGRW,  + B,FUNE, , + BINF,  + B.GRW,  +¢, (2)
i=1 i=1 i=1

Burada A fark operatoriinii, p optimal gecikme uzunlugunu, e, ve
g, hata terimlerini temsil etmektedir. Testin hipotezleri agagida gorildiigii
gibidir:

Hy:a,=a,=a,=0, H;:B,=p=5=0 (3)

H:a,#a,#za,#0, H :B,#p;#p#0 (4)

(3) numarali denklemde goriilen temel hipotez serilerin egbiitiinlegik
oldugunu, (4) numarali denklemde goriilen alternatif hipotez ise olmadigini
ifade etmektedir. Hesaplanan F-istatistiginin kritik sinir degerlerinin diginda
kalmasi halinde H |, hipotezi reddedilmektedir. Sonraki agamada asagidaki
denklemler araciligiyla uzun donem katsayilar: tahmin edilmektedir (Narayan
ve Narayan, 2005: 432).

P P P
MUNE, = 2, + Y AMUNE, , +> 2, INF,_ + > LGRW,_ + , (5)
i=1 i=1 i=l1
P P P
FUNE, = y,+ Y 7,FUNE,_; + 7,INF,_ + Y 7,GRW,_ +v, (6)
i=1 i=1 i=1

Burada g, ve v, hata terimlerini gostermektedir. Son agamada hata
diizeltme modeli olugturularak seriler arasindaki kisa donem ve uzun dénem
iligkileri analiz edilmektedir. Hata diizeltme terimi, sistemin kisa dénem
dengesizliklerini ne 6lglide ve ne hizda uzun dénem denge seviyesine geri
dondiirdiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla, kurulan hata diizeltme modeli
hem kisa donem dinamikleri hem de uzun dénem denge iliskisini birlikte
degerlendirmeye imkin saglamaktadir. Modelin kurulmas: i¢in agagidaki
denklemler dikkate alinmaktadir:

P P P
AMUNE, =6, + Y AMUNE, , + > 0,AINF, , + Y O,AGRW, , + 0,ECT, , +, (7)
i=1 i=l

i=1

P P P
AFUNE, = ¢, + Y @ AFUNE,_, + @,AINF,_ + 3 ,AGRW,_, + ,ECT,_, +1, (8)

i=1 i=1 i=1
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Burada ¢, ve 7, hata terimlerini, ECT ise hata diizeltme terimini
gostermektedir. ECT  katsayisiin  pozitif veya -2’den kiigiik olmasi
sistemin dengeden uzaklagtigini, O ile -1 arasinda olmasi dengeye geldigini
gostermektedir. Katsaymnin -1 ile -2 arasinda olmas:t ise hata diizeltme
stirecinin uzun donem denge degeri etrafinda soniimlenen dalgalanmalar
gostererek dengeye ulastigini ifade etmektedir (Narayan ve Smyth, 2006:
339). Katsayiin yorumlanabilmesi igin istatistiksel agidan anlamli olmas:

gerekmektedir.

4.3. Bulgular

Analize gegmeden once, ¢aliyjmada kullanilan serilere ait betimleyici
istatistikler Tablo 1’de sunulmugtur.

Toblo 1. Betimleyici Istatistikler

MUNE FUNE INF GRW
Ortalama 9.330 10.835 36.903 4.606
Medyan 9.111 11.150 17.964 5.322
Maksimum Deger 13.915 16.502 105.215 11.439
Minimum Deger 6.478 5.965 6.251 -5.750
Standart Sapma 1.736 2.843 31.907 4.393
Carpiklik 0.447 -0.054 0.550 -0.843
Basiklik 3.080 1.984 1.782 3.141
Jarque-Bera 1.141 1.479 3.817 4.057
Olasilik Degeri 0.565 0.477 0.148 0.132

Tablo 1’de goriildiigii lizere, ortalama degerlere gore kadin igsizlik orani
erkek igsizlik oranindan ytiksektir. Maksimum ve minimum degerler, kadin
igsizlik oraninin makroekonomik gostergelere daha duyarli olabilecegine
isaret etmektedir. Ortalama ve medyan degerleri arasindaki farklar ve standart
sapma degerleri en yiiksek degigkenlige sahip serinin enflasyon oldugu
gostermektedir. Carpiklik degerlerine gore erkek issizligi ve enflasyon saga,
biiylime ise sola dogru kuyrukludur. Kadin igsizligi ise neredeyse simetrik bir
dagilim gostermektedir. Basiklik degerlerine gore kadin igsizligi ve enflasyon
yayvan, digerleri normal goriinlimdedir. Jarque-Bera test istatistikleri ve
kargilik gelen olasilik degerlerine gore tiim degiskenler normal dagilim
varsayimint ~ kargilamaktadir. - Serilerin - duraganlik  durumlart  Phillips-
Perron (PP) birim kok testi ile incelenmis olup, test sonuglart Tablo 2°de
Ozetlenmistir.
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Tablo 2. PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Seriler Test istatistigi Olasilik Degeri
MUNE -2.160 0.224
FUNE -1.573 0.485
INF -1.313 0.612
GRW -6.885" 0.000
AMUNE -4.331" 0.002
AFUNE -5.765" 0.000
AINF -6.086" 0.000

Not: ', Wl seviyesinde anlamhilyji temsil etmektedin: Testin wygulanmasinda, Bartlett kernel
yalklagim: ve Newey-West otomatik bant genisligi segim kviteri dikkate alimmastur:

Tablo 2’de goriildiigii {izere, serilere diizeyde uygulanan birim kok
testinde GRW digindaki diger tiim serilerde birim kokiin varligini ifade
eden temel hipotez reddedilememigtir. Bunun iizerine, ilgili serilerin birinci
farklar1 alindiktan sonra uygulanan birim kok testinde, temel hipotez tiim
seriler i¢in reddedilmig ve serilerin birinci farkta duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. PP birim kok testinden elde edilen bulgular, GRW serisinin I(0),
MUNE, FUNE ve INF serilerinin I(1) oldugunu gostermektedir. Seriler
arasindaki uzun donemli iligkinin varligini test etmek amaciyla ARDL sinir
testi yaklagimi kullanilmig olup, test sonuglari Tablo 3’te sunulmugtur.

Tablo 3. ARDL Swnur Testi Sonuglar:

%10 ‘VQIO %5 %5 %1 %1
Model | F-istatistigi | Alt Ust Alt Ust Alt Ust
Sinur Sinur Sinur Sinur Sinur Sinur

Model 1 12.141"
2915 3.695 3.538 4.428 5.155 6.265

Model 2 4.580"

Not: "ve ", siraswyla %1 ve %5 seviyelerinde anlamilyyr temsil etmektedin: Model belivieme
asamasindn Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas almmstr:

Tablo 3’te goriildiigii tizere, bagimli degiskenin MUNE oldugu Model 1
i¢in hesaplanan F-istatistigi tiim anlamhlik seviyelerinde hem alt hem de iist
sinir kritik degerleri agmigtir. Bagimli degiskenin FUNE oldugu Model 2 igin
ise bu durum %5 anlamlilik seviyesi igin gegerlidir. Yani her iki model igin de
degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilmigtir. Bu sonuglar hem MUNE hem de FUNE degiskenlerinin
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INF ve GRW serileriyle uzun dénemli bir iliski i¢inde oldugunu ortaya
koymaktadir. Uzun donem katsayilar1 ARDL modeli aracihigiyla tahmin
edilmig ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. ARDL Modeli Uzun Dinem Katsaydar:

Bagimli Bagimsiz Katsavs Standart t-istatistik Olasilik
Degisken Degisken sy Hata statistik Degeri
INF -0.021 0.006 -3.579" 0.001
MUNE
GRW -0.161 0.035 -4.537" 0.000
INF -0.027 0.007 -3.949° 0.001
FUNE
GRW -0.106 0.041 -2.585" 0.016

Not: "ve " swaswla %1 ve %5 seviyelerinde anlamhilyj temsil etmektedin:

Tablo 4’te yer alan ARDL modeline dayanan uzun donem katsayilari
incelendiginde, tiim katsayilarin istatistiksel agidan anlamli  oldugu
goriilmektedir. Buna gore, INF’te meydana gelen bir birimlik artiy uzun
donemde MUNE’de 0.021 birimlik; FUNE’de 0.027 birimlik azalmaya
neden olmaktadir. GRW’de meydana gelen bir birimlik artig ise uzun
donemde MUNE’de 0.161 birimlik; FUNE’de 0.106 birimlik azalmaya yol
a¢gmaktadir. Modelin kisa donemli dinamiklerini incelemek amaciyla hata
diizeltme modeli kurulmusg, elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Hata Diizeltme Mekanizmast Tahminler:

Bagimli Bagimsiz Standart S Olasilik
Degisken Degisken Katsay1 Hata tristatistik Degeri
AMUNE COINTEQ -0.406 0.055 -7.346 0.000
AFUNE COINTEQ -0.217 0.048 -4.540° 0.000

Not: °, %1 seviyesinde anlamblyj temsil etmektedir.

Tablo 5’te goriildiigii tizere, her iki model igin de hata diizeltme
terimi negatif ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Bu sonug, hata
diizeltme mekanizmasimnin saglikli bir sekilde isledigine isaret etmektedir.
Kisa donemde ortaya gikan bir dengesizlik, MUNE’nin bagimli degigken
oldugu ilk modelde yaklagik 2,5 yil; FUNE’nin bagimli degisken oldugu
ikinci modelde ise yaklagik 4,5 yil i¢inde kendiliginden ortadan kalkmakta ve
sistem yeniden dengeye gelmektedir. Kurulan modellerin gecikme yapisina
bagli olarak kisa donem katsayilar1 tahmin edilememigtir. Tablo 6’da yer alan
test sonuglar1, modellerin saglamliginin ve glivenilirliginin degerlendirilmesi
amaciyla uygulanan gegsitli diagnostik analizleri 6zetlemektedir.
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Tablo 6. Diagnostik Test Sonuglar:

Bagimli Degisken: Bagimli Degisken:
MUNE FUNE
Test Istatistik Olaflh!( Istatistik Olaflhl.(
Degeri Degeri
Jarque-Bera 2.652 0.266 0.129 0.937
Breusch-Godfrey 0.361 0.701 0.033 0.967
Breusch-Pagan-Godfrey 1.707 0.178 1.145 0.367
Ramsey RESET Test 0.122 0.730 0.292 0.594

Tablo 6’da yer alan Jarque-Bera testi sonuglarina gore, modellerin
hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu yoniindeki temel hipotez
reddedilememektedir. Breusch-Godfrey testi, hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedilemedigini
gostermektedir. Breusch-Pagan-Godfrey testinden elde edilen bulgular,
hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu savunan temel hipotezin
reddedilemedigine igaret etmektedir. Ramsey testine gore ise modelin
dogru sekilde tanimlandigini gosteren temel hipotez reddedilememektedir.
Sonug olarak, uygulanan diagnstik testler; her iki modelin hata terimlerinin
normal dagildigini, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigini ve
modellerin fonksiyonel bigimlerinin uygun oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonug¢ modellerin istatistiksel agidan giivenilir olduklarini gostermektedir.
Modellerin kararli olup olmadiklarini degerlendirmek amaciyla Cusum ve
CusumQ grafik analizi yapilmustir.
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Sekil 2. Cusum ve CusumQ Grafikleri

Sekil 2’de sol tarafta MUNE degiskeninin bagimli degisken oldugu
birinci model, sag tarafta FUNE degiskeninin bagimh degisken oldugu ikinci
modele iligkin Cusum ve CusumQ test sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar,
ilgili gizgilerin %5’lik giliven smurlart igerisinde kaldigr gostermektedir.
Bu durum kurulan modellerin yapisal degisime maruz kalmadiginmi ve
parametrelerin zaman iginde degiskenlik gostermedigini ortaya koymaktadir.
Sonug olarak bu galiymada kullanilan modeller kararli ve giivenilir bir
goriiniim sergilemektedir.

Sonug

Cinsiyete dayaliigsizlik dinamiklerinin incelenmesi, hem iggiicii piyasasinin
mevcut yapisal sorunlarini ortaya koymak hem de biiyiime ve enflasyon
gibi temel makroekonomik gostergelerin toplumsal cinsiyet tizerindeki
farklilagtiricr etkilerini anlamak agisindan biiyiik énem tagimaktadir. Tgsizlik
oranlarmin cinsiyet bazinda ayrigmasi ve bu ayrigmanin zamanla artmasi,
kadinlarin makroekonomik sorunlardan daha fazla etkilendigine isaret
etmektedir. Bu durum emek piyasasinda kalici esitsizliklere yol agmakta ve
makroekonomik performans tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.
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Bu ¢aligma, Tirkiye’de 1991-2024 doneminde enflasyon ve biiylime
oranlarinin kadin ve erkek igsizlik oranlart iizerindeki etkilerini aragtirmaktadir.
Degiskenlerin duraganlik durumlart PP birim kok testiyle incelenmis ve
biiyiimenin diizeyde, diger serilerin ise birinci farkta duragan oldugu tespit
edilmigtir. Bunun iizerinde, farkl seviyelerde duragan olan zaman serileri
arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesine olanak saglayan ARDL
sinir testi uygulanmugtir. Buna gore; enflasyonda meydana gelen bir birimlik
artig uzun donemde erkek igsizlik oraninda 0.021, kadin issizlik oraninda
0.027 birimlik azalmaya yol agmaktadir. Biiylimede goriilen bir birimlik
artig uzun donemde erkek igsizlik oraninda 0.161, kadin igsizlik oraninda
0.106 birimlik azalmaya neden olmaktadir.

Ulagilan sonuglar hem erkek hem de kadin igsizliginin biiyiime ve
enflasyondan negatif yonde etkilendigini ortaya koymaktadir. Katsayilar,
erkek istthdaminin biiylimeye; kadin istthdaminin ise fiyat dalgalanmalarina
daha hassas sektorlerde yogunlagtigina isaret etmektedir. Ancak katsayilar
arasindaki farklarin kiigiik olmasi, kadin ve erkek igsizlik oranlarinin séz
konusu makroekonomik gostergelere kargt duyarlihk agisindan belirgin
bigimde ayrigmadigini gostermektedir. Bu durum, cinsiyete dayal igsizlik
farkhiliklarinin ~ yalmzca makroekonomik —degigkenlerle agiklanmasinin
miimkiin  olmadigin1  ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, yiliksek ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin yani sira sektorel ¢esitliligin saglanmast,
esnek caligma modellerinin tegvik edilmesi, egitim ve beceri geligtirme
programlarinin sunulmasi ve esitlikgi istihdam politikalarinin gelistirilmesi,
emek piyasasindaki bu sorunun ¢oziimiine katki saglayacakir.
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Boliim 12

Finansal Piyasalarda Oynakligin Olugsumu,
Yayilimi ve Ekonomik Sonuglart!

Gokhan Ozkul?
Ozgenur Cakir Uysal3

Ozet

Kiiresellesme siirecinin ivme kazanmasi ve finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun derinlesmesi, ulusal piyasalardaki fiyat hareketlerinin kiiresel
dinamiklere olan duyarliigini 6nemli Olgiide artirmistir. Bu doniigiimle
birlikte finansal oynaklik (volatilite), yalmzca varlik fiyatlarindaki standart
sapmay1 ifade eden teknik bir veri olmaktan ¢ikarak; yatirimer davraniglarina,
sermaye maliyetlerini ve kiiresel risk igtahini sekillendiren ¢ok boyutlu ve
dinamik bir olgu haline gelmistir. Hatta gliniimiizde oynaklik, sadece bir risk
olgiitii degil, tiirev iiriinler araciligiyla ticareti yapilabilen bagimsiz bir varlik
sinifi niteligi kazanmugtir. Bu ¢aligmanin amaci; finansal piyasalarda oynakligin
olusum nedenlerini, tiirlerini, piyasalar arasi yayithm mekanizmalarini ve reel
ekonomi iizerindeki makroekonomik sonuglarin: biitiinciil bir perspektifle
incelemektir. Caliyma kapsaminda oynakligin teorik temelleri ele alinmus;
tarihsel, zimni ve giin i¢i ger¢eklesen oynaklik 6l¢tiim yontemleri ile bunlarin
menkul kiymet ve doviz piyasalarindaki yansimalari detaylandirilmugtir.
Yapilan degerlendirmeler, oynakhigin makroekonomik soklar, politika
belirsizlikleri ve bilgi akigi gibi faktorlerden etkilendigini; kriz donemlerinde
ise finansal bulasma kanallar1 araciligryla piyasalar arasinda hizla yayildigini
gostermektedir. Ozellikle belirsizlik anlarinda artan piyasa korelasyonlarinn,
portfoy ¢esitlendirme avantajlarini zayiflatugr ve yatrimecilarda giivenli
limana kagis egilimini tetikledigi belirlenmistir. Ayrica yiiksek oynakligin,
reel sektorde yatirnm kararlarini ertelettigi, kredi kogullarini sikilagtirdig
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ve ckonomik aktiviteyi baskiladigi sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak,
oynakligin ve yayillim etkilerinin dogru modellenmesi, hem yatirimecilarin
etkin portféy ve risk yonetimi stratejileri gelistirmeleri hem de politika
yapicilarin finansal istikrart koruyucu tedbirler almalari agisindan stratejik bir
Onem tagimaktadir.

1. Girig

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasiyla birlikte tilkelerin finansal piyasalar
arasindaki entegrasyon derinlesmig; ulusal piyasalarda gozlenen fiyat
hareketleri, yalnizca tilke igi makroekonomik kogullarin degil, ayn1 zamanda
kiiresel finansal gelismelerin ve diger iilkelerin piyasa dinamiklerinin de bir
yansimast haline gelmistir (Bekaert ve Harvey, 1997). Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, finansal yenilikler ve bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler,
varlik fiyatlarinin kiiresel 6lgekte esanl tepkiler vermesine yol agarak finansal
soklarin {ilkeler arasinda hizla yayilmasini miimkiin kilmistir (Forbes ve
Rigobon, 2002; Stiglitz, 2000).

Bu ¢ergevede, varhk fiyatlarimin hangi faktorler tarafindan belirlendigi
ve finansal piyasalarin bu faktorlere iliskin bilgileri nasil isledigi sorusu,
finansal iktisadin temel arastirma konularindan biri haline gelmistir (Fama,
1970; Campbell vd., 1997). Finans literatiiriinde yatirnmcilarin karar alma
stireglerinde hem beklenen getirilerin hem de bu getirilerle iligkili risk
unsurlarinin belirleyici oldugu genel kabul gérmektedir. Jones vd. (1998)’ne
gore; varhik getirilerinde yaganan ani ve beklenmeyen degigimler, temel
ckonomik bilesenlere dair yeni bilgilerin piyasaya ulastigini gosterirken;
beklenen degisimler ise yatirimcilarin 6ngorebildigi risk faktorlerinin
dogal bir sonucudur. Bu yaklagim, finansal varlik fiyatlar: literatiiriinde risk
kavraminin merkezi bir konum edinmesine neden olmustur.

Varlik fiyatlarinin dinamiklerini agiklamaya yonelik bu ¢abalar, finansal
iktisat literatiiriinde ve piyasa uygulamalarinda uzun siiredir devam eden
akademik tartigmalarin odak noktasini olusturmaktadir (Shiller, 1983;
Campbell, 2018). Bu tartigmalarin en kritik bilegenlerinden biri, belirsizligin
nicel bir temsili olarak kabul edilen oynakitk (volatilite) kavramidir. Oynaklik,
finansal piyasalarda yalnizca varlik fiyatlarinin zaman igerisindeki dalgalanma
derecesini ifade eden fiyat hareketlerinin biiylikliigiinii yansitan nicel bir
veri olmanin 6tesinde; yatirimer davraniglarini, sermaye maliyetlerini, varlik
fiyatlamasini, finansal istikrar1 ve kiiresel risk istahini gekillendiren ok
boyutlu bir olgu olarak degerlendirilmektedir (Poon ve Granger, 2003;
Hull, 2009; Cont, 2001).
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Modern portfoy teorisinin Markowitz (1952) tarafindan geligtirilmesiyle
birlikte, riskin varyans ya da standart sapma aracihigiyla Olgiilebilecegi
fikri literatiirde yaygin kabul gormiis ve bu durum oynakligin finansal
analizlerdeki 6nemini belirgin bigimde artirmigtir. Bu dogrultuda, 1950’
yillarin sonlarindan itibaren finans yazini, varhik getirilerindeki oynakligin
olgiilmesine ve oynaklik serilerinin zaman igindeki davraniglarinin analizine
odaklanmugtir. Baglangicta Bachelier’in (1900) rassal yiiriiyiig yaklagimi
ve daha sonra Fama’nin (1970) etkin piyasalar hipotezi ¢ergevesinde,
fiyat degigimlerinin genellikle rassal oldugu ve getirilerin normal dagilima
yakinsadig1 varsayilmugtir.

Ozellikle 1997 Asya Finansal Krizi, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve son
olarak COVID-19 pandemisi gibi ekstrem olaylar, finansal piyasalarin
dogrusal olmayan, karmagik ve zamana bagl degisen bir risk yapisina sahip
oldugunu tartigmasiz bigimde ortaya koymustur (Engle, 1982; Bollerslev,
1986; Bloom, 2009). Bu krizler, oynakhigin yalnizca piyasa riskinin bir
olgiisii degil, ayn1 zamanda sistemik kirilganliklarin ve belirsizlik soklarinin
temel bir gostergesi oldugunu gostermistir (Baker vd., 2016).

Giiniimiizde kiiresel finansal sistem, tarihsel agidan benzeri az goriilen
bir doniigiim siirecinden ge¢mektedir. Kiiresel Olgekte artan jeopolitik
riskler ve makroekonomik istikrarsizliklar, piyasalarda yapisal belirsizlik
(Knightian uncertainty) yaratirken (Knight, 1921); yapay zeka destekli
algoritmik ticaret, yiiksek frekansli islemler ve dijital varliklar piyasa yapisini
koklii bigimde dontistiirmektedir (Hasbrouck, 2007; Kirilenko vd., 2017).
Giiniimiizde oynaklik, yalnizca korunulmasi gereken bir risk degil, ayni
zamanda gelistirilen yeni finansal {riinler sayesinde ticareti yapilabilen
bagimsiz bir varlik konumuna yiikselmistir (Whaley, 2000; Carr ve Wu,
2005).

Bu gelismeler dogrultusunda, oynakhigin dogru ve isabetli bigimde
Olgiilmesi ve tahmin edilmesi, finansal piyasalarda hem teorik hem de
uygulamali agidan kritik bir 6nem tagimaktadir. Ozellikle opsiyon fiyatlama
modelleri (Black ve Scholes, 1973; Heston, 1993), portfoy gesitlendirmesi
ve riske maruz deger gibi risk yonetimi uygulamalarinda oynaklik tahminleri
merkezi bir rol tstlenmektedir (Jorion, 2007; Daly, 2011). Bu nedenle
oynakhigin nedenleri, sonuglari ve oOl¢iim yOntemleri, giiniimiiz finans
literatiiriinde en yogun bi¢imde incelenen aragtirma alanlarindan biri haline
gelmistir (Andersen vd., 2003; Corsi, 2009). Bu baglamda ¢aligmanin
amac, finansal piyasalarda oynakhigin olusumunu, yayilim mekanizmalarini
ve finansal piyasalar ile reel ekonomi iizerindeki etkilerini biitiinciil bir
yaklagimla incelemektir. Caligma, oynakligin yalnizca varlik fiyatlarindaki
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dalgalanmayi ifade eden bir gosterge olmadigini; finansal bulagma kanallar
araciligiyla tilkeler ve piyasalar arasinda aktarilabilen, sistemik riskleri artiran
dinamik bir olgu oldugunu ortaya koymayr hedeflemektedir. Bu yoniiyle
caliyma, oynaklik yayilminin yatirrmer davraniglari, portféy cesitlendirme
olanaklar: ve finansal istikrar tizerindeki roliinii analiz ederek, artan finansal
entegrasyon ortaminda oynakhigin dogru olgiilmesi ve tahmin edilmesinin
hem yatirim kararlar1 hem de politika yapimi agisindan tagidig kritik onemi
vurgulamaktadir.

2. Finansal Oynakligin Kavramsal Cergevesi ve Temel Ozellikleri

Ulkelerde yasanan siyasi riskler ve belirsizlikler, artan igsizlik oranlari,
finansal piyasalarda iglem goren varlik fiyatlarindaki belirsizlikler, doviz
kurlarinda gozlenen vyiikselis ve diiglis egilimleri ile faiz oranlarindaki
degisimler, finansal literatiirde oynaklik kavrami ¢ergevesinde ele alinmaktadr.
Bu unsurlar, piyasalarda belirsizlik diizeyini artirarak risk faktori ile birlikte
ortaya ¢itkmakta ve ekonomik birimlerin karar alma stireglerini dogrudan
etkilemektedir (Adlig, 2009; Giilay, 2013; Daly, 2011).

Finansal iktisatta oynaklik, genel olarak bir finansal varligin veya piyasa
endeksinin getirilerinin zaman igerisinde gosterdigi dalgalanma derecesini
ifade eden temel bir istatistiksel kavramdir. Literatiirde en yaygin tanimiyla
oynaklik, bir finansal varligin belirli bir zaman diliminde goézlenen deger
degisimlerinin standart sapmasi veya varyanst olarak tanimlanmakta ve soz
konusu varhigin risk diizeyini 6l¢gmeye hizmet etmektedir (Poon, 2005;
Telgeken, 2014). Giinliikk dilde dalgalanma olarak ifade edilen oynaklik,
iktisadi terminolojide finansal zaman serilerinin tesadiifi bilegenlerinde
meydana gelen degiskenligi temsil etmektedir. Bu nedenle hisse senedi, tahvil,
bono, doviz ve tiirev piyasalarindaki oynaklik, finansal yazinda merkezi bir
aragtirma konusu haline gelmistir (Poon ve Granger, 2003).

Kiiresel finansal piyasalarla yiiksek derecede entegre bir yapiya sahip
ckonomilerde oynaklik, yalnizca yatirnmecilar agisindan degil, ayni zamanda
politika yapicilar bakimindan da yakindan izlenen bir gosterge niteligi
tagimaktadir. Zira finansal piyasalarda ortaya ¢ikan oynakliklar, para
politikas: aktarim mekanizmasini, sermaye hareketlerini ve finansal istikrar1
dogrudan etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1999). Bu baglamda
oynaklik, giiniimiizde ekonomik performansin ve piyasa igleyisinin
degerlendirilmesinde kritik bir konuma sahiptir (Degirmenci, 2015; Aley,
2020).

Taylor’a (2011) gore oynaklik, belirli bir zaman araliginda fiyatlardaki artig
veya azahigin olgiisiidiir ve logaritmik dontistimlii fiyat ya da fiyat endeksinin
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standart sapmast olarak ifade edilmektedir. Oynakligin dogru bigimde analiz
edilebilmesi i¢in, finansal zaman serilerinin bazi temel 6zelliklerinin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Literatiirde bu 6zellikler su sekilde 6zetlenmektedir

(Poon, 2005; Minkah, 2007; Corsi vd., 2012):
* Opynaklik zamanla degisen bir yapiya sahiptir.
* Opynaklik ortalamaya doniis egilimi gostermektedir.

* Finansal getiri serileri, normal dagilima kiyasla daha sivri ve kalin
kuyruklu bir dagihm sergilemektedir.

* Yiiksek frekansli finansal zaman serilerinde oynaklik, gegmis degerlerle
yiiksek derecede iligkilidir.

* Finansal piyasalarda oynaklik, kiimelenme egilimi sergilemektedir.
Bir diger ifadeyle, yiiksek oynakligin gozlendigi donemler genellikle
yine yliksek oynaklik diizeylerinin hikim oldugu dénemler tarafindan
izlenirken, diigiik oynaklik donemleri de benzer bi¢imde gorece sakin
piyasa kosullarinin siirdiigii donemlerle devam etmektedir.

Bu ozellikler, finansal zaman serilerinde varyansin sabit olmadigini ve
oynakligin ge¢mig goklara bagli olarak degistigini ortaya koymaktadir.
Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli ve Bollerslev’in (1986)
GARCH yaklagimi, bu yapinin ekonometrik olarak modellenmesine olanak
saglamistir.

Oynakliklar arasindaki korelasyonun, getiriler arasindaki korelasyondan
daha ytiksek olmasi, 6zellikle ay1 piyasalarinda ve finansal kriz donemlerinde
daha belirgin hale gelmektedir. Bu durum, yatirimcilarin risk algisinin kriz
donemlerinde esanli bigimde vyiikseldigini gostermektedir (Celik, 2019).
Dolayisiyla oynaklik, yatirimcilarin portfoy kararlarinda kullandiklar: temel
nicel gostergelerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarda risk yonetimi, riskten korunma, spekiilatif ataklarin
ve krizlerin anlagilmas agisindan oynakhigin Olgiilmesi ve tahmin edilmesi
biiyiik 6nem tagimaktadir. Ulusal ve uluslararasi piyasalarda artan finansal
farkindalik, yatirimcilarin  getiri  beklentileri dogrultusunda oynaklik
tahminlerine olan ilgiyi artirmugtir (Altintag, 2011). Zira yatirim araglarimnin
yukar1 ya da asagi yonli trend izlemesi, belirsizlik unsurunu ortadan
kaldirmamakta; aksine karar alma siirecini daha karmasik hale getirmektedir
(Tuna ve Isabetli, 2014).

Tarihsel siiregte yaganan kiiresel krizler, oynakligin finansal sistem
{izerindeki etkilerini daha goriiniir kilmistir. Ornegin 1973 1. Petrol Krizi
sonrasinda petrol fiyatlarinda yaganan sert dalgalanmalar, gelismig tilkelerde
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enflasyon oranlarimin yiikselmesine; buna bagl olarak faiz oranlarinda ve
tahvil getirilerinde ciddi oynakliklara yol agmustir. 1980’li yillarda yasanan
faiz oynakligi ve doviz kuru dalgalanmalari, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve finansal kiiresellesme ile daha da belirginlegmistir (Acaravci
ve Oztiirk, 2002; Hacthasanoglu, 2003). Bu siireg, oynakligin krizlerin hem
nedeni hem de sonucu olabildigini ortaya koymustur.

Oynaklik; ani ve genis capli fiyat degisimleri, istikrarsizlik ve kirilganlik gibi
kavramlarla iliskilendirilmekte; gogu zaman riskin nicel bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir (Cigek, 2010). Finans teorisinin temel varsayimlarindan
biri, oynaklik diizeyindeki artigin risk seviyesini yiikselttigi yoniindedir. Bu
nedenle farkli finansal varliklarin risk diizeyleri, biiyiik 6lgiide oynakliklar
iizerinden karsilagtirilmaktadir (Kesekler, 2019).

Literatiirde oynakliga neden olan faktorler; ani finansal soklar, iktisadi
krizler, siyasi belirsizlikler, maliye ve para politikalarindaki degisimler,
kiiresellesme, teknolojik gelismeler, sermaye hareketlerinin serbestlegmesi
ve dig piyasalardaki olumsuzluklar seklinde siralanmaktadir (Akpamuk,
2014). Bu faktorlerin dogru bigimde analiz edilmesi, ge¢mis donemdeki
oynakliklarin  belirlenmesi ve gelecege yonelik tahminlerin yapilmasi
agisindan yol gosterici olmaktadir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004).

Sonug olarak finansal oynaklik; yatirrmcr davraniglarini,  portfoy
stratejilerini ve makroekonomik istikrari etkileyen ¢ok boyutlu bir kavramdir.
Oynakligin dogru bigimde modellenmesi ve tahmin edilmesi, yatirimcilarin
getirilerini maksimize etmeleri ve olast kayiplart minimize etmeleri agisindan
oldugu kadar, finansal sistemin saghkli igleyisi ve politika yapicilarin etkin
karar alabilmeleri agisindan da kritik 6neme sahiptir (Yildiz, 2016).

3. Finansal Oynakligin Belirleyicileri

Finansal oynaklik, tek bir kaynaktan dogan bir olgu olmayip;
makroekonomik kosullar, finansal piyasalarin yapisi, politika belirsizlikleri,
bilgi akigt ve vyatinmcr davranmiglarinin  etkilesimi  sonucunda ortaya
¢tkmaktadir. Uluslararas: literatiirde yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar,
oynakligin hem temel ekonomik goklar1 hem de piyasalarin yeni bilgiyi
isleme ve bu bilgiye tepki verme bigimini yansittigini vurgulamaktadir (Poon

ve Granger, 2003).

Makroekonomikistikrarsizlik, finansaloynakliginbaglicabelirleyicilerinden
biridir. Enflasyon, ekonomik biiytime, igsizlik ve dig denge gostergelerindeki
dalgalanmalar, gelecekteki ekonomik kogullara iligkin beklentileri dogrudan
etkileyerek finansal piyasalarda belirsizligi artirmaktadir. Ozellikle yiiksek
ve oynak enflasyon, fiyat istikrarini zayiflatmakta ve reel getirilere iligkin
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belirsizlik yaratarak faiz oranlari, doviz kurlari ve varlik fiyatlarinda oynaklig
artirmaktadir (Engle ve Rangel, 2008).

Para politikast uygulamalar: ve faiz oranlarindaki degisimler de oynaklik
tizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Merkez bankalarinin politika faizlerine
iligkin beklenmeyen kararlar1 veya iletisim stratejilerindeki degisiklikler,
finansal varlik fiyatlarinda ani diizeltmelere yol agabilmektedir. Ampirik
bulgular, para politikasina iligkin belirsizligin hisse senedi ve tahvil
piyasalarinda oynakligi 6nemli 6lgiide artirdigini gostermektedir (Bernanke
ve Kuttner, 2005).

Bir ekonominin finansal biitiinlesme ve disa agiklik diizeyi, oynakhigin
olusumunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kiiresellesme stireciyle birlikte
sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi, finansal piyasalarin kiiresel soklara
kargi daha duyarli hale gelmesine neden olmugtur. Kiiresel risk igtahindaki
degisimler, uluslararasi likidite kogullar1 ve bulagma etkileri, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde finansal oynakligin artmasina yol agmaktadir
(Aizenman ve Pinto, 2005).

Finansal kriz donemleri, oynakligin en yogun bigimde gozlemlendigi
zaman dilimleridir. Kriz siireclerinde likidite kosullarinin bozulmasi, risk
primlerinin yiikselmesi ve belirsizligin artmasi, varlik fiyatlarinda sert
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bloom (2009), krizlerle iligkili belirsizlik
soklarinin oynakligi 6nemli oOl¢lide artirdigini ve bu durumun yatirim,
tilketim ve istihdam kararlar1 {izerinde olumsuz etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir.

Siyasi istikrarsizliklar, politika belirsizlikleri ve jeopolitik riskler, finansal
oynakligin onemli kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Se¢im siiregleri,
diizenleyici degisiklikler ve maliye politikalarna iligkin  belirsizlikler,
yatirimcilarin beklentilerini bozarak piyasalarda risk algisini yiikseltmektedir.
Baker vd. (2016), ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi
oynaklig1 ile yakindan iliskili oldugunu ve ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkiledigini vurgulamaktadir.

Para ve maliye politikalarinda sik ve 6ngoriilemeyen degisiklikler, politika
giivenilirligini zayiflatmakta ve yatirrmcilarin daha yiiksek risk primi talep
etmelerine yol agmaktadir. Bu durum, finansal varlik fiyatlarinda daha
belirgin dalgalanmalarla sonuglanmaktadir (Pastor ve Veronesi, 2013)

Finansal oynaklik, piyasalara giren bilginin niteligi ve yogunlugu
ile yakindan iligkilidir. Clark (1973) tarafindan gelistirilen dagilimlarin
karigimi hipotezine gore, piyasaya gelen yeni bilginin yogunlugu arttik¢a
oynaklik da yiikselmektedir. Makroekonomik veri agiklamalari, merkez
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bankas: duyurulari, girket kazang raporlar1 ve jeopolitik gelismelere iliskin
haberler, kisa siirede onemli fiyat hareketlerine ve oynaklik artiglarina yol
agabilmektedir.

Ampirik ¢aligmalar, finansal piyasalarin beklenmeyen haberlere, 6nceden
ongoriilen bilgilere kiyasla daha giiglii tepkiler verdigini ve bunun da
oynaklikta asimetrik artiglara neden oldugunu gostermektedir (French vd.,
1987). Iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve yiiksek frekansli iglemler,
bilginin yayilma hizint artirarak kisa vadeli oynakligr daha da gii¢lendirmisgtir.

Temel ekonomik faktorlerin yani sira, yatirrmer davraniglart da oynaklik
tizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Davranigsal finans literatiirii; yatirimei
duyarliligy, stirii davranig, agir1 tepki ve panik satiglarinin, 6zellikle belirsizlik
donemlerinde fiyat dalgalanmalarini biiytittiigiinii ortaya koymaktadir.
Bu tiir davranigsal tepkiler, oynakligin ekonomik temellerle agiklanabilen
diizeylerin tizerine ¢itkmasina neden olabilmektedir (Shiller, 1983).

Sonug olarak finansal oynaklik; makroekonomik soklar, kiiresel finansal
kosullar, politika belirsizlikleri, bilgi akigt ve yatirmcr davraniglarinin
etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikan ¢ok boyutlu bir olgudur. Oynakligin
belirleyicilerinin dogru bi¢imde anlagilmasi, risk Ol¢timiiniin gelistirilmesi,
portfdy yonetimi stratejilerinin - olugturulmast ve finansal istikrarin
saglanmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle oynakliga neden
olan faktorlerin tespiti ve modellenmesi hem akademik ¢aligmalar hem de
uygulamali finans analizleri agisindan merkezi bir konumda yer almaktadir.

4. Finansal Literatiirde Oynaklik Tiirleri ve Olgiim Yontemleri

Ovynaklik, finansal piyasalarda belirsizlik ve riskin nicel bir gostergesi
olarak kabul edilmekte; varlik fiyatlarindaki dalgalanmanimn biiyiikliigiinii
ve siirekliligini yansitmaktadir. Gerek portfoy yonetimi ve riskten korunma
stratejileri gerekse tiirev iiriinlerin fiyatlandirilmas: agisindan oynakligin
dogru olgtilmesi ve tahmin edilmesi kritik 6neme sahiptir. Ancak oynaklik
dogrudan gozlemlenebilir bir degisken olmayip ortiik bir yapiya sahip
oldugundan, literatiirde farkli veri frekanslar1 ve yontemler kullanilarak gesitli
oynaklik tiirleri tanimlanmistir. Bu gergevede finansal literatiirde oynaklik,
tarihsel (istatistiksel) oynaklik, zzmni (rtiilii) oynaklik ve giin igerisinde
gerceklesen oynaklik olmak iizere ti¢ temel baglik altinda siniflandirilmaktadir
(Poon ve Granger, 2003; Andersen vd., 2003; Celik, 2019).

4.1. Tarihsel (Istatistiksel) Oynaklik ve Olgiim Yontemleri

Tarihsel oynaklik, bir finansal varligin ge¢mis donem fiyat ya da getiri
hareketlerinden hareketle hesaplanan ve gelecekteki risk diizeyine iliskin
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¢tkarimlar yapilmasina imkan taniyan en geleneksel oynaklik olgiistidiir.
Bu yaklagim, oynakhigin geriye doniik (ex-post) bir gosterge oldugu ve
gelecekteki riskin, ge¢mis donemde gozlenen varyans yapisina benzerlik
gosterecegi varsayimina dayanmaktadir (Markowitz, 1952; Unal, 2009).
Uygulamada tarihsel oynaklik, genellikle varhigin belirli bir ge¢mis dénemine
ait (Ornegin son 30 giin) giinliik getiri degigimlerinin standart sapmasi
alinarak hesaplanmaktadir. Bu ger¢evede tarihsel oynaklik agagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

1 N
g= |—— R.— R)?
N_121( i —R)

i=

Burada Riilgili donemdeki getiriyi, R ortalama getiriyi ve N gozlem
sayisin1 gostermektedir. Bu hesaplama yontemi, gegmis fiyat hareketlerinin
gelecekteki riskin giivenilir bir temsilcisi oldugu varsayimina dayansa da
finansal zaman serilerinde siklikla gbzlenen ani soklar ve oynaklik diizeyindeki
yapisal degisimleri yakalamakta sinirl kalabilmektedir (Markowitz, 1952;
Hull, 2009).

Finans literatiiriinde tarihsel oynaklik, ¢ogunlukla bir menkul kiymetin
istikrar diizeyinin veya risk profilinin Olgiisii olarak kullanilmaktadir.
Giinliik, haftalik, aylik ve yillik frekanslarda hesaplanabilen bu 6lgtimler, veri
frekansina baglh olarak farkli avantajlar sunmaktadir. Giinliik veriler daha
fazla gozlem igerdigi igin kisa vadeli risk analizlerinde yaygin olarak tercih
edilirken, uzun donemli kargilagtirmalarda ve piyasalar arasi analizlerde resmi
tatillerin ve iglem yapilmayan giinlerin etkisini azaltmak amaciyla haftalik
verilerin kullanilmasi 6nerilmektedir (Bennett ve Gil, 2012).

Modern finans literatiirii, varlik getirilerinin sabit varyansh bir yapi
sergilemedigini; aksine zamana bagli olarak degigen bir oynaklik dinamigine
sahip oldugunu kabul etmektedir. Engle (1982) tarafindan ortaya konulan
oynaklik kiimelenmesi olgusu, biiyiik fiyat degisimlerinin biiyiik degisimleri,
kiigiik degigimlerin ise kiiglik degisimleri takip ettigini gostermigtir. Bu
bulgu, tiim gozlemlere esit agirlik veren klasik standart sapma yaklagiminin
yetersizligini ortaya koymus ve oynakligin dinamik bigimde modellenmesini
gerekli kilmigtir. Bu baglamda, tarihsel oynakhigin oOl¢limiinde yakin
gegmiste gergeklesen soklara daha fazla agirlik veren tistel agirhikli hareketli
ortalama (EWMA) gibi yontemler gelistirilmistir. RiskMetrics yaklagimiyla
yayginlagan EWMA yontemi, oynaklik soklarinin etkisinin zamanla azaldigini
varsayan bir azalma katsayisi (1) kullanarak daha duyarli ve giincel tahminler
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sunmaktadir. Bu yontem, ozellikle degisen piyasa kogullarinda riskin daha
gergekgei bigimde Ol¢iilmesine olanak saglamaktadir (Alexander, 2008).

Bu gelismelerle birlikte tarihsel oynaklik, giintimiizde yalnizca gegmis
doneme ait varyansin basit bir hesaplamasi olarak degil; gegmig soklar ve
varyansin zaman igindeki dinamik yapisi dikkate alinarak tahmin edilen
kosullu bir risk gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle ARCH ve
GARCH ailesi modeller, tarihsel oynakligin olgiimiinde standart yontemler
haline gelmis ve finansal zaman serilerinin risk yapisini analiz etmede temel
araglar arasinda yerini almistir (Bollerslev, 1986; Brooks, 2008; Yilmaz,
2009; Aydin, 2014).

4.2. Zimni (Ortiilit) Oynaklik ve Olgiim Yontemleri

Zimni oynaklik, opsiyon sozlesmelerinin organize piyasalarda islem
gormeye baglamasiyla literatiire giren ve piyasanin gelecege iliskin oynaklik
beklentisini yansitan ileriye doniik (ex-ante) bir 6l¢iidiir. Tarihsel oynakliktan
farkli olarak zimni oynaklik, ge¢mis fiyat hareketlerinden degil, opsiyon
fiyatlarinin igerdigi bilgiden tiiretilmektedir (Siriopoulos ve Fassas, 2008).

Zimni oynaklik, piyasada gozlemlenen giincel opsiyon fiyatini veri olarak
alip, standart degerleme fonksiyonlarinin tersine igletilmesi suretiyle, bu
piyasa fiyatin1 dogrulayan oynaklik diizeyinin hesaplanmasidir. Diger bir
ifadeyle, piyasa fiyati bilinen bir opsiyon sozlesmesinde, modeli dengeye
getiren oynaklik degeri zimni oynakhik olarak tanimlanmaktadir. Bu
deger, piyasa katthmailarinin opsiyonun vadesi boyunca dayanak varligin
oynakligina iliskin ortak beklentisini yansitmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezi ve yatirnmcilarin rasyonel oldugu varsayimi altinda, zimni oynaklik,
ger¢eklesmesi beklenen ortalama oynakligin yansiz ve etkin bir tahmincisi
olarak kabul edilmektedir (Padhi, 2011; Yang ve Liu, 2012).

Literatiirde zimni oynakligin, tarihsel oynakliga kiyasla genellikle daha
yiiksek seyrettigi ve bu farkin yatirrmecilarin oynaklik belirsizligi kargiliginda
talep ettikleri ek getiriyi ifade eden varyans risk primi olarak yorumlandigi
goriilmektedir (Carr ve Wu, 2009). Ayrica zimni oynaklik, opsiyonun
kullanim fiyatina bagl olarak farkl: diizeylerde hesaplanmakta; 6zellikle cari
piyasa fiyatindan uzak kullanim fiyatlarina sahip opsiyonlarda daha yiiksek
degerler almaktadir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin asiri fiyat hareketlerine
karst daha vyiiksek belirsizlik algisina sahip oldugunu gostermekte ve
literatiirde “oynaklik giiliimsemesi” olarak adlandirilan yapisal bir olguya isaret
etmektedir. Oynaklik giiliimsemesi, zimni oynakligin kullanim fiyatina gore
simetrik ya da asimetrik bi¢imde degisebildigini ortaya koyarak, opsiyon
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piyasalarinda risk algisinin homojen olmadigini gostermektedir (Poon ve
Granger, 2003).

Uygulamada, korku endeksi gibi oynaklik gostergeleri, opsiyon
fiyatlarindan tiiretilen zimni oynaklhig1 ozetleyerek piyasa katilimcilarinin
gelecege iligkin risk ve belirsizlik algisin1  6lgmede yaygin  bi¢imde
kullanilmaktadir. Bu endeksler, yatirnmcilarin beklenen fiyat dalgalanmalarina
karg1 ne olgtide temkinli davrandiklarini yansitan 6nemli bir piyasa duyarhilig
gostergesi niteligindedir. Ozellikle finansal krizler, jeopolitik belirsizlikler
veya makroekonomik goklarin yasandigi donemlerde bu endekslerde
gozlenen ani ylikseligler, piyasalarda artan stres diizeyini ve riskten kaginma
egilimini erken agamada igaret etmektedir (Konstantinidi vd., 2008).

4.3. Giin Icerisinde Gergeklegen Oynaklik ve Olgiim Yontemleri

Giinigerisinde ger¢eklesen oynaklik, yiiksek frekansli verilerin kullanilabilir
hale gelmesiyle birlikte literatiirde nem kazanan bir oynaklik olgiisiidiir. Bu
yaklagim, giin igindeki kisa zaman araliklarinda (6rnegin 5 veya 10 dakikalik)
hesaplanan getirilerin karelerinin toplanmasina dayanmakta ve modelden
bagimsiz bir oynaklik ol¢iisii sunmaktadir (Andersen vd., 2003). Andersen
ve Bollerslev (1998) tarafindan popiilerlestirilen bu 6lgiim yOntemi,
literatiirde gergeklesen oynaklik olarak adlandirilmaktadir. Gergeklesen
oynaklik, agagidaki bigimde ifade edilmektedir:

M

RV, = Z T

=1

Burada 73, tgiiniine ait J. zaman araligindaki (6rnegin 5 dakikalik)
getiriyi, M ise giin igerisindeki toplam gozlem sayisini gostermektedir.
Bu yaklagim, teorik olarak gozlemlenemeyen oynakligy, yiiksek frekansh
fiyat hareketlerinden hareketle neredeyse dogrudan gozlemlenebilir bir
degiskene doniistiirmesi agisindan literatiirde 6nemli bir yenilik olarak
degerlendirilmektedir (Andersen vd., 2003).

Gergeklesen oynakhigin temel stiinliigii, oynakligi dogrudan piyasa
igi fiyat hareketlerinden tiiretmesi ve herhangi bir dagilim varsayimina
bagli olmamasidir. Bu yoniiyle, 6zellikle kisa vadeli risk Olgiimii, oynaklik
tahminlerinin dogrulanmasi ve diger oynaklik modellerinin performans
degerlendirmesinde etkin bir referans 6lgiitii olarak kullaniimaktadir. Nitekim
gergeklesen oynaklik, modern oynaklik tahmin modellerinin (6rnegin HAR-
RV modeli) temelini olusturmaktadir (Corsi, 2009). Bununla birlikte,
yliksek frekansli verilerin kullanimi bazi metodolojik sorunlar1 da beraberinde
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getirmektedir.  Alig-satis farklari, esanli islem problemleri ve piyasa
mikroyapist giiriiltiisii gibi faktorler, gergeklesen oynaklik hesaplamalarinda
sapmalara yol agabilmektedir. Bu nedenle literatiirde s6z konusu sorunlari
azaltmaya yonelik ¢ok Olgekli tahmin yontemleri ve cesitli diizeltme
teknikleri gelistirilmistir (Hansen ve Lunde, 2006). Tim bu sinirliliklara
ragmen, gergeklesen oynakligin, 6zellikle kisa vadeli piyasa riskini yansitma
giicli bakimindan geleneksel tarihsel oynaklik 6lgtimlerine kiyasla daha fazla
bilgi igerdigi genel kabul gormektedir (Andersen vd., 2003).

5. Finansal Piyasalarda Oynakligin Onemi ve Yapisal Etkileri

Finansal piyasalarda oynaklik, uzun yillardir varlik fiyatlama teorilerinin,
risk yonetimi yaklagimlarinin ve makro ihtiyati politika ¢ergevelerinin
merkezinde yer alan temel bir degigken olarak degerlendirilmektedir. Tarihsel
stiregte Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi ve yakin donemde COVID-19
pandemisinin yol a¢tig1 finansal soklar, oynakligin yalnizca varlik fiyatlarinin
standart sapmast ile smurli bir kavram olmadigini agik bigimde ortaya
koymustur. Aksine oynaklik, finansal sistemin kirilganlik diizeyini yansitan,
belirsizlik algisini gekillendiren ve sistemik risklerin erken uyari sinyallerini
barindiran dinamik bir olgu olarak kabul edilmektedir (Bekaert ve Hoerova,
2014).

Finansal piyasalarda varlik fiyatlarindaki agir1 dalgalanmalarin ekonomi
genelinde yarattig1 yayilma etkisinin anlagilmasi, oynaklik kavramini finansal
aragtirmalarin merkezine yerlestirmigtir. Bu siireci takiben, sadece getiri
beklentileri degil, getirilerin oynaklik yapisi da finansal riskin ve piyasa
istikrarnin birincil Olgiitii olarak ele alnmugtir. Bu paradigma degigimi
sonucunda, oynakligin modellenmesi ve tahmin edilmesine yonelik
caligmalarin sayisinda belirgin bir artig meydana gelmig ve oynaklik analizleri
finansal iktisadin temel aragtirma alanlarindan biri haline gelmistir (Yu,
2002).

Oynakligin finansal piyasalarda bu denli merkezi bir konuma yerlesmesinin
arkasinda birden fazla yapisal neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
oynakligin finansal piyasalarda riskin olgiilmesindeki belirleyici roliinden
ve piyasa katilimcilart nezdindeki agirligindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda oynaklik, giiniimiizde etkin bir risk yonetimi siirecinin en temel
taktorlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Yu, 2002).

Ikinci olarak, hisse senedi piyasalar1 ve borsa endekslerinde gozlenen
oynaklik artigi, bu kavrama yonelik akademik ve uygulamali ilgiyi belirgin
sekilde artirmigtir. Tirev iiriin piyasalarinin - gelismesi, finansal arag
gesitliliginin artmast ve iglem teknolojilerindeki ilerlemeler, fiyat kegfi
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stirecini hizlandirmakla birlikte kisa vadeli dalgalanmalarin daha belirgin hale
gelmesine yol agmistir. Bu baglamda Schwert (1989) ve Yu (2002), tiirev
araglarin yayginlagmasinin piyasa etkinligini artirict etkilerine ragmen, kisa
donemli oynaklig: yiikselten bir mekanizma olusturdugunu vurgulamaktadir.

Ugiincii olarak oynaklik, tiirev iiriinlerin fiyatlandirilmasinda merkezi
bir rol iistlenmektedir. Opsiyon fiyatlama modellerinde oynaklik, dogrudan
gozlemlenemeyen ancak fiyat tizerinde belirleyici olan temel parametrelerden
biridir. Ozellikle Avrupa tipi opsiyonlarin degerlemesinde oynaklik, modelin
ana girdileri arasinda yer almakta; bu durum oynakligin dogru bigimde
Olgiilmesini ve giivenilir sekilde tahmin edilmesini finansal miihendislik
agisindan  zorunlu kilmaktadir (McMillan vd., 2000; Musa, 2021).
Dolayisiyla finansal varliklarin adil degerlemesi siirecinde oynaklik analizleri
kritik bir 6neme sahiptir.

Dordiincii olarak oynaklik, yalnizca riskin bir 6lgiisti olmaktan ¢ikarak
alim-satima konu olan bagimsiz bir finansal unsur haline gelmistir. Opsiyonlar
ve opsiyon bilesimleri aracihigiyla yatirimcilar, dogrudan gelecekteki oynaklik
beklentileri {izerine pozisyon alabilmektedir. Boylece oynaklik, finansal
piyasalarda bagh bagina bir yatirrm araci niteligi kazanmugtir (Yu, 2002;

Brooks, 2008).

Besinci olarak, kiiresellesme siireci ve bilgi-iletisim teknolojilerindeki
gelismeler, finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu Onemli oOlgiide
artirmugtir. Giiniimiizde bir piyasada meydana gelen dalgalanma, kisa siire
igerisinde diger piyasalara da yayilabilmektedir. Bu durum oynakligin
uluslararasi diizeyde aktarimini giiglendirmektedir. Piyasalar arasi etkilegimin
artmasi, oynakhigin oOlgiilmesi ve tahmin edilmesine yonelik daha geligmig
ckonometrik modellerin geligtirilmesini zorunlu hale getirmistir (Telgeken,
2014).

Finansal piyasalarda oynaklik, varliklarin fiyat veya getirilerinde meydana
gelen degiskenligi ifade etmekte olup dogrudan gozlemlenebilir bir olgu
degildir. Bu nedenle oynaklik, gozlemlenen fiyat ve getiri serileri {izerinden
gesitli istatistiksel ve ekonometrik yontemler araciligiyla hesaplanmaktadir.
Literatiirde oynakligi o6lgmek ve tahmin etmek amaciyla gelistirilen
modeller, finansal piyasanin yapisina ve incelenen varlik tiirtine gore farklilik
gostermektedir. Genel bir smiflandirma gergevesinde finansal piyasalarda
oynaklik, menkul kiymet piyasalarinda oynaklik ve doviz piyasalarinda
oynaklik olmak iizere iki temel baghk altinda ele alinmaktadir (Brooks,

2008).
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5.1. Oynakligin Menkul Kiymet Piyasalarindaki Etkileri

Menkul kiymet piyasalarinda oynaklik, basta hisse senedi piyasalar1 olmak
iizere tahvil ve bono piyasalarinda gozlenen fiyat dalgalanmalar: iizerinden
sekillenmektedir. Bu piyasalarda ortaya gikan oynaklik gegisleri, yatinmcilarin
porttdy tercihlerini, riskten korunma stratejilerini ve diizenleyici politika
kararlarint dogrudan etkilemektedir. Hisse senedi, tahvil ve bono piyasalari
arasindaki etkilesimler temelde iki kanaldan ortaya ¢ikmaktadir. Tlk olarak,
tim piyasalar1 esanli bigimde etkileyen makrockonomik gostergeler ve
kamuya agiklanan bilgiler, yatirimci beklentilerini degistirerek islem hacmini
ve oynaklig1 artirmaktadir. Tkinci olarak ise riskten korunma amagli portfoy
ayarlamalari, bir piyasada meydana gelen sokun diger piyasalara aktarilmasina
neden olmaktadir (Chulid ve Torro, 2008; Laopodis, 2011).

Hisse senedi piyasalarinda oynaklik, Markowitz’'in modern portfoy
teorisiyle birlikte risk ve getiri arasindaki iligkinin temel unsurlarindan
biri olarak ele alinmaya baglanmugtir. Bir hisse senedinin getiri oynakhigt,
vatirimcilarin 6z konusu varhiktan elde edecekleri getirinin belirsizlik
diizeyini yansitmaktadir (Hull, 2009). Literatiirde hisse senedi piyasalarindaki
oynaklik; yatirnmcr davramglari, piyasa duyarlihigi ve fiyat kesfi siiregleri
baglaminda yogun bi¢imde incelenmektedir. Yatirimcilar oynakligi risk olarak
algilarken, politika yapicilar oynaklik gostergelerini piyasa kirilganhigini
Olgmede 6nemli bir ara¢ olarak kullanmaktadir (Anderson ve Breedon,
1996; Koutmos ve Booth, 1995).

Tahvil ve bono piyasalarinda ise oynakhigin temel belirleyicisi faiz
oranlaridir. Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar, bu varliklarin
fiyatlarin1  dogrudan etkileyerek getiri oynakhigimi artirmaktadir.  Faiz
oynaklig1 yalmizca finansal varlik fiyatlari tizerinde degil, aym1 zamanda
vatirim kararlar1 ve reel sektor yatirimlar {izerinde de belirleyici bir etkiye
sahiptir. Faiz oranlarindaki belirsizlik, firmalarin borglanma maliyetlerini
yiikselterek 6zel sektor yatirimlarini sinirlayabilmektedir (Becketti ve Sellon,
1989; Brigham, 1995). Ayrica faiz oynakliginin artmasi, para politikasinin
etkinligini azaltarak finansal sistemde kirilganliklar1 derinlestirebilmektedir
(Garner, 1988).

5.2. Oynakligin Déviz Piyasalarindaki Etkileri

Doviz kuru oynakligi, uluslararasi ticaret, sermaye hareketleri ve
makroekonomik istikrar tizerinde belirleyici etkiler yarattigindan finansal
piyasalarda Ozel bir 6neme sahiptir. Do6viz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, ithalat ve ihracat fiyatlarini etkileyerek firmalarin maliyet
yapisini ve rekabet giiciinii dogrudan etkilemektedir. Artan doviz kuru
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oynakligi, belirsizlik diizeyini yiikselterek firmalarin fiyatlara risk primi
eklemesine ve dig ticaret hacminin daralmasina neden olmaktadir (Sengupta
ve Sfeir, 1997).

Doviz kuru oynakligi, uluslararasi portfoy yatirimlart ve kisa vadeli
sermaye hareketleri iizerinde de 6nemli etkiler dogurmaktadir. Yiiksek
oynaklik dénemlerinde spekiilatif sermaye akimlarinin hiz kazanmasi, merkez
bankalarinin doviz piyasalarina miidahale kapasitesini zorlayabilmektedir.
Merkez bankasi rezervlerinin yetersiz kalmasi durumunda ise finansal kriz
riski belirgin bi¢imde artmaktadir (Maskus, 1986; Becketti ve Sellon, 1989).
Bu nedenle doviz kuru oynaklig, yalmzca finansal piyasalar agisindan degil,
ayni zamanda makroekonomik politika tasarimi ve kriz yonetimi agisindan
da kritik bir degisken olarak degerlendirilmektedir.

6. Finansal Piyasalarda Oynaklik Yayilimi ve Finansal Bulagsma
Dinamikleri

Finansal piyasalarda oynaklik yayilimi, belirsizlik ve riskin bir piyasadan
digerine aktarilma siirecini ifade etmekte olup, kiiresel finansal sistemin
giderek daha biitiinlesik bir yapiya biirtinmesiyle birlikte temel bir aragtirma
alan1 haline gelmistir (Diebold ve Yilmaz, 2009). Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, finansal yeniliklerin artmasi ve bilgiye erisim maliyetlerinin
diigmesi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan soklarin ulusal sinirlarr agarak hizla
yayilmasina olanak tanimugtir. Bu baglamda oynaklik, yalnizca yerel piyasa
dinamiklerinin bir sonucu olmaktan ¢ikmis; kiiresel risk algisinin ve sistemik
kirilganhiklarin 6nemli bir gostergesi haline gelmigtir (Bekaert vd., 2013;
Rey, 2015).

Oynaklik yayilmmin teorik temelleri, finansal bulagma kavram
cergevesinde ele alinmaktadir. Kiiresellesme siireci ve finansal entegrasyonun
derinlegmesi, piyasalarda olugan istikrarsizliklarin ticari ve mali kanallar
aracihgiyla iilkeler ve piyasalar arasinda aktarilmasini kolaylagtirmistir.
Literatiirde bulagma, pozitif veya negatif soklarin iilkeler arasinda yayilmasi
ya da ortak goklar kargisinda piyasalarin birlikte hareket etmesi olarak
tanimlanabilmektedir. Daha dar bir ger¢evede ise bulasma, 6zellikle kriz ve
¢Okiig donemlerinde oynaklik aktarim mekanizmalarinin yapisal bir degisime
ugrayarak giiglenmesi gseklinde ifade edilmektedir (Akel, 2011; Forbes ve
Rigobon, 2002). Bu yoniiyle bulagma, normal donemlerdeki kargilikli
bagimliliktan ayrigarak sistemik risklerin tetiklendigi kirilma anlarini temsil
etmektedir.

Ampirik ¢aligmalar, oynaklik yayiliminin baglica belirleyicileri arasinda
gelismis tilkelerdeki makroekonomik goklari, para politikas1 degisimlerini,
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faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalari, emtia fiyatlarindaki
oynaklig1 ve ani sermaye giris-gikiglarini 6ne ¢ikarmaktadir. Bu goklarin
yayilimi temelde iki ana kanal tizerinden gergeklesmektedir. Ticari baglantilar
yoluyla, biiyiik bir ekonomide yaganan daralma dig ticaret ortaklarinin
thracat hacmini ve biiylime performansini olumsuz etkileyerek reel soklarin
yayllmasmna neden olmaktadir. Finansal baglantilar ise sinir Gtesi portfoy
yatirimlari, ortak bor¢ verenler ve bankacilik iligkileri aracihgiyla likidite
ve risk soklarinin hizla aktarimasini miimkiin kilmaktadir. Bu ¢ergevede
bir tilkede ortaya ¢ikan kriz, benzer makroekonomik 6zelliklere sahip diger
tilkelerde sermaye akimlarinin ani durusuna yol agarak oynakligin uluslararasi
diizeyde yayilmasina neden olabilmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1980;
Dornbusch vd., 2000).

Piyasalar arasinda oynaklik yayiliminin varligi ve yonii, yatirnmcilar
agisindan kritik 6neme sahiptir. Tki piyasa arasinda giiglii bir oynaklik
geciskenliginin  bulunmasi, piyasa etkilesiminin ve bilgi asimetrisinin
arttigina isaret etmektedir. Bu durum kisa vadeli arbitraj firsatlarinin ortaya
¢tkmasina zemin hazirlamaktadir. Buna kargilik, oynaklik aktariminin sinirh
oldugu donemlerde uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla riskin
azaltilmas1 miimkiin olmaktadir (Markowitz, 1952; Yalama, 2008). Ancak
finansal entegrasyonun derinlestigi kriz donemlerinde korelasyonlarin
hizla yiikselmesi, gesitlendirme faydalarini zayiflatarak yatirnmcilarin risk
yonetimini giiglestirmektedir.

Finansal piyasalarda oynaklik yayilimi yalmzca varlik fiyatlar: iizerinde
degil, ayn1 zamanda reel ekonomi ve makroekonomik istikrar iizerinde
de belirleyici etkilere sahiptir. Teknolojik gelismelerle birlikte sermaye
dolagiminin hizlanmasi, diinyanin herhangi bir noktasinda yaganan siyasi
veya ekonomik bir sokun diger tilkelerin piyasalarina anlik olarak yansimasina
neden olmaktadir. Yiiksek oynaklik, varlik fiyatlarinda ani ve 6ngoriilemez
dalgalanmalar yaratarak yatirimcilarin ve firmalarin karar alma siireglerini
zorlagtirmaktadir. Belirsizlik ortaminin yogunlastigi donemlerde igletmeler
yatirim projelerini erteleme egilimine girmekte, istihdam kararlarini askiya
almakta ve finansman taleplerini sinirlamaktadir. Bu durum ekonomik aktivite
tizerinde daraltict bir etki yaratmaktadir (Depren vd., 2018; Korkmaz ve
Giingor, 2018). Artan oynaklik, risk primlerinin yiikselmesine ve finansman
maliyetlerinin artmasimna da neden olarak kredi piyasalarini olumsuz
etkilemektedir. Bankalar ve finansal kurumlar belirsizlik donemlerinde
kredi standartlarini sikilagtirmakta, bu da 6zellikle reel sektor yatirimlarini
baskilamaktadir. Finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki bu karsilikli
bagimlilik, oynaklik analizlerini makroekonomik istikrarin saglanmasi
agisindan  vazgegilmez kilmaktadir. Piyasalarda yasanan oynakliklarin
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nedenlerinin dogru big¢imde tespit edilmesi ve yayilim etkilerinin 6nceden
ongoriilmesi, yatirimer giiveninin korunmasina, risk algisinin azaltilmasina
ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin desteklenmesine katki saglamaktadir.
Bu yoniiyle oynaklik tahminleri, ekonomilerin ve finansal piyasalarin
kinlganligini Ol¢en temel bir gosterge niteligi tagimaktadir (Kaya, 2014;
Degirmenci ve Abdioglu, 2017).

7. Sonug

Bu ¢aligma, finansal piyasalarda oynakligin yalnizca varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 yansitan istatistiksel bir 6l¢ii olmaktan Ote, finansal sistemin
kirilganligini ve sistemik risklerin yayilma potansiyelini ortaya koyan temel
bir dinamik unsur oldugunu gostermeyi amaglamistir. Caligma kapsaminda
oynakhigin teorik temelleri, finansal piyasalardaki rolii, menkul kiymet ve
doviz piyasalar: tizerindeki etkileri ile oynakhik yayilimi ve finansal bulagma
mekanizmalar1 biitiinciil bir gergevede ele alinmugtir. Mevcut degerlendirmeler,
kiiresellesme ve finansal entegrasyonun derinlesmesiyle birlikte oynakligin
hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde daha hizli yayilan ve daha karmagik

bir yapiya biiriinen bir olgu haline geldigini gostermektedir.

Caligmanin temel sonuglarindan biri, finansal piyasalarda oynakhigin risk
algisinin gekillenmesinde ve yatirimer davraniglarinin yonlendirilmesinde
belirleyici bir rol oynadigidir. Oynakligin artmasi, yatinmcilarin riskten
kaginma egilimlerini giiglendirmekte; bu durum portfoy tercihlerinin yeniden
diizenlenmesine, sermaye akimlarinin yon degistirmesine ve finansman
maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ozellikle hisse senedi, tahvil
ve doviz piyasalari arasinda gozlenen oynaklik gegisleri, finansal piyasalarin
birbirinden bagimsiz degerlendirilemeyecegini ve piyasalar arasi etkilesimin
risk yonetimi agisindan dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Caligmada ayrica oynaklik yayihimi ve finansal bulagma kavramlarinin,
kriz donemlerinde finansal istikrarin agiklanmasinda kritik 6neme sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Kriz ve belirsizlik donemlerinde piyasalar
arasindaki korelasyonlarin artmasi, portfoy cesitlendirme faydalarini
zayiflatmakta ve ‘guivenli limana kags”  davraniglarinn - tetiklemektedir.
Bu durum, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sermaye ¢ikiglarini
hizlandirarak  makroekonomik  kirillganhklart  derinlestirebilmektedir.
Dolayisiyla oynakligin ve yayihm etkilerinin dogru bi¢gimde modellenmesi,
yalnizca yatirnmeilar igin degil, ayn1 zamanda politika yapicilar agisindan da
stratejik bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Reel ekonomi agisindan degerlendirildiginde, yiiksek oynakligin yatirim
kararlarini erteleyen, kredi kosullarini sikilagtiran ve ekonomik aktiviteyi
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baskilayan bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Belirsizlik ortaminin
giiclenmesi, firmalarin geri dondiiriilemez yatirim kararlarindan kaginmasina
ve istthdam siireglerini yavaglatmasina yol agarak ekonomik biiyiime tizerinde
olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu baglamda finansal piyasalar ile reel
sektor arasindaki karsiikli bagimlilik, oynakligin makroekonomik istikrar
tizerindeki 6nemini daha da artirmaktadir.

Sonug olarak bu ¢aliyma, finansal piyasalarda oynakligin olusumu,
yayilimi ve ekonomik etkilerinin ok boyutlu bir bakig agisiyla ele alinmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Oynakligin zamaninda ve dogru sekilde
Olgiilmesi ile yayilm kanallarimin  tespit edilmesi, hem yatinmcilarin
riskten korunma ve portfdy yonetimi stratejilerini gelistirmelerine hem de
politika yapicilarin finansal istikrart destekleyici onlemler almasina katki
saglayacaktir. Bu yoniiyle ¢aligma, finansal oynakligin analizi konusunda
literatiire biitiinciil bir perspektif sunmakta ve gelecekte yapilacak ampirik
¢aligmalar i¢in kavramsal bir zemin olugturmaktadir.
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Ozet

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de saglik gostergelerinin zaman igindeki
performansini ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yaklagimi gergevesinde analiz
etmektir. Bu dogrultuda, 1999-2023 donemine ait veriler kullanilarak saglik
sisteminin yillar itibartyla gosterdigi performans degisimi incelenmektedir.
Analizde kriter agirliklarinin belirlenmesinde CRITIC (Criteria Importance
Through Intercriteria Correlation) yontemi, yillara gore saglk performansinin
siralanmasinda ise CoCoSo (Combined Compromise Solution) yontemi
kullanilmaktadir. Caligmada toplam niifus, hekim, dis hekimi, hemsire,
diger saglik personeli, ebe, eczaci, yatakli saglik kurumlari, sektorlere gore
hastane yatagi sayilari, toplam saglik harcamalar1 ve bebek Oliim sayist
olmak tizere toplam on bir saglik gostergesi degerlendirmeye alinmaktadir.
CRITIC yontemiyle elde edilen bulgular, toplam saglik harcamalarinin saglik
performansini belirlemede en yiiksek 6neme sahip kriter oldugunu, sektorlere
gore hastane yatagi sayisinin ise gorece en diigiik agirliga sahip oldugunu
gostermektedir. CoCoSo yontemiyle elde edilen performans siralamalari,
Tiirkiye’de saglik performansinin en yiiksek oldugu yillarin 2021, 2020 ve
2022; en diigiik oldugu yillarin ise 1999, 2000 ve 2002 oldugunu ortaya
koymaktadir. Elde edilen sonuglar, saglik sisteminde 2003 sonras1 donemde
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onemli bir yapisal iyilesme yasandigini ve pandemi doneminde saglik
harcamalarindaki artigin performans gostergeleri tizerinde belirleyici rol
oynadigint gostermektedir.

GIRIS

Tktisat politikasinin énemli amaglarindan biri ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin saglanmasidir. Bu amaca ulagirken beseri sermayenin 6neminin
biiyiik oldugu bilinmektedir. Begeri sermayenin artirilmasinda ise saglikli
nesiller olugsmasi ve daha nitelikli iiretim kapasitesine sahip olunabilmesi

agisindan egitim ve saglik alanlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle iilkelerin
saglik sistemlerinin iyilestirilmesi 6nem arz etmektedir.

Tirkiye artan niifusu ile dikkat ¢eken iilkeler arasinda yer almaktadir.
1999 yilinda yaklagik 65 milyon olan niifus 2023 yilinda 85 milyonun
tizerine gelmistir. Dolayisiyla artan niifusa sunulacak saglik hizmetlerinde
kaynaklarin etkin kullanilmasi zorlagmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye
saghk hizmetlerinde dikkat ¢eken artiglara sahiptir. 1999 yilinda yaklagik 82
bin olan hekim sayis1 2023 yilinda 200 binin iizerindedir. Daha agik bir
ifadeyle ilgili yillar arasinda Tiirkiye’de hekim sayis1 yaklagik %150 oraninda
artig gostermigtir. 1999 ve 2023 yillar1 arasinda toplam niifustaki yaklagik
%33 oraninda artiga kargilik eczaci sayisinda da yaklagik %88 oraninda artig
yaganmugtir. Niifustaki artiga benzer sekilde yatakli saglik kurumlari sayis1 da
yaklagik %34 artmugtir. Bu veriler 19181nda beklendigi gibi bebek oliim oranlar:
paralel sekilde diigmiistiir (yaklagik olarak %80). Bu diisiiste ebe sayisinin
yaklagik olarak %47 artiginin etkili oldugu diigiiniilmektedir (WDI, 2025;
TUIK, 2024). Bu ¢aligmanin motivasyonunu da Tiirkiye’nin artan niifusuna
saghk sisteminin nasil etkin sunulacag: sorunsali olugturmaktadir.

Bu motivasyondan hareketle bu galigmada gok kriterli karar verme
yontemlerinden olan (CKKV) CoCoSo (Combined Compromise Solution)
yontemi kullanilarak, Tiirkiye’de saglik performansinin yillara gore degisiminin
incelenmesi amaglanmaktadir. Ayrica CRITIC (CRiteria Importance
Through Intercriteria Correlation) yonteminden yararlanilarak galiymadaki
kriterler 6nem agirliklarina gore siralanmaktadir. Caligmada toplam niifus,
hekim, dig hekimi, hemgsire, diger saglik personeli, ebe, eczaci, yatakli saghk
kurumlari, sektorlere gore hastane yatagi sayilari, toplam saglik harcamasi ve
bebek 6liim say1s1 degiskenleri performans kriteri olarak dikakte alinmaktadir.
CRITIC yonteminden elde edilen bulgular saglik harcamalar1 kriterinin
saghk performansinda en 6nemli kriter; hastane yatag: sayisinin ise gorece
en 6nemsiz kriter oldugunu gostermektedir. CoCoSo yaklagimi ile yapilan
performans siralamasinda ise en yiiksek performansa sahip yillarin sirasiyla
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2021, 2020 ve 2022; en diisiik performansa sahip yillarin ise sirastyla 2002,
2000 ve 1999 oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde literatiir sunulmaktadir. Literatiiriin
ardindan galigmada kullanilan CKKYV yontemi agiklanarak elde edilen bulgular
agiklanmaktadir. Son olarak ise elde edilen bulgular degerlendirilerek politika
onerileri sunulmaktadir.

1. LITERATUR

Saglik sistemlerinin performansinin ¢ok boyutlu bir yap: sergilemesi,
bu alandaki degerlendirmelerin tek bir gostergeye dayali olarak yapilmasini
yetersiz kilmakta ve CKKV yontemlerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Saglk
performansi; yagam beklentisi, bebek 6liim orani, saglik harcamalari, saghk
altyapisi, insan kaynag ve bolgesel esitsizlikler gibi birbiriyle iligkili ¢ok sayida
nicel ve nitel gostergenin birlikte ele alinmasini gerektirmektedir. Bu gercevede
literatiirde, iilkelerin ya da bolgelerin saglik performanslarinin kargilagtirmali
olarak analiz edilmesinde CKKYV yontemlerinin yaygin bigimde kullanildig:
goriilmektedir. Asagida sunulan ¢alismalar, saghk performansinin farkl iilke
gruplari, donemler ve yontemler ¢ergevesinde nasil ele alindigini ortaya
koyarak bu literatiiriin genel egilimlerini yansitmaktadir.

Saglik sektorii tizerine literatiir incelendigin yogun bir literatiiriin var
oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte saglik sektoriiniin performansinin
CKKYV olgtilmesine odaklanan sinirl ¢aligma bulunmaktadir.

Araujo vd. (2018), 2008-2013 yillarina ait veriler ile TOPSIS yonteminden
yararlanarak Brezilya’da saglik performanslarini analiz etmektedir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda demografik ve sosyoekonomik gostergelerin saglik
performansini etkileyen en iyi gostergeler oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Tirkoglu (2018), 26 Avrupa iilkesi i¢in 2010-2014 donemindeki sapplik
performansin1 TOPSIS yontemi kullanarak incelemektedir. Modelde dogumda
beklenen yagam siiresi, saglik harcamalari, kisi bast saglik harcamalar, 100.000
kisi bagina yatak sayisi, toplam dogurganlik orani, bebek 6liim orani ve
hekim sayis1 gostergeleri kullanilmaktadir. Sonuglar1, Norveg, Litksemburg,
Avusturya, Isve¢ ve Almanya en iyi performansa sahip iilkeler oldugunu
gostermektedir.

Iigiin vd. (2019), BRICS-MT iilke grubunu 2000-2015 dénemine
ait veriler ile analiz etmektedir. Analiz yontemi olarak MTFP yontemi
kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore 2000-2005 doneminde 2, 2005-
2010 doneminde 3 ve 2010-2015 doneminde 4 iilkenin verimsiz olduguna
iligkin somut kanitlarla sunulmaktadir.
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Pekkaya ve Dokmen (2019), OECD iilkelerinde kamu saglik harcamalarin
2010-2016 donemini i¢in analiz etmektedir. Caliymada DEA, Entropy,
CRITICS yontemleriyle 11 farkli senaryo tizerinden ve TOPSIS, GRA
yontemleriyle 26 farkli senaryo tizerinden OECD iilkelerinin saglik performansi
siralanmaktadir. Elde edilen bulgular bebek 6liim orani gostergesinin, yagam
beklentisi gostergesine nispeten iki kat1 éneme sahip oldugunu ve saglik
donanim yatirimlar1 gostergesi ile saglik harcamalarinin 6nemli oldugunu
gostermektedir.

Eren ve Omiirbek (2019), Tiirkiye’nin 81 ilinde 22 saghk gostergesini
MULTIMOORA yontemi kullanilarak siralamaktadir. Analizde performans
analizi, iller farkli kiimelere ayrilarak yapilamaktadir. Sonuglar bolgesel
geligmislik performanslarinin saglik gostergeleri bakimindan 6nemli bir
tarkliiga neden oldugu ortaya koymaktadir.

Kar ve Ozer (2020), VIKOR yéntemini kullanarak Tiirkiye’de bolgesel
saglik performansinin analizini yapmaktadir. Elde edilen bulgular Dogu
Karadeniz ve Ege bolgelerinin saglik altyapisi bakimindan en iyi performansa
sahip oldugunu gostermektedir. Dogu Marmara ve Giiney Dogu Anadolu
bolgelerinin ise en kotii performansa sahip bolgeler oldugu raporlanmaktadir.

Kuzugiiden (2022), kirilgan beski tilkeleri igin TOPSIS ile saglik
gostergelerinin performansini analiz etmektedir. Caligmada 2015-2019
donemi incelenmektedir. Analiz sonuglari, performans siralamasinin en iyiden
en kotiiye dogru Brezilya, Tiirkiye, Giiney Afrika, Hindistan ve Endonezya
seklinde oldugunu ortya koymaktadir.

Sel (2022), 30 gosterge ile G-20 iilkelerini 2000-2018 dénemi igin MAUT
yontemi ile analiz etmektedir. Sonuglar, Cin ve Gliney Kore’nin ¢ok ytiksek
performansa sahip tilkeler; Almanya, Amerika, Avustralya, Fransa, Ingilterc,
Italya, Japonya, Kanada ve Rusya’nin yiiksek performansa sahip iilkeler;
Arjantin, Brezilya, Meksika, Suudi Arabistan ve Tiirkiye’nin ortalama {istii
performansa sahip {ilkeler; Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan’in ise
diisiik performansa sahip oldugu gostermektedir.

Giin (2023), 28 OECD iilkesi igin saglik esitsizliklerinin kiyaslanmasini
ve lilkelerin performans agisindan degerlendirilmesini amaglamaktadir.
Caliymada VIKOR yontemi kullanilmaktadir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gore Fransa saglikta esitsizligin en az oldugu iilke oldugu,
performans agisindan en iyi degere sahip tilkelerin ise Avusturya ve Belgika
oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Keles (2023), 21 kriter ve Tiirkiye’deki 81 ilin analiz edildigi ¢caliymada
MEREC, LOPCOW, CRITIC ve Entropi yontemleri kullanmaktadir. Farkli
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siralama yontemlerinin sonuglari uzlagik ¢6ziim icin BORDA yontemiyle
biitiinlestirilmektedir. Gosterge olarak nitelikli yatak orani ve asistan hekim
degiskenlerinin en 6nemli kriterler oldugu goriilmektedir. Performans
olarak biiyiiksehir olan illerde sirastyla Istanbul, Ankara ve Izmir, biiyiiksehir
olmayan illerde ise Isparta ve Elazig’nin en iyi performansa sahip iller oldugu
goriilmektedir.

Murat ve Giizel (2023), Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii (SAARC)
iilkeleri ile Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkelerininin
saglik harcamalar1 performansini analiz etmektedir. 2019 yili verileri
kullanilarak ARAS ve WASPAS yontemleri ile analiz gergeklestirilmektedir.
Iki yontem arasinda benzer sonuglara ulagilan ¢alismada Norveg, Tsvigre, Tsveg
ve Irlanda 6rneklerinin en iyi performansa sahip olduklari, Butan, Pakistan,
Hindistan, Nepal ve Banglades’in en kotii performansa sahip olduklar
raporlanmaktadir.

Cam vd. (2025), ARAS yontemini kullanarak 2018-2021 dénemi igin
Tiirkiye’de saghk gostergelerinin performansini analiz etmektedir. Caligmada
elde edilen bulgular, incelenen dénem boyunca en yiiksek performansa
sahip bolgenin Bati1 Anadolu ve en diigiik performansa sahip bolgenin ise
Giineydogu Anadolu Bolgesi oldugunu igaret etmektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde, saglik
performansinin hem iilkeler hem de bolgeler arasinda belirgin bir heterojenlik
sergiledigi ve bu farkhiliklarin biiyiik 6lgiide sosyoekonomik yapi, saglik
harcamalari, altyap: yatirnmlari ve demografik gostergelerle iligkili oldugu
goriilmektedir. CKKV yontemleri kullanilarak yapilan analizler, geligmis
tilkelerin ve bolgelerin saglik performansi agisindan genellikle st siralarda yer
aldigin, geligmekte olan ve kirilgan tilkelerin ise gorece daha diisiik performans
sergiledigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bazi ¢aligmalar, kullanilan
kriter seti ve yontem farkliliklarinin siralama sonuglarini etkileyebildigini ve
bu nedenle biitiinlesik ya da uzlagik ¢6ziimlere dayali yaklagimlarin 6nem
kazandigini gostermektedir. Ayrica bolgesel ve il diizeyindeki analizler,
saglik performansinda mekénsal egitsizliklerin belirgin oldugunu ve politika
tasariminda yerel dinamiklerin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Bu baglamda mevecut literatiir, saglik performansinin ¢ok boyutlu ve dinamik
bir yapr sergiledigini agikga ortaya koymakta ve CKKV yontemlerinin bu
karmagik yapinin analizinde giiglii bir ara¢ sundugunu gostermektedir.
Tlgili literatiir incelendiginde ¢alismalarin genel olarak iilke veya gosterge
kargilagtirmasina odaklandig: goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise Tiirkiye igin
farkl yillarin karsilagtirilarak literatiire katki sunulmasi amaglanmaktadr.
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2. VERI

Caligmada Tirkiye’ye iliskin saghk gostergelerinin 1999-2023 yillar
arasindaki verileri kullaniimaktadir. Tablo 2°de analizde kullanilan degiskenler
fayda (maksimum) ve maliyet (minimum) kategorisine gore siniflandirilarak
listelenmektedir.

Toblo 2. Degiskenlere Iliskin Tanwmilnywcr Bilgiler

Degiskenler Kisaltma
Maksimum
Toplam niifus SGMA1
Hekim SGMA2
Dig hekimi SGMA3
Hemygire SGMA4
Diger saglik personeli SGMAS5
Ebe SGMA6
Eczaa SGMA7
Yatakli saglik kurumlart SGMAS
Sektorlere gore hastane yatag: sayilari SGMA9
Minimum
Toplam saglik harcamasi (Milyon TL) SGMil
Bebek oliim sayist SGMI2

Notlar: Toplam niifus ve Bebek oliim sayise vevileri Wovld Development Indicators
(WDI), dijer kriterlerin verileri ise TUIK den elde edilmektedir.

3. YONTEM

Saglik gostergelerine iliskin performans siralamasi yapilirken kullanilan
kriterlerin agirhiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada, CRITIC
yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklar1 hesaplanmaktadir. Performans
skorlarinin elde edilmesinde ve siralamalarin bulunmasinda ise CoCoSo
metodundan yararlanilmaktadir.

3.1. CRITIC YOTEMI

CRITIC metodu Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (2015) tarafindan
literatiire kazandirilmigtir. CoCoSo yaklagimi, karar verme siirecinde basit
agirhkh toplam ve tistel agirlikli garpim modellerini birlikte kullanan biitiinlegik
bir CKKYV yontemidir (Yazdani vd., 2019). Yontemin teorik temeli, SAW
(Simple Additive Weighting) ve EWP (Exponically Weighting Product)
yaklagimlarinin birlestirilmesine dayanmaktadir (Topal, 2021). Bu yontem
ile analizde kullanilan her bir kriter i¢in agirliklar hesaplanmakta ve 6nem
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diizeylerine gore siralamalari elde edilmektedir. Agirliklandirma iglemini
standart sapmalar ve korelasyonlar tizerinden yapmaktadir.

CRITIC yontemi hesaplama agamasi 5 agamadan olugmaktadir. Bu
agamalara iligkin bilgiler agagida verilemtekdir (Diakoulaki vd.,1995: 765).

Asama: Egitlik 1’de gosterildigi sekilde m adet alternatif ve n adet kriterden
olugacak sekilde X karar matrisi elde edilmektedir.

X X X1y
Xz’j = Xy Xy Xy, (1)
_‘xml ‘me ‘xmn_

1. Asama: Egsitlik 2 ve 3 kullanilarak fayda ve maliyet kriterlerine gore
doniigtiirmeler yapilarak normalize karar matrisi olugturulmaktadir.

X.—X. .
_ i Jmin
ry = 2)
Jmax. 7 jmin Fayda yonlii
. —X..
_ jmax ij
Ty = v . (3)
Jmax 7 jmin Maliyet yonlii

Asama: Korelasyon katsay1 matrisinin olugturulmas igin Esitlik 2 ve 3’teki
r; degerleri kullamlarak Egitlik 4 yardimuyla Korelasyon katsaysi i¢in (P]k )
ile elde edilen R =(P,),,,, matrisi hesaplanmaktadir.

P - ZL(@ _;f)_(’}k —Z)
e m —\2 m —\2
\/Zizl(’;f _'}) _Z,-Zl(rik _rk)

Asama: Esitlik 5 yardimiyla C ; degerleri hesaplanmaktadir.

(j,k =1, 2,...n) o, = standart sapma (4)

Cjzajzn:(l—ij) (j=12,...n) (5)

2. Asama: Esitlik 6 kullanilarak her bir kritere iligkin agirhk degerleri
clde edilmektedir.



272 | Tiirkiye’deki Sajflk Gastergeleri Performansimmn Zaman Igindeki Degisimi: CRITIC Tabanis...

W,=CI%(C)  (j=12um) (©)

3.2. CoCoSo YONTEMI

CoCoSo yontemini, Yazdani, Zarate, Zavadskas ve Turskis (2019)
tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Bu yontemde biitiinlegik bir basit
agirhikli toplam ile tstel agirlikli ¢arpim modeli baz alinarak hesaplamalar
yapilmaktadir (Yazdani vd., 2019).

1. Asama: Karar matrisi elde edilmektedir (CRITIC yontemi 1. Agsama).

2. Asama: Normalize karar matrisi olusturulmaktadir (CRITIC yontemi
2. Agama).

3. Asama: Agirlikli kargilagtirilabilirlik dizisi toplami olan S; degerleri elde
edilmektedir. Bu S; degeri Esitlik 7 yardimiyla hesaplanmaktadur.

5=2(m ) 7)

4. Asama: Her bir alternatif i¢in karsilagtirilabilirlik dizilerin gii¢ agirlik
toplami olan P, degerleri elde edilmektedir. P degerleri Esitlik 8 kullanilarak
clde edilmektedir.

P=(r)" )

J=1

5. Asama: Her bir alternatif i¢in goreli agirlik degerleri olan £,

ia ?

kib ve kic
skorlarinin elde edilmektedir ve siralamalar olugturulmaktadir. Burada sirasiyla
Esitlik 9, 10 ve 11 kullanilarak goreli agirliklar hesaplanmaktadir.

L __ P+s
ia Zlm:l(])l—l—Sl) (9>

by =——r+ ’) (10)
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L ASH(-AR
“ " Amax(S,)+(1- 1) max(B)’ - (11)

6. Asama: Alternatiflerin nihai siralamalar1 elde edilmektedir. Burada
Esitlik 12°de yer alan denklem yardimiyla siralamalar elde edilmektedir.

ki = (kia kib kic)1/3 +§(kia +kib +kic) (12>

4. AMPIRIK BULGULAR

Caligmanin bu boliimde elde edilen ampirik bulgular listelenmektedir.
Grafik 1’de analizde kullanilacak olan kriterlerin CRITIC yontemine gore
elde edilmis 6nem dereceleri yer almaktadir. Bu sonuglara gore toplam saghk
harcamalari en 6nemli kriter olurken sektorlere gore hastane yatagy sayisi en
son sirada yer almaktadir.

= SGMA1
= SGMA2
" SGMA3
" SGMA4
= SGMAS
SGMAG6
= SGMA7T
= SGMAS
= SGMAY
= SGMIL

Grafik 1. CRITIC Agwliklandwma Yonteminin Sonuglar:

Tablo 5’te Tiirkiye iligkin 1999-2023 yillar1 aras1 saglik gostergelerine
iliskin kullanilan kriterlerin verileri (6nem agirliklar ve yillara gore performans
siralamalarinin yapilmasinda kullanilan karar matrisi) yer almaktadur.
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Tablo 5. CRITIC ve CoCoSo Yontemlevinde Kullanidan Karar Matrvisi

Yillar|SGMA1 |SGMA2|SGMA3|SGMA4|SGMA5|SGMA6|SGMA7|SGMAS|SGMA9|SGMI1 |SGMI2

1999 (64591923 (81988 |14226 |69270 [43032 |40771 |21665 (1171 153465 |4985 48616

2000 |65425961 |85242 15906 [69550 |51887 (41594 (21927 |1183 134950 |8248 43891

2001 |66245128 |89804 16075 [72607 52993 (41691 (22119 |1199 140710 12396 39342

2002 |67048795 |91949 16371 [72393 |50106 (41479 (22289 |1156 164471 |18774 |35255

2003 |67831730 (94466 (17744 |74483 (57416 [41662 |22371 |1174 165465 (24279 31726

2004 [68592617 (97110 (17893 |75753 (60959 (43229 |22608 |1217 166707 |30021 (29222

2005 [69329557 (100853 [18149 |78182 (62035 [43541 |22756 |1196 170972 |35359 (27277

2006 [70045349 (104475 (18332 |82626 (67514 [44483 |23140 |1203 174342 |44069 (25433

2007 |70158112 (108402 (19278 |94661 (79441 [47175 |23977 1317 178000 |50904 (23654

2008 71051678 113151 [19959 [99910 (89540 [47673 |24778 |1350 183183 |57740 (21921

2009 [72039206 (118641 (20589 |105176 (93550 (49357 |25201 |1389 188638 |57911 (20329

2010 (73142150 (123447 (21432 |114772 (99302 |50343 |26506 |1439 200239 |61678 18707

2011 |74223629 (126029 (21099 |124982 (110862 (51905 |26089 |1453 194504 (68607 (17244

2012 |75175827 (129772 (21404 |134906 (122663 (53466 |26571 1483 200072 (74189 |16426

2013 |76147624 (133775 (22295 139544 [131652 |53427 27012 (1517 202031 |84390 (15814

2014 |77181884 (135616 (22996 142432 [138878 |52838 27199 (1528 206836 (94750 (15406

2015 (78218479 (141259 |24834 |152803 [145943 |53086 27530 (1533 209648 104568 (15080

2016 (79277962 (144827 (26674 152952 [144609 |52456 27864 (1510 217771 |119756 (14507

2017 (80312698 149997 (27889 |166142 |155417 |53741 28512 |[1518 225863 |140647 (13853

2018 81407204 (153128 |30615 190499 (177409 |56351 32032 (1534 231913 (165234 (13057

2019 |82579440 |160810 (32925 (198103 |182456 (55972 (33841 |1538 237504 |201031 (12016

2020 |83384680 |171259 (34830 (227292 206103 (59040 (35364 |1534 251182 249932 (10794

2021 84147318 |183569 39851 (232442 |219630 (57908 (37211 |1547 254497 (353941 (9747

2022 |84979913 |194688 [42359 [243565 232661 (59632 (38981 |1555  |262190 [606835 |8885

2023 |85325965 |204223 |45718 (248287 266217 [59750 [40610 |1566 266594 (1244237(9759

Tablo 5’te yer alan karar matrisinin verileri kullanilarak CoCoSo yontemine
gore normalize karar matrisi hesaplanmig olup Tablo 6°da gosterilmektedir.

Tablo 6. CoCoSo Yontemlerinde Kullanian Normalize Kavar Matrisi

Yillar [SGMA1|[SGMA2|SGMA3 [SGMA4 [SGMAS5 |[SGMAG |SGMA7 | SGMAS | SGMA9 | SGMI1 | SGMI2
1999 10.0000 |0.0000 [0.0000 |{0.0000 |0.0000 [0.0000 |{0.0000 |0.0366 [0.1406 [1.0000 |0.0000
2000 [0.0402 |0.0266 (0.0533 |0.0016 |0.0397 (0.0434 [0.0138 |0.0659 |0.0000 (0.9974 [0.1189
2001 [0.0797 ]0.0639 |0.0587 |0.0186 |0.0446 (0.0485 [0.0240 |0.1049 |0.0438 [0.9940 [0.2334
2002 (0.1185 [0.0815 |0.0681 [0.0174 |0.0317 |0.0373 [0.0329 [0.0000 |0.2242 |0.9889 [0.3363
2003 |0.1563 0.1021 [0.1117 |0.0291 |0.0644 [0.0469 [0.0373 |0.0439 |0.2318 [0.9844 |0.4251
2004 |0.1930 (0.1237 [0.1164 |0.0362 [0.0803 [0.1295 |0.0498 |0.1488 (0.2412 [0.9798 |0.4881
2005 |0.2285 (0.1543 [0.1246 |0.0498 [0.0851 [0.1460 |0.0576 |0.0976 (0.2736 [0.9755 |0.5371
2006 |0.2630 (0.1840 [0.1304 |0.0746 [0.1097 [0.1956 |0.0779 |0.1146 [0.2992 [0.9685 |0.5835
2007 |0.2685 ]0.2161 [0.1604 |0.1418 |0.1631 [0.3374 [0.1220 |0.3927 |0.3270 [0.9629 |0.6283
2008 |0.3116 (0.2549 [0.1820 |0.1712 [0.2084 [0.3637 |0.1643 |0.4732 [0.3664 |0.9574 |0.6719
2009 [0.3592 [0.2999 |0.2021 [0.2006 [0.2264 |0.4524 |0.1866 [0.5683 |0.4078 |0.9573 (0.7120
2010 (0.4124 [0.3392 |0.2288 [0.2542 [0.2521 |0.5043 |0.2555 [0.6902 |0.4960 |0.9543 (0.7528
2011 [0.4645 [0.3603 |0.2182 (0.3112 [0.3039 |0.5866 |(0.2335 [0.7244 |0.4524 |0.9487 (0.7896
2012 0.5105 [0.3909 [0.2279 |0.3666 [0.3568 |0.6689 |0.2590 (0.7976 [0.4947 |0.9442 |0.8102
2013 [0.5573 [0.4237 [0.2562 (0.3926 [0.3971 |0.6668 |0.2822 [0.8805 |0.5096 |0.9359 (0.8256
2014 (0.6072 [0.4387 |0.2785 (0.4087 [0.4294 |0.6358 |0.2921 [0.9073 |0.5461 |0.9276 (0.8359
2015 [0.6572 [0.4849 |0.3368 (0.4666 [0.4611 |0.6489 |0.3096 [0.9195 |0.5674 |0.9196 |0.8441
2016 |0.7083 [0.5141 |0.3953 [0.4675 [0.4551 |0.6157 |0.3272 [0.8634 |0.6291 ]0.9074 |0.8585
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2017 [0.7582 |0.5564 |0.4339 [0.5411 |0.5036 |0.6834 [0.3614 |0.8829 |0.6906 (0.8905 [0.8750
2018 [0.8110 |0.5820 (0.5204 [0.6772 |0.6021 |0.8209 [0.5472 [0.9220 |0.7366 (0.8707 [0.8950
2019 |0.8675 [0.6448 [0.5938 |0.7197 |0.6247 (0.8009 |0.6427 |0.9317 [0.7790 [0.8418 |0.9212
2020 |0.9064 (0.7303 [0.6543 |0.8827 |0.7307 (0.9626 |0.7231 |0.9220 (0.8829 |0.8023 |0.9520
2021 |0.9432 (0.8310 [0.8137 |0.9115 |0.7913 [0.9029 |0.8206 |0.9537 [0.9081 [0.7184 |0.9783
2022 ]0.9833 [0.9220 [0.8933 [0.9736 |0.8496 [0.9938 [0.9140 |0.9732 [0.9665 [0.5143 |1.0000
2023 |1.0000 |1.0000 [1.0000 [1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 |1.0000 [1.0000 [0.0000 |0.9780

CoCoSo yonteminin 3 ve 4. agamalarinda yer alan agirhikh kargilagtirilabilirlik
dizisi olan toplam Si degerleri ile her bir alternatif igin kargilastirilabilirlik
dizilerin gii¢ agirlik toplami olan P, degerlerine iliskin sonuglar Tablo 7 ve
8’de listelenmektedir.

Tablo 7. Her Bir Alternatif Igin S ; Degerlerinin Elde Edilmesi

Yillar [SGMA1 [SGMA2 | SGMA3 [SGMA4 | SGMAS5 | SGMAG6 | SGMA7 | SGMAS | SGMA9 | SGMI1 [SGMI2 |Si

1999 10.0000 (0.0000 [0.0000 [0.0000 [0.0000 |0.0000 |0.0000 [0.0033 [0.0079 [0.3351 |0.0000 |0.3464

2000 {0.0025 |0.0015 |0.0036 [0.0001 [0.0023 [0.0029 |0.0010 |0.0060 [0.0000 (0.3343 [0.0084 |0.3625

2001 {0.0049 ]0.0036 |0.0039 (0.0013 [0.0026 [0.0032 [0.0017 |0.0096 [0.0025 [0.3331 |0.0164 |0.3828

2002 [0.0073 0.0046 |0.0046 [0.0012 [0.0019 [0.0025 [0.0023 |0.0000 [0.0126 [0.3314 [0.0236 [0.3919

2003 [0.0096 |0.0058 |0.0075 [0.0020 [0.0038 [0.0031 |0.0026 |0.0040 [0.0130 [0.3299 [0.0299 [0.4112

2004 [0.0119 |0.0070 |0.0078 [0.0025 [0.0047 [0.0086 [0.0034 |0.0136 (0.0135 [0.3284 [0.0343 |0.4357

2005 [0.0140 |0.0088 |0.0083 [0.0034 [0.0050 [0.0097 |0.0040 |0.0089 [0.0153 [0.3269 [0.0378 |0.4421

2006 [0.0162 |0.0104 [0.0087 |0.0051 |0.0065 [0.0130 |0.0054 [0.0105 |0.0168 |0.3246 |0.0410 |0.4581

2007 [0.0165 ]0.0123 0.0107 [0.0096 [0.0096 [0.0224 [0.0084 |0.0358 [0.0183 |0.3227 [0.0442 [0.5106

2008 (0.0191 |0.0145 [0.0122 |0.0116 |0.0123 [0.0242 |0.0113 [0.0432 |0.0206 |0.3209 |0.0472 |0.5370

2009 {0.0221 |0.0170 |0.0135 [0.0136 [0.0133 [0.0300 [0.0129 |0.0519 |0.0229 (0.3208 [0.0501 |0.5681

2010 [0.0253 |0.0193 |0.0153 [0.0172 (0.0148 [0.0335 [0.0176 |0.0630 (0.0278 [0.3198 |0.0529 |0.6067

2011 [0.0285 |0.0205 [0.0146 |0.0211 |0.0179 [0.0390 |0.0161 [0.0661 |0.0254 |0.3179 |0.0555 |0.6226

2012 [0.0314 |0.0222 |0.0153 [0.0248 [0.0210 [0.0444 [0.0179 |0.0728 (0.0277 (0.3164 [0.0570 [0.6509

2013 [0.0342 |0.0240 |0.0172 [0.0266 [0.0234 [0.0443 [0.0195 |0.0803 [0.0286 (0.3137 [0.0581 |0.6698

2014 [0.0373 |0.0249 |0.0186 (0.0277 [0.0253 [0.0422 |0.0202 |0.0828 [0.0306 (0.3109 [0.0588 [0.6793

2015 [0.0404 |0.0275 |0.0226 (0.0316 (0.0271 [0.0431 |0.0214 |0.0839 [0.0318 [0.3082 |0.0594 |0.6970

2016 [0.0435 ]0.0292 |0.0265 [0.0317 [0.0268 [0.0409 [0.0226 |0.0788 [0.0353 |0.3041 |0.0604 [0.6996

2017 [0.0466 |0.0316 |0.0290 [0.0367 [0.0296 [0.0454 |0.0249 |0.0806 (0.0387 [0.2985 [0.0615 [0.7231

2018 [0.0498 |0.0330 |0.0348 [0.0459 [0.0354 [0.0545 [0.0378 |0.0841 [0.0413 [0.2918 [0.0629 [0.7715

2019 [0.0533 |0.0366 |0.0397 [0.0488 [0.0368 [0.0532 [0.0444 |0.0850 (0.0437 (0.2821 [0.0648 |0.7884

2020 [0.0557 |0.0415 |0.0438 |0.0598 [0.0430 [0.0639 [0.0499 |0.0841 |0.0495 |0.2689 [0.0669 [0.8271

2021 [0.0579 ]0.0472 0.0545 |0.0618 [0.0466 [0.0600 [0.0566 |0.0870 |0.0509 |0.2408 [0.0688 [0.8321

2022 [0.0604 |0.0523 |0.0598 [0.0660 [0.0500 [0.0660 [0.0631 |0.0888 [0.0542 (0.1724 [0.0703 |0.8033

2023 [0.0614 |0.0568 |0.0669 [0.0678 [0.0589 [0.0664 [0.0690 |0.0913 [0.0561 [0.0000 [0.0688 |0.6633

Tablo 8: Her Bir Alternatif Igin P Degjerlerinin Elde Edilmesi

Yillar |SGMAL [SGMA2 |SGMA3 |SGMA4 [SGMA5 |SGMA6 |SGMA7 [SGMAS [SGMA9 |SGMI1 [SGMI2 |Pi

1999 10.0000 {0.0000 |0.0000 [0.0000 |0.0000 [0.0000 |0.0000 [0.7394 |0.8958 [1.0000 |0.0000 [2.6352
2000 |0.8209 [0.8140 |0.8218 |0.6455 [0.8270 |0.8119 |(0.7442 |0.7802 |0.0000 [0.9991 |0.8609 |8.1255
2001 |0.8561 [0.8555 [0.8271 |0.7635 (0.8327 [0.8179 |0.7730 [0.8140 [0.8390 |0.9980 [0.9028 [9.2796
2002 |0.8772 [0.8673 |0.8354 [0.7601 |0.8161 [0.8038 |0.7901 [0.0000 |0.9196 [0.9963 |0.9262 |[8.5921
2003 |0.8922 [0.8785 |0.8635 |0.7869 [0.8509 |0.8162 |(0.7969 |0.7518 [0.9213 [0.9948 |0.9416 |9.4947
2004 |0.9039 [0.8881 |0.8659 [0.7986 |0.8621 (0.8731 |0.8130 [0.8404 [0.9233 [0.9932 |0.9508 [9.7124




276 | Tiirkiye’deki Sagflk Gastergeleri Performansimm Zaman Igindeki Degisimi: CRITIC Tabani...

2005 (09133 [0.8994 |0.8698 |0.8160 |0.8650 [0.8800 [0.8212 [0.8087 [0.9299 |0.9917 |0.9572 [9.7523

2006 |0.9212 [0.9084 |0.8725 |0.8387 (0.8780 |0.8973 |0.8385 [0.8206 |0.9346 |0.9893 [0.9628 |9.8620

2007 10.9224 [0.9167 |0.8847 |0.8760 [0.8988 [0.9304 |0.8649 [0.9182 |0.9392 |0.9874 [0.9678 |10.1066
2008 [0.9309 [0.9254 [0.8922 |0.8873 |09118 [0.9350 [0.8828 [0.9340 |0.9452 |0.9855 |0.9724 [10.2025
2009 10.9390 [0.9339 ]0.8985 |0.8969 [0.9163 |0.9487 |0.8906 [0.9497 |0.9509 |0.9855 [0.9764 |10.2864
2010 [0.9470 |0.9405 [0.9060 |0.9114 [0.9221 [0.9556 [0.9101 [0.9667 [0.9614 |0.9844 [0.9802 [10.3855
2011 |0.9540 [0.9437 |0.9031 |[0.9240 |0.9323 |[0.9652 (0.9045 |0.9710 [0.9565 [0.9825 |0.9835 [10.4203
2012 |0.9595 [0.9481 |0.9058 |[0.9343 |0.9411 |0.9736 (09110 [0.9796 [0.9613 [0.9809 |0.9853 [10.4805
2013 |0.9647 [0.9524 (09129 [0.9386 (09471 |0.9734 |0.9164 |0.9885 [0.9629 |0.9781 [0.9866 |10.5216
2014 |0.9698 [0.9543 |0.9180 |0.9412 [0.9515 |0.9704 |0.9186 [0.9912 |0.9666 [0.9751 [0.9875 |10.5441
2015 |0.9745 [0.9597 0.9297 (0.9497 [0.9555 [0.9717 [0.9223 ]0.9924 [0.9687 [0.9723 |0.9882 [10.5847
2016 |0.9790 [0.9629 (09398 [0.9498 09547 [0.9683 |0.9258 [0.9867 |0.9743 [0.9680 |0.9893 |10.5986
2017 |0.9831 [0.9673 0.9456 [0.9592 |0.9604 |[0.9750 (0.9322 |0.9887 [0.9794 [0.9619 |0.9907 [10.6436
2018 10.9872  [0.9697 10.9572 |0.9739 ]0.9706 [0.9870 [0.9592 ]0.9926 [0.9830 [0.9547 ]0.9922 [10.7274
2019 [0.9913 09754 [0.9657 [0.9780 |0.9727 [0.9854 [0.9699 [0.9936 [0.9861 |0.9439 [0.9942 [10.7562
2020 [0.9940 ]0.9823 [0.9720 [0.9916 |0.9817 [0.9975 [0.9779 0.9926 [0.9930 |0.9289 [0.9965 |10.8080
2021 (09964 |0.9895 [0.9863 [0.9937 [0.9863 0.9932 (09864 |0.9957 [0.9946 |0.8951 [0.9985 |10.8158
2022 [0.9990 |0.9954 [0.9925 [0.9982 0.9905 [0.9996 [0.9938 [0.9975 [0.9981 |0.8003 |[1.0000 |10.7648
2023 (1.0000 |1.0000 [1.0000 |1.0000 [1.0000 |1.0000 [1.0000 |1.0000 [1.0000 |0.0000 [0.9984 |9.9984

Tablo 9°da her bir alternatif igin goreli agirhk degerleriolan &, , k, ve k,,
degerleri ve CoCoSo yontemi ile elde edilen nihai performans skorlar1 ( K, )
listelenmektedir. Ayrica biiyiikten kiigtige dogru siralanan performans skorlari

Grafik 2°de gorsellestirilmektedir.

Tablo 9: Her bir alternatificin Kio> Kiy ve K shorlars ile alternatiflevin wibai (
K, ) swalamalar

S, P K, |k, |k, |k

Yillar ! la e ! Siralama

1999 0.3464 2.6352 0.0114 2.0000 0.2560 0.9360 25

2000 0.3625 8.1255 0.0325 4.1298 0.7287 2.0912 24

2001 0.3828 9.2796 0.0370 4.6265 0.8295 2.3529 22

2002 0.3919 8.5921 0.0344 4.3919 0.7713 2.2211 23

2003 0.4112 9.4947 0.0380 4.7900 0.8504 2.4295 21

2004 0.4357 9.7124 0.0389 4.9435 0.8712 2.5024 20

2005 0.4421 9.7523 0.0391 4.9772 0.8752 2.5180 19

2006 0.4581 9.8620 0.0395 5.0648 0.8860 2.5587 18

2007 0.5106 10.1066 | 0.0407 5.3094 0.9115 2.6689 17

2008 0.5370 10.2025 | 0.0412 5.4220 0.9220 2.7187 16

2009 0.5681 10.2864 |0.0416 5.5435 0.9319 2.7713 15

2010 0.6067 10.3855 | 0.0421 5.6924 0.9437 2.8354 13

2011 0.6226 10.4203 | 0.0423 5.7517 0.9481 2.8607 12

2012 0.6509 10.4805 |0.0427 5.8562 0.9557 2.9052 11

2013 0.6698 10.5216 | 0.0429 5.9265 0.9608 2.9351 10

2014 0.6793 10.5441 | 0.0430 5.9623 0.9636 2.9504 9

2015 0.6970 10.5847 |0.0432 6.0288 0.9686 2.9788 8

2016 0.6996 10.5986 |0.0433 6.0418 0.9700 2.9848 7

2017 0.7231 10.6436 | 0.0436 6.1267 0.9759 3.0206 6
5
4

2018 0.7715 10.7274 | 0.0441 6.2981 0.9872 3.0926
2019 0.7884 10.7562 | 0.0442 6.3577 0.9911 3.1176
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2020 0.8271 10.8080 | 0.0446 6.4892 0.9989 3.1720 2
2021 0.8321 10.8158 | 0.0446 6.5065 1.0000 3.1793 1
2022 0.8033 10.7648 | 0.0443 6.4042 0.9932 3.1363 3
2023 0.6633 9.9984 0.0409 5.7092 0.9153 2.8194 14

Performans Siralamalari
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Grafik 2: Yilara Gore Sagjlik Sektorii Performans Swalamalar: (K,)

Grafik 2 incelendiginde saghk gostergeleri agisindan en iyi performansin
gergeklestigi ilk tig yil sirastyla 2021, 2020 ve 2022, en kotii performans
yillarinin ise sirastyla 1999, 2000 ve 2002 yillar1 oldugu goriilmektedir.
Burada 6ne ¢ikan bir sonug 2021-2022 yillarinda saglik sektoriinde istikrarl
bir yiiksek performans donemi goriiliirken 2023 yilinda 6nemli bir siralama
gerilemesi (14. sirada) yaganmasidir. Bu durumun ana sebebi 2023 yilinda
saglik harcamalarinin bir 6nceki yila gore %1051k bir artis yaganmasi ve bir
onceki yila gore bebek 6liim sayisinda %9’luk bir artig gozlenmesidir. Bu ki
kriterin minimum olmas1 yani azalmasi beklenirken gergeklesen artiglar saglik
performans siralamasini olumsuz yonde etkilemektedir.

SONUGC

Ulkeler agisindan en 6nemli iktisadi hedeflerden biri, siirdiiriilebilir bir
ckonomik biiyiime/kalkinma trendini yakalayabilmektir. Giiniimiiz iktisat
bilimi yaklagimlarinda begeri sermaye, biiylimeninve kalkinmanin en 6nemli
bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu bakig agisina gore, beseri
sermaye ve onu etkileyen kogullar, dolayli olarak ekonomik biiyiime/kalkinma
caligmalarinda 6nemli yer meggul etmektedir. Saglik ve saghkli toplum, begeri
sermayenin temel unsurlarindan biri olarak kabul edilmekte ve ayn1 zamanda
bu sermayenin gelisimine 6nemli katkilar sunmaktadir.
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Begeri sermaye, iilkelerin ekonomik biiyiimesinde ve gelismesinde 6nemli
bir role sahiptir. Ozellikle beseri sermayenin énemli bir bileseni olan iyi bir
saglikli birey ve toplum siirdiiriilebilir, uzun vadeli ekonomik biiyiime ve
kalkinma igin gerekli sartlardan biri olarak kabul edilmektedir.

Bu ¢aliymada Tiirkiye’de saglik gostergelerinin zaman igindeki performansi,
1999-2023 donemine ait veriler i¢in CCKV yaklagimi ¢ergevesinde analiz
edilmektedir. Kriter agirhiklarinin belirlenmesinde CRITIC yontemi, yillara
gore performans siralamasinin elde edilmesinde ise CoCoSo yontemi
kullanilmaktadir. CCKV’nin sundugu yontemsel yapr ile saglik sisteminin
performansinin tek bir gostergeye indirgenmeden; beseri kaynaklar,
tiziksel altyapi, saglik harcamalar1 ve saglik ¢iktilart birlikte dikkate alinarak
degerlendirilmektedir.

CRITIC yontemiyle elde edilen agirliklar incelendiginde, toplam saglik
harcamalarinin saglik performansini belirlemede en yiiksek 6neme sahip
kriter oldugu goriilmektedir. Buna kargilik, sektorlere gore hastane yatagi
sayisinin gorece diigitk agirlik almasi, saglik sisteminin performansinin
yalnizca fiziksel kapasite artigiyla degil; harcamalarin diizeyi ve etkinligiyle
daha yakindan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’de
saghk politikalarinin niceliksel kapasite artiginin Otesinde, kaynak tahsisinin
etkinligine odaklanmasi gerektigine igaret etmektedir.

CoCoSo yontemiyle elde edilen performans siralamalarina gore, saglik
performansinin en yiiksek oldugu dort yil, COVID-19 pandemisinin etkilerinin
en yogun hissedildigi 2019-2022 yillaridir. Bu bulgu, s6z konusu donemde
saglik sisteminin yapisal bir iyilesme siirecine girmesinden ziyade, kamu
politikalarinin saglik sektorti lehine giiglii bigimde yeniden yonlendirilmesiyle
yakindan iligkilidir. Pandemi siirecinde devlet, saglik hizmetlerine erigimin
kesintisiz saglanabilmesi ve saghk altyapisinin hizla giiglendirilmesi amaciyla
kamu harcamalarinin nemli bir boliimiinii saglik alanma aktarmugtir (TUIK,
2024). Dolayistyla pandemi doneminde saglik harcamalarindaki giiglii artug,
toplam saglik harcamalarinin saglik performansini belirlemede en yiiksek
agirhga sahip kriter olmasi sebebiyle performans endeksini yukar: yonlii
gekmis ve s6z konusu yillarin en iyi performans yillart olarak siralanmasina
neden olmugtur. Bu ger¢evede elde edilen yiiksek performans degerleri, saghk
sisteminin mali ve kurumsal kapasitesinin olagantistii bir kriz ortaminda yogun
kaynak tahsisi yoluyla desteklendigini gostermektedir. Ancak bu bulgu ayni
zamanda 6nemli bir politika ¢ikarimini da beraberinde getirmektedir. Pandemi
doneminde gozlenen yiiksek performans, biiyiik olgtide genisleyici kamu
harcamalariyla saglanmig olup, bu durum saglik sisteminin performansinin
harcama odakli bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bagka bir
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ifadeyle, performans artist yapisal verimlilik kazanimlarindan ziyade, kamu
kaynaklarinin saglik sektortine 6nceliklendirilmesinin bir sonucu olarak ortaya
¢tkmustir. Bu nedenle pandemi doneminde elde edilen yiiksek performans
diizeylerinin uzun vadede siirdiiriilebilirligi, saglik harcamalarinin etkinligi
ve kaynak tahsisinin verimlilik temelli yeniden yapilandirilmasi ile dogrudan
iligkilidir.

CoCoSo yontemiyle elde edilen performans siralamalari saglik sistemi
performansinin en diigiik seviyelerde seyrettigi donemin ise 1999-2002 yillart
oldugunu igaret etmektedir. S6z konusu yillar, 2003 yilinda uygulamaya
konulan Saghkta Dontigiim Programr’nin 6ncesine denk gelmekte olup, saglk
hizmetlerine erigimin sinirh oldugu, altyapi ve insan kaynag yetersizliklerinin
belirgin oldugu bir yapiy1 yansitmaktadir. Bu sonug, 2003 sonrast donemde
hayata gegirilen Saglikta Doniigim Programrnin saghk sisteminin
performansinda yarattig1 yapisal kirtlmay: daha goriiniir kilmaktadur.

Genel olarak elde edilen bulgular, Tiirkiye’de saglik sisteminin uzun
donemde 6nemli bir gelisgim kaydettigini gostermekle birlikte 6zellikle
maliyet unsurlarinin agirlik kazandigr donemlerde performans siralamasinda
gerilemeler yaganabilecegine isaret etmektedir. Bu sonug, saglik politikalarinin
yalnizca harcama artigina degil, kaynaklarin etkin kullanimina ve ¢ikt1 odakli
performans degerlendirmelerine yonelmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Ayrica elde edilen bulgular, saglik politikalarinin tasariminda donemsel
performans farkliliklarinin dikkate alinmasinin 6nemini vurgulamakta; karar
alicilara saglik sisteminin siirdiiriilebilirligi ve etkinligi konusunda analitik bir
gergeve sunmaktadir.
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