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On Soz

Bu kitap, mikro iktisadin ¢agdag doniiglimiinii teorik temelleriyle birlikte
ele almay ve gilincel uygulamalarla biitiinlestirmeyi amaglamaktadir. Kitap,
geleneksel mikro iktisat modellerinin sundugu analitik gergeveyi korurken,
bu gergevenin sinirlarini zorlayan davramigsal iktisat, biligsel iktisat, deneysel
iktisat ve makine 0grenimi gibi iktisat bilimine yeni perspektifler kazandiran
alan ¢aligmalarina yer vermektedir.

Bu eser, ozellikle akademisyenler, lisansiistii 6grenciler ve modern mikro
iktisada ilgi duyan aragtirmacilar igin kaynak niteligini tagimaktadir. Her
boliim, kendi alaninda giincel bir konuyu ele alarak literatiire katki saglamay1
ve yeni aragtirmalara ilham vermeyi hedeflemektedir.

Bu eserin, mikro iktisadin yalnizca teorik modelleme ile sinirli olmayan;
insan davranigini, piyasa dinamiklerini ve firma stratejilerini agiklamada
davranigsal, deneysel ve veri temelli yontemlerle zenginlesen cagdas bir
analiz alan1 oldugunu gostermeye katki sunmasi beklenmektedir.

Dog. Dr. Mehmet POLAT
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Chapter 1

Mapping Cross-Asset Information Flow and
Network Vulnerability: A Directed Graph
Approach Across Equities, Cryptocurrencies,
Commodities, and Macro Indicators 3@

Cemal Oztiirk!

Mehmet Polat?

Abstract

This study maps cross-asset information flow and network vulnerability across
major equities, cryptocurrencies, commodities, and macro/FX indicators
by translating Granger-causality relations into a directed network. Using
daily data for 23 instruments (seven equity indices, five cryptocurrencies,
six commodities, five macro/EX series) from April 13, 2020 to December
30, 2025 (1,485 observations), the sample is aligned to weekdays to avoid
weekend-induced bias between 24/7 crypto and business-day markets before
computing log returns. Stationarity is verified via a triangulation strategy
(ADE KPSS, and Zivot-Andrews). Pairwise linear Granger causality tests
are then applied to all 506 ordered pairs (maximum lag of 5), and statistically
significant links are mapped to a directed graph. Network roles are quantified
using in-/out-degree, betweenness, eigenvector centrality, and density, while
time variation is assessed through rolling-window estimation (250-day
window;, 20-day step) and sub-period regime networks. The full-sample
network contains 181 significant directed links (density = 0.358), indicating
moderately high cross-asset connectivityy. EURUSD and HSI are the most
interconnected nodes (total degrees 25 and 24), SP500 is the strongest
transmitter (out-degree 14), and HSI acts as the key bridge (betweenness
0.138). Rolling density ranges from 0.144 to 0.374 (mean 0.241; ¢ 0.055),
implying regime-dependent spillover intensity and higher vulnerability when
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density exceeds 0.296. Sub-period density peaks in 2022 (0.283) and remains
elevated in 2023-2025 (0.269). The results imply that diversification benefits
weaken during dense regimes; monitoring high out-degree and bridge nodes
can provide early warning of contagion pathways.

1. Introduction

The global financial system has undergone a structural transformation in
recent years, driven by the proliferation of digital assets, the unprecedented
monetary policy interventions during COVID-19, and the cascading
geopolitical shocks that followed. Understanding how information flows
across distinct asset classes—equities, cryptocurrencies, commodities, and
macroeconomic indicators—is a practical necessity for portfolio managers,
central bankers, and regulators seeking to anticipate contagion pathways
before they materialize.

The traditional approach to measuring cross-asset dependencies relies
on correlation analysis, which is inherently symmetric and captures only
contemporaneous co-movement. Granger (1969) causality testing offers a
directional alternative: it identifies whether the past values of one asset contain
predictive information about another, establishing a lead-lag structure that
correlation alone cannot reveal. Crucially, when these pairwise directional
relationships are aggregated into a directed graph—where each node represents
an asset and each edge represents a statistically significant causal link—the
resulting topology provides a map of information highways across the financial
system. This Granger-to-graph mapping is the methodological core of this
chapter.

This chapter makes three contributions. First, we construct a comprehensive
cross-asset Granger causality network encompassing 23 financial instruments
spanning four distinct classes using daily data from 2020-04-13 through
2025-12-30. Second, we characterize the network’s architecture through
graph-theoretic metrics—degree centrality (Freeman, 1978), betweenness
centrality (Freeman, 1977), eigenvector centrality (Bonacich, 1987), and
network density (Wasserman & Faust, 1994). Third, we deploy a rolling-
window framework to track how the network’s topology evolves across
market regimes.

The remainder of this chapter proceeds as follows. Section 2 reviews
the relevant literature. Section 3 describes the data and methodological
framework—including why stationarity testing is a necessary precondition for
Granger causality, how the Granger test itself operates, and how its results are
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transformed into a directed graph. Section 4 presents the empirical findings.
Section 5 discusses implications. Section 6 concludes.

2. Theoretical Background and Literature Review

2.1. Financial Network Analysis

The application of network science to financial markets gained momentum
after the 2008-2009 crisis. Billio et al. (2012) demonstrated that Granger
causality networks among financial institutions could serve as an early-
warning indicator of systemic risk. Diebold and Yilmaz (2014) proposed an
alternative framework based on forecast error variance decompositions. While
the Diebold—-Y1lmaz approach offers a continuous connectedness measure, the
Granger causality network approach provides a cleaner binary identification
of significant causal links, which is more amenable to graph-theoretic analysis.

2.2. Cross-Asset Information Transmission

Early studies focused on equity—equity spillovers, documenting the
dominant role of the U.S. market (Eun & Shim, 1989; Hamao et al., 1990).
Corbet et al. (2018) found limited initial crypto integration, but subsequent
research documented increasing connectedness. Tang and Xiong (2012)
studied commodity financialization, while Bouri et al. (2021) showed that
extreme conditions amplify cross-asset spillovers.

2.3. Granger Causality in Financial Applications

Granger (1969) formalized the notion that variable X Granger-causes Y if
past values of X improve the prediction of Y beyond Y’s own history. Extensions
include nonlinear Granger causality (Diks & Panchenko, 2006), frequency-
domain variants (Breitung & Candelon, 2006), and quantile approaches
(Troster, 2018). This chapter employs the standard linear framework for
transparency and interpretability.

3. Data and Methodology

3.1. Data Description

We collect daily closing prices for 23 financial instruments spanning four
asset classes from Yahoo Finance. The sample period extends from 2020-04-13
to 2025-12-30, yielding 1,485 trading-day observations. Table 1 details the
asset universe. A critical data alignment issue arises because cryptocurrency
markets operate continuously (24/7), while equity, commodity, and FX markets
trade only on business days. If weekend observations are retained, forward-
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filling equity prices creates artificial zero returns on Saturdays and Sundays
while cryptocurrencies exhibit genuine price changes—introducing systematic
bias into the Granger causality tests. To address this, we restrict the sample to
business days (Monday through Friday) before computing returns. All prices
are then converted to continuously compounded (log) returns:

F,
’:'1:11‘1 — »
‘ E_rl

where BJ is the closing value of asset i on day #. Small gaps from
public holidays are forward-filled up to a maximum of three consecutive days;
remaining missing observations are dropped.

The selection of 23 instruments across four asset classes is designed to
capture the major channels through which information propagates in the
modern financial system. The equity indices represent the world’s largest
capital markets—spanning the Americas (S&P 500, NASDAQ), Europe
(FTSE 100, DAX), and Asia-Pacific (Nikkei 225, Hang Seng, KOSPI)—and
collectively account for a substantial share of global equity market capitalization.
The cryptocurrency cluster includes the five largest digital assets by market
capitalization, representing a market segment that has grown from a niche
speculative vehicle to a trillion-dollar asset class over the sample period. The
commodity selection covers energy (WTI crude oil, natural gas), precious
metals (gold, silver), industrial metals (copper), and agriculture (wheat), each
serving as a benchmark for distinct segments of the real economy. The macro
indicators—VIX (investor fear gauge), DXY (dollar strength), EUR/USD,
USD/JPY, and the U.S. 10-year Treasury yield—function as transmission
channels between monetary policy decisions and asset prices. Table 1 provides
the complete asset universe with ticker symbols and classifications.
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Table 1. Asset Universe and Classification (23 Assets)

Asset Ticker Class Description
DAX ~ GDAXI Equity German blue-chip index
FTSE100 ~FTSE Equity U.K. blue-chip index
HSI ~HSI Equity Hong Kong index
KOSPI ~KS11 Equity South Korean index
NASDAQ ~IXIC Equity U.S. tech-heavy index
Nikkei225 ~N225 Equity Japanese blue-chip index
SP500 ~GSPC Equity U.S. large-cap index
BNB BNB-USD Crypto Binance native token
Bitcoin BTC-USD Crypto Largest cryptocurrency
Ethereum ETH-USD Crypto 2nd largest cryptocurrency
Solana SOL-USD Crypto High-throughput blockchain
XRP XRP-USD Crypto Payment-focused crypto
Copper HG=F Commodity Copper futures
Gold GC=F Commodity Gold futures (COMEX)
NatGas NG=F Commodity NatGas futures
Oil WTI CL=F Commodity Crude oil futures
Silver SI=F Commodity Silver futures
Wheat ZW=F Commodity Wheat futures (CBOT)
DXY DXY.NYB Macro U.S. Dollar Index
EURUSD EURUSD=X Macro Euro/Dollar rate
US10Y ~TNX Macro 10-Year Treasury yield
USDJPY JPY=X Macro Dollar/Yen rate
VIX ~VIX Macro CBOE Volatility Index

Before proceeding to Granger causality analysis, we first examine the

contemporaneous correlation structure of log returns. While correlation
does not imply causation and cannot capture lead-lag dynamics, it provides
a useful baseline for understanding the co-movement landscape. Figure 1
presents the Pearson correlation matrix. Several patterns merit attention.
Within the equity cluster, correlations are uniformly positive and often exceed
0.50, reflecting the well-documented phenomenon of global equity market
synchronization—driven by common exposures to U.S. monetary policy, global
risk appetite, and institutional cross-listing. The cryptocurrency cluster displays
even stronger intra-class correlations, often above 0.70, consistent with the
hypothesis that crypto assets are primarily driven by aggregate speculative
sentiment rather than idiosyncratic fundamentals. Cross-class correlations are
notably weaker, particularly between crypto and traditional assets, suggesting
that diversification benefits exist—at least in the unconditional sense. Gold
shows near-zero or slightly negative correlations with equities, confirming its
traditional role as a safe-haven asset. The VIX exhibits negative correlations
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with most equity indices, consistent with its construction as an inverse measure
of market confidence. Crucially; correlation is symmetric—it tells us that the
S&P 500 and DAX move together, but not whether one leads the other. This
limitation motivates the directional Granger causality analysis that follows.
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Figuve 1. Pearson corrvelation matrix of daily log veturns (23 assets, 2020-2025).

3.2. Stationarity Testing: A Prerequisite for Granger Causality

Before running Granger causality tests, we verify that all return series are
stationary. This step matters because Granger inference is built on OLS-based
autoregressive regressions; if the variables contain a unit root, the usual F-test
theory can fail and the results may become spurious, inflating test statistics
and creating false rejections (Granger & Newbold, 1974; Phillips, 1986). In
a network setting, that would translate into artificial edges and a distorted

topology.
To make the stationarity assessment robust, we use three complementary
tests. We estimate the ADF (Dickey & Fuller, 1979) regression
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2
A‘y: = Ju + ‘;by.r—l + Z}’, Ayr—i + 8; ’

i=1

and test the unit-root null ,:¢ =0 against H,:¢ <0 . The lag order
p 1s selected using the Akaike Information Criterion (AIC). Rejection of
H, indicates stationarity.

Following Kwiatkowski et al. (1992), we test the null of level stationarity
in the decomposition

yr ::u+??: +£r’nz :7?;71 +u1’

where 1], is a random-walk component. The KPSS statistic is based on the
partial sum process of residuals from regressing ), on an intercept,

1 G L
KPSS=——38%.8 =3¢

with ¢ along-run variance estimator. Failure to reject the null hypothesis
supports stationarity and complements the ADF test, particularly in near-unit
root settings.

To account for a single endogenous structural break, we apply the Zivot—
Andrews unit-root test

(Zivot & Andrews, 1992), which augments the ADF framework by
allowing a break date T to be determined from the data. In the break-in-
intercept specification, the regression takes the form

7
Ay, =pu+0DU, (1) +¢y,, + Zy,. Ay, +¢,,
i=1

where DU, (T) =1(¢ > 7). The test selects T to yield the most negative
t-statistic for ¢ . This is especially relevant in our sample given major regime
shifts (e.g., COVID-19, tightening cycle, and the FTX episode), where breaks

can otherwise be mistaken for unit-root behavior.

Table 2 reports the results. All 23 return series reject the unit root null at
the 1% level under both the ADF and ZA tests, confirming stationarity. The
KPSS test confirms stationarity for 21 of 23 series. 2 assets (Oil, Gold) show
KPSS rejection, a well-documented artifact of the KPSS test’s sensitivity to
heteroskedasticity in commodity return series. Since both ADF and
break-accommodating ZA test unanimously confirm stationarity, we conclude
that all series are suitable for Granger causality testing.
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Table 2. Stationarity Test Results: ADE KPSS, and Zivot—-Andrews

Asset ADF P KPSS P ZA P Break Date

BNB| -11.48 | 0.0000 | 0.442 0.059 | -12.17 | <0.001 2021-05-03
Bitcoin| -13.66 | 0.0000 | 0.248 >0.10 | -14.14 | <0.001 2021-02-19

Oil WTI -10.58 | 0.0000 | 1.002t [ 0.010 -10.99 | <0.001 2022-03-08
DXY -28.76 | 0.0000 | 0.142 >0.10 | -29.01 | <0.001 2022-09-27
Ethereum -14.14 | 0.0000 | 0.433 0.063 -14.70 | <0.001 2021-05-11
EURUSD | -38.52 [ 0.0000 | 0.144 >0.10 | -38.72 | <0.001 2022-09-28
Gold -40.77 | 0.0000 | 0.639t [ 0.019 -40.98 | <0.001 2022-03-08
Copper -16.75 | 0.0000 | 0.154 >0.10 | -17.02 | <0.001 2021-05-11
USDJPY -23.87 | 0.0000 | 0.088 >0.10 | -24.09 | <0.001 2022-10-21
NatGas -16.80 | 0.0000 [ 0.105 >0.10 | -17.06 | <0.001 2022-08-22
Silver -26.98 | 0.0000 [ 0.350 0.099 2720 | <0.001 2021-02-22
Solana -38.79 | 0.0000 [ 0.360 0.094 -39.14 | <0.001 2021-11-04
XRP -37.93 | 0.0000 | 0.058 >0.10 | -38.07 | <0.001 2021-04-14
Wheat -18.85 | 0.0000 [ 0.109 >0.10 | -19.20 | <0.001 2022-03-07
FTSE100 -17.08 0.0000 0.044 >0.10 -17.14 | <0.001 2022-02-10
DAX -16.53 | 0.0000 [ 0.084 >0.10 | -16.76 | <0.001 2022-09-29
SP500 -12.93 | 0.0000 | 0.147 >0.10 | -13.17 | <0.001 2023-10-27
HSI -19.09 | 0.0000 [ 0.156 >0.10 | -19.26 | <0.001 2022-10-31
NASDAQ | -11.57 | 0.0000 | 0.173 >0.10 | -11.91 | <0.001 2022-12-28
KOSPT -39.55 | 0.0000 | 0.318 >0.10 | -39.88 | <0.001 2021-04-20
Nikkei225 2345 | 0.0000 | 0.081 >0.10 | -23.61 | <0.001 2021-02-22
US10Y -20.74 | 0.0000 [ 0.407 0.074 -21.00 | <0.001 2022-10-24
VIX -15.08 | 0.0000 | 0.055 >0.10 | -15.12 | <0.001 2022-10-12

Note: 1 denotes KPSS rejection at 5% (null = stationarity). All ADF and ZA tests
veject Ho ait 1%.

3.3. Granger Causality Testing

Having verified stationarity, we test directional predictability using the
standard linear Granger causality framework (Granger, 1969). For each ordered
pair (X ,Y) with X # Y , we estimate the unrestricted model

L L
Y =a,+ Zai}j_i + Zﬁj.X  TE
i=1 =1

and compare it with the restricted model that excludes the lagged X . The
null hypothesis Hy: B, =+--= B =0 is evaluated with an F-test. We set
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L =35 in the full-sample analysis and [ =3 in the rolling-window analysis.
For each pair, we evaluate lags €=1,..., L and select the lag that yields the
minimum p-value,

pmin = minlﬁ?:ip(‘?)'

We record the corresponding F-statistic and optimal lag and classify the
pair as significant if p,,, <0.05 . Finally, we stress that “Granger-causality”
here refers to predictive precedence, not structural or philosophical causation:
X Granger-causes Y only in the sense that lagged X' improves forecasts of
Y in the linear model (Granger, 1969).

3.4. From Granger Causality Results to a Directed Graph

To move from pairwise predictability results to a system-level view;, we
translate statistically significant Granger-causality links into a directed network.
In this graph representation, each asset is a node, and each significant lead-lag
relation is a directed edge, allowing us to study cross-asset information flow
using standard network metrics.

Step 1 — Pairwise testing. With n=23 assets, we run
n(n-1)=23x22=506

Granger-causality F-tests over all ordered pairs. Because the relation is
directional, X =Y does not imply ¥ = X .

Step 2 — Significance filtering (within-pair lag selection). For each
ordered pair, we evaluate lags L =1,...,5 and obtain lag-specific p-values.
We select the lag that yields the minimum p-value, P, = min,_,_, p ? ) ,
and record its corresponding F-statistic and selected lag. A directed link is
retained if p,,;, <0.05 .

Step 3 — Graph construction (nodes, edges, weights). We build the
directed graph G = (V, E ) ,where V' is the set of assets. We include a directed
edge ( X > Y) € E ifand only if the selected lag for the pair yields Py, < 0.05
. For visualization, edge strength is encoded as W(X Y ) =-log,, ( Ponin ) .

Step 4 — Graph analysis. Each edge remains directly traceable to its
underlying Granger output (F-statistic, selected lag, and p-value).
3.5. Graph-Theoretic Metrics

We summarize the network topology of the directed Granger graph
G= (V,E ) using standard graph-theoretic centrality measures. Each
metric has a clear interpretation in our setting: who receives information,
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who transmits it, which assets act as bridges in the cross-asset system, and
how strongly connected the system is overall. In vulnerability terms, these
measures also indicate (1) which assets are more exposed to incoming spillovers
and (i1) which assets are capable of propagating shocks across the network;
hence, higher centrality can be interpreted as greater vulnerability or systemic
importance depending on direction.

* In-degree centrality (Freeman, 1978):
C,(v)= {u eV:(uv)e E} |
Counts how many significant links point into node v . In our context, a
high C, indicates an asset that is more often predicted by others (information

receiver) and, therefore, more vulnerable to upstream shocks transmitted
from multiple sources.

* Out-degree centrality (Freeman, 1978):
C (v):|{ueV:(v,u)eE}\

out
Counts how many significant links originate from node 1, . A high C,

our
marks an asset that tends to lead others (information transmitter) and thus

represents a potential source of systemic

vulnerability, since shocks originating in ¥ can spread to many downstream
assets.

* Betweenness centrality (Freeman, 1977):
o, (v)

C — st

) ; o,

Where O, is the number of shortest paths from sto ¢ , and o, (v) 1s
the number of those

paths that pass through v . Assets with a high betweenness function as
bridges that connect otherwise distant parts of the network and are “critical
points of vulnerability,” because stress can be routed through them to cross
market segments.

* Eigenvector centrality (Bonacich, 1987):

1
Ax=2Ax (equivalentlyx =— » a.x.
( q y i A, Z i j)

assigns higher scores to nodes that are connected to other highly connected
nodes, capturing “influence” beyond simple degree counts and highlighting
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vulnerability-amplifying hubs whose connections link them to other influential
nodes.

* Network density (Wasserman & Faust, 1994):
|E|
n(n-1)

where 5 =|}|. Density ranges from 0 to 1 and summarizes overall

D=

connectedness: higher density implies more widespread spillovers and,
correspondingly, a more vulnerable system in which contagion can travel
through many active pathways.

3.6. Rolling-Window Framework

We re-estimate the full Granger causality network over a rolling window of
250 trading days, advanced in steps of 20 days. At each step, we reconstruct
the directed graph and compute density and in-degree centrality. At each
window, for every ordered pair, we again select P, = minl‘;g.:; p ('P ) and
count an edge if Ppin < 0.05. The resulting density series summarizes time
variation in cross-asset predictive linkages.

3.7. Sub-Period Analysis

We partition the sample into four regimes: (i) COVID-19 crash (April
2020 to June 2020),

(i1) recovery and boom (Jul 2020-Dec 2021), (iii) monetary tightening
(2022), (iv) post-shock stabilization (2023-2025). Note that our data begins
on 2020-04-13, so the COVID-19 crash sub-period contains substantially
fewer observations than the other regimes, which has implications for statistical
power discussed in Section 4.4.

4. Empirical Results

4.1. Granger Causality Test Results

The full-sample pairwise Granger causality analysis tests 506 directed pairs
(23 x 22). Of these, 181 reject the null hypothesis at the 5% significance level,
yielding a network density of 0.358. This density implies that approximately
35.8% of all possible directional information channels are statistically active—a
non-trivial level of interconnectedness that underscores the integrated nature
of modern financial markets. Of the 181 significant links, 133 (73%) are cross-
class links (connecting assets from different classes), while 48 (27%) are intra-
class links. The predominance of cross-class transmission channels suggests that
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information does not remain confined within asset class boundaries—a finding

with direct implications for portfolio construction and risk management.

Table 3 reports the 25 strongest causal links ranked by F-statistic. The
highest F-statistic belongs to DXY — EURUSD (F = 5362.47, lag = 1).
However, this link reflects a near-mechanical relationship rather than genuine
information transmission: the DXY index is a trade-weighted basket in which
the euro carries approximately 57.6% weight, so DXY and EUR/USD are
linked by construction rather than by market-driven information flow. The
same applies to DXY — USD/JPY, since the yen constitutes roughly 13.6%
of the DXY basket. We retain these links in the table for completeness but
exclude them from substantive interpretation.

Table 3. Granger Causality Test Results: Top 25 Strongest Significant Links

Cause Effect Lag F-Statistic p-value Decision
DXY EURUSD 1 5362.465 <0.001 Reject Ho
DXY USDJPY 2 365.252 <0.001 Reject Ho £

SP500 Nikkei225 2 228.361 <0.001 Reject Ho

NASDAQ | Nikkei225 2 215.642 <0.001 Reject Ho
Gold USDJPY 1 208.277 <0.001 Reject Ho
Gold EURUSD 1 186.876 <0.001 Reject Ho
VIX Nikkei225 2 170.284 <0.001 Reject Ho

SP500 KOSPI 2 160.168 <0.001 Reject Ho
Silver EURUSD 1 148.530 <0.001 Reject Ho

NASDAQ KOSPI 2 137.902 <0.001 Reject Ho

Copper EURUSD 1 121.871 <0.001 Reject Ho
VIX KOSPI 2 119.415 <0.001 Reject Ho
VIX DAX 1 91.292 <0.001 Reject Ho
DAX Nikkei225 2 87.083 <0.001 Reject Ho

NASDAQ DAX 1 83.998 <0.001 Reject Ho

Silver USDJPY 1 74.402 <0.001 Reject Ho
DAX KOSPI 2 72.631 <0.001 Reject Ho
DXY HSI 1 68.798 <0.001 Reject Ho
DXY KOSPI 1 66.649 <0.001 Reject Ho

Copper KOSPI 1 65.520 <0.001 Reject Ho

SP500 HSI 2 62.873 <0.001 Reject Ho
VIX HSI 2 55.610 <0.001 Reject Ho

NASDAQ HSI 2 53.075 <0.001 Reject Ho

FTSE100 KOSPI 2 52.961 <0.001 Reject Ho

SP500 EURUSD 2 51.854 <0.001 Reject Ho

Note: Ranked by F-statistic (descending). All links ave significant at p < 0.05. Total
significant links: 181/506. T denotes near-mechanical links (DXY basket components)
excluded from substantive interpretation.
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The strongest genuine information flow link is SP500 — Nikkei225 (F
= 228.36, p < 0.001, lag = 2), indicating that past SP500 returns contain
significant predictive information for Nikkei225 returns. This is consistent with
the market microstructure literature on cross-border information transmission.
As the world’s most liquid equity benchmark, SP500’s closing prices set the
information tone that Nikkei225 incorporates at its next opening, with the
tull effect materializing over 2 trading days. Among the top 25 links, lag-2
relationships are the most frequent (56%), suggesting that the dominant
information transmission horizon in our cross-asset universe spans
2 trading days—suggesting a two-step propagation mechanism rather
than instantaneous overnight diffusion. This is consistent with a sequential
transmission chain—for example, U.S. market movements first affect European
markets the next day, which in turn propagate to Asian markets on the second
day—or with the time required for market participants to fully digest and
reprice cross-asset signals.

4.2. Full-Sample Network Architecture

Figure 2 visualizes the directed graph constructed from the 181 significant
Granger causality links. Each node represents an asset, scaled by total degree
(the sum of incoming and outgoing edges), and each arrow represents a
statistically significant causal relationship—directly traceable to an F-test with
a specific F-statistic, p-value, and optimal lag. The resulting network exhibits
a density of 0.358 (181 significant links out of 506 possible directed pairs),
indicating that roughly 35.8% of all potential directional information channels
are statistically active in the full sample. The visual topology immediately
reveals several economically meaningful patterns. The network is not uniformly
connected: a small number of hub nodes attract and emit a disproportionate
share of edges, while peripheral nodes participate in fewer transmission
channels. This hub-and-spoke structure mirrors the hierarchical organization
of global capital markets, where the most connected assets—EURUSD,
HSI, and SP500 (Table 4)—function as information clearinghouses through
which shocks propagate to less connected markets. From a vulnerability
perspective, these hub nodes can be viewed as potential systemic points of
fragility: shocks that originate in (or are transmitted into) highly connected
assets have more opportunities to diffuse across the network, increasing the
likelihood of broad spillovers.
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Figuve 2. Full-sample Granger causality divected graph (2020-2025, 23 assets, 181
edges). Node size: total degree. Edge width and opacity: —logu(p-value). Arrow
dirvection: cause — effect.
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The clustering of same-class nodes in the graph is also informative. Equity
indices tend to cluster together, as do cryptocurrencies, reflecting the stronger
intra-class information transmission documented in the correlation analysis.
However, the cross-class edges—uvisible as arrows bridging different-colored
clusters—are the most economically significant finding, as they reveal the
specific channels through which, for example, a monetary policy shock
(captured by DXY or US10Y) propagates to commodity prices, or a crypto
market crash spills over into equity sentiment. These cross-class connections are
also central to vulnerability analysis: bridge-type assets (high betweenness) can
transmit stress between otherwise more weakly connected market segments,
so disruptions affecting such nodes may disproportionately elevate contagion
risk. Moreover, the relatively high density implies that spillovers can travel
through multiple alternative pathways rather than relying on a single channel,
which further increases system-wide vulnerability during stress episodes.

Table 4 reports the centrality metrics that quantify each asset’s role in
the information network. From a vulnerability perspective, these metrics
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identify (i) exposure to incoming spillovers (high C, ), (ii) systemic shock-
propagation potential (high C ), and (iii) cross-segment fragility points
that relay stress across clusters (high C,). EURUSD records the highest
total degree (25), making it the most interconnected node in the system. A
caveat is warranted: EURUSD’s high connectivity partly reflects its near-
mechanical link with DXY, which inflates both its in-degree and out-degree.
Nevertheless, even excluding the DXY link, EURUSD remains among the
most connected nodes, consistent with the euro’s role as the world’s second
most traded currency and a key conduit for monetary policy transmission
between the U.S. and the Eurozone. HSI follows with a total degree of 24.
The distinction between in-degree and out-degree reveals the directionality
of information flow. SP500 has the highest out-degree (14), identitying it
as the system’s primary information transmitter—its past returns Granger-
cause the most other assets. In vulnerability terms, SP500 is therefore a key
systemic “shock emitter”: disturbances originating in SP500 have the highest
potential to diftuse widely through downstream links. This is economically
intuitive: SP500 is among the most liquid and widely watched instruments,
and its price movements are rapidly incorporated by market participants
trading related assets. Conversely, KOSPI has the highest in-degree (19),
marking it as the most information-receptive asset—a “follower™ that reacts to
signals from many other markets. This makes KOSPI a high-exposure node:
it is relatively more vulnerable to shocks transmitted from elsewhere in the
network because many assets contain predictive information about its returns.
HST’s betweenness centrality of 0.138 confirms its role as a critical bridge
node: removing it from the network would disrupt more shortest paths than
removing any other asset, suggesting it serves as a relay between otherwise
weakly connected market segments. Bridge nodes like HSI are particularly
important for vulnerability assessment because they can transmit stress across
otherwise partially separated market communities, turning localized shocks
into cross-class contagion.

At the asset-class level, the average out-degree reveals a clear transmission
hierarchy: equity (9.6), crypto (8.8), macro (7.2), commodity (5.7). Equity
indices lead the ranking, which is consistent with the depth, liquidity, and
institutional following of major stock markets—price discovery in these
benchmark indices occurs rapidly and diffuses outward to other asset classes.
Notably, however, the cryptocurrency class ranks a close second, with an
average out-degree nearly matching equities. This is a striking departure
from earlier findings: Corbet et al. (2018) documented that crypto markets
were largely isolated from traditional finance. Our results suggest that by the
2020-2025 period, digital assets have become deeply embedded in the global
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information network, both receiving and broadcasting signals to traditional
asset classes. Commodities, by contrast, occupy the lowest transmission tier,
consistent with their role as receivers of macro and equity-driven demand
signals rather than originators of cross-asset information. Taken together,
this hierarchy also implies a vulnerability ordering in shock propagation:
equity and crypto markets are the primary sources of system-wide spillover
risk, whereas commodities are more often downstream recipients of stress
transmitted from other classes.

Table 4. Divected Graph Centrality Metrics

Asset C - C out Total C, C, Class
EURUSD 18 7 25 0.1162 0.4013 Macro
HSI 16 8 24 0.1380 0.2916 Equity
SP500 9 14 23 0.1076 0.2707 Equity
KOSPI 19 4 23 0.0407 0.4075 Equity
FTSE100 9 13 22 0.0672 0.1484 Equity
Nikkei225 18 4 22 0.0342 0.3924 Equity
DAX 11 11 22 0.0706 0.1699 Equity
VIX 7 11 18 0.0293 0.2011 Macro
Silver 5 11 16 0.0163 0.1177 | Commodity
NASDAQ 3 13 16 0.0179 0.0708 Equity
US10Y 7 7 14 0.0280 0.1544 Macro
Ethereum 3 11 14 0.0179 0.1080 Crypto
DXY 5 9 14 0.0100 0.1177 Macro
USDJPY 11 2 13 0.0141 0.2255 Macro
Oil WTI 9 4 13 0.0141 0.2654 | Commodity
Solana 2 10 12 0.0289 0.0509 Crypto
Copper 6 6 12 0.0011 0.1268 Commodity
Bitcoin 4 8 12 0.0093 0.0969 Crypto
BNB 4 7 11 0.0365 0.0804 Crypto
NatGas 6 5 11 0.0439 0.1787 | Commodity
Gold 5 5 10 0.0015 0.1106 | Commodity
XRP 2 8 10 0.0106 0.0180 Crypto
Wheat 2 3 5 0.0099 0.0269 Commodity

Note: The table is sovted in descending ovder by total degree (C,+C,,) .

Figure 3 decomposes the centrality structure into three bar charts. The in-
degree panel reveals which assets are most responsive to external information—
these are the assets whose returns are best predicted by the lagged returns of
others. From a market efticiency perspective, a high in-degree suggests that
an asset’s price discovery process is partially driven by signals originating
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elsewhere, which may reflect slower information incorporation or structural
dependence on upstream markets. At the same time, high in-degree implies
greater exposure to incoming spillovers because the asset is influenced by a
broader set of upstream signals (e.g., KOSPI and Nikkei225 rank among the
highest in-degree nodes).

The out-degree panel identifies the system’s information leaders: assets
whose past movements carry predictive power for many others. For portfolio
managers, high out-degree assets serve as early-warning indicators—monitoring
their price action can provide advance notice of movements in downstream
assets. High out-degree also signals greater systemic impact: disturbances
originating in these nodes have more downstream pathways through which
they can spread (notably SP500 and NASDAQ in Figure 3).

The betweenness centrality panel identifies bridge assets that connect
otherwise disparate market segments. These bridge nodes are critical from
a systemic risk perspective: a shock to a high-betweenness asset can rapidly
propagate across multiple asset classes by traversing these bridging pathways.
Accordingly, high-betweenness nodes act as relay points between clusters;
disruptions affecting them can transmit stress across market segments rather
than remaining confined within a single class (e.g., HSI and EURUSD).
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Figure 3. Centrality bar chavts: in-degree (information veceivers), out-degree
(information transmitters), and betweenness centrality (bridge nodes).

Figure 4 presents the Granger causality heatmap, where the color intensity
of cell (i , j) represents the statistical strength of the causal link from asset /
(column) to asset i (row), measured as —log1 (p —value). This visualization
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provides a comprehensive view of the full 23x23 causality matrix (506
ordered pairs), with non-significant links appearing near zero intensity.

The bright hot spots along certain rows and columns correspond to the
hub assets identified in the centrality analysis—their rows (as receivers) and
columns (as transmitters) show consistently high values. The within-class
clustering visible for equities and cryptocurrencies is consistent with stronger
intra-class predictability, while the oft-diagonal bright cells reveal the specific
cross-class channels. The asymmetric nature of the heatmap—where cell (i o] )
can be bright while cell ( J ,f) 1s dark—is the clearest visual demonstration
that information flow is directional, justifying the use of Granger causality
over symmetric correlation analysis.
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Figure 4. Granger causality significance heatmap. Cell (i, j) = —logi(p-value) for
the test of whether asset § (column) Granger-causes asset i (row). Brighter = stronger
evidence.
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4.3. Rolling-Window Dynamics

The full-sample network provides a time-averaged picture, but financial
markets are inherently non-stationary in their interconnectedness. The 2008
crisis, the COVID-19 pandemic, and the 2022 monetary tightening cycle all
demonstrated that cross-asset correlations and spillovers surge during stress
episodes—a phenomenon known as contagion. To capture this time-varying
structure, we re-estimate the Granger causality network over a rolling window
of 250 trading days, generating a time series of network density that reveals
how the intensity of cross-asset information flow evolves across market regimes.

Figure 5 plots this rolling network density alongside the number of
significant links. The density exhibits pronounced regime dependence,
ranging from 0.144 during tranquil periods to 0.374 during stress episodes
(mean=0.241,6 =0.055). The economic interpretation is clear: during calm
markets, assets are driven primarily by their own idiosyncratic factors, and
cross-asset predictability is limited. When uncertainty rises—whether from a
pandemic, a monetary policy shock, or a major institutional failure—market
participants engage in broad-based risk repricing, creating synchronized
movements that manifest as new Granger causality links. The increases visible
around the COVID-19 aftermath, the Fed rate hike cycle, and the FTX episode
are consistent with this mechanism; however, the most pronounced spike
occurs toward the end of the sample, when both density and the number of
significant links jump sharply; indicating an abrupt tightening of cross-asset
linkages.

= MNetwork Density
A ~-="# Significant Links | ;.0

Collapse

r160

= ]
# Significant Links

Network Density
g

=
=)

80

. o y ‘)I ) > ; ;
S & 6‘“’9 o & ",'.,6’ g £ S s R s o ®
¥ ;G +# & of & A 4
Date

Figure 5. Rolling network density (250-day window, step = 20 days). Shaded vegions:
cvisis periods.

Left axis: density. Right axis: number of significant Granger links.
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While the aggregate density captures the system-wide intensity of spillovers,
it does not reveal which specific assets are gaining or losing centrality over
time. Figure 6 tracks the rolling in-degree centrality of eight key assets across
the four asset classes. In-degree centrality at each window measures how many
other assets Granger-cause a given asset—a high in-degree at a particular
time indicates that the asset is temporarily receiving information from many
sources, suggesting it is being swept up in broad market dynamics rather
than moving on its own fundamentals. In practical terms, periods of elevated
in-degree mark heightened exposure to incoming spillovers, since the asset
is being influenced by a wider set of upstream signals. Several patterns are
noteworthy. Equity in-degrees tend to spike together during stress episodes,
reflecting the well-documented contagion channel among global stock markets.
Bitcoin’s in-degree shows pronounced time variation—rising sharply during
certain turbulent windows when the crypto market becomes more tightly
linked to the broader financial system. Gold’s in-degree also exhibits episodic
increases, consistent with its tendency to respond more strongly to system-
wide repricing episodes.
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Figure 6. Rolling in-degrvee centrality (250-day window) for selected assets. Higher
values indicate the asset is veceiving move predictive signals firom the vest of the network.

4.4. Sub-Period Network Comparison

To complement the rolling-window analysis with a more structured
comparison, we partition the sample into four economically distinct regimes
and estimate a separate Granger causality network for each. This approach
sacrifices the continuity of the rolling framework but gains the ability to



Cemal Oztiivk | Mehmet Polat | 21

compare network topologies side-by-side, revealing how the architecture of
information flow—not just its intensity—changes across market environments.

Figure 7 displays the four sub-period networks. The visual contrast is
striking. The Rate Hike Era (2022) network is the densest (density = 0.283),
with arrows connecting many pairs of asset classes—consistent with a regime
in which cross-asset linkages intensify and information spillovers become more
widespread across markets. During such episodes, the usual fundamental
drivers of individual asset classes can be overshadowed by common risk
factors—aggregate risk aversion and global repricing—creating temporary
but statistically significant Granger causality links even between economically
unrelated assets. A denser sub-period network also implies higher system-wide
vulnerability, since shocks have more active pathways through which they can
propagate across asset classes.

The COVID-19 crash (April 2020 to June 2020) network is the sparsest
(density = 0.134). An important methodological caveat applies here: this
sub-period is the shortest window in our partition, containing substantially
fewer observations than the other regimes. Since the Granger F-test requires
sufficient data to detect lead-lag relationships, the lower density in this sub-
period partly reflects reduced statistical power rather than genuinely weaker
cross-asset linkages. Indeed, the rolling-window analysis in Section 4.3—which
uses a consistent 250-day estimation window throughout—shows elevated
density during the COVID aftermath, suggesting that the pandemic did
intensify cross-asset spillovers as one would expect from a systemic shock. The
sub-period results for the COVID window should therefore be interpreted
with caution.
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Figure 7. Sub-period Granger causality divected graphs (23 assets). Each panel shows the
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Figure 8 provides a quantitative comparison across regimes. The left panel
confirms the density pattern: the network is sparsest during the COVID-19
crash sub-period (0.134) and becomes substantially denser in the subsequent
regimes, peaking in the Rate Hike Era (2022) at 0.283 and remaining elevated
in the Post-Shock period (0.269). The right panel decomposes information
transmission by asset class, revealing which classes drive these regime
differences. The increase in connectedness is not uniform across classes. In
the Rate Hike Era, cryptocurrencies exhibit the highest average out-degree,
indicating that crypto markets play an unusually strong transmitter role in
that regime, while equities remain influential across regimes and become the
dominant transmitter class in the Post-Shock sample. Macro variables and
commodities contribute more moderately and show less consistent dominance
across regimes. Overall, the shifting class-level out-degree profile suggests
time-varying cross-market integration, with implications for diversification:
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when transmitter roles concentrate in equities or crypto and the network is
denser, spillover channels multiply and system-wide vulnerability to contagion
increases, raising the likelihood that shocks propagate across asset classes.
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Figure 8. Left: Network density by vegime. Right: Average out-degree by asset class across
regimes. A bigher out-degree indicates greater information transmission from the asset
class.

5. Discussion and Implications

5.1. Implications for Portfolio Management

The regime-dependent nature of the network has direct and actionable
implications for dynamic portfolio construction. During tranquil periods,
the sparser network (density as low as 0.144) indicates that cross-asset
predictability is limited, and assets are driven primarily by their own asset-
specific (idiosyncratic) dynamics. In this regime, cross-class diversification is
effective: a portfolio combining equities, crypto, commodities, and macro
instruments benefits from low inter-class correlations and minimal spillover risk.
However, during stress episodes, the sharp increase in density to 0.374 implies
that diversification benefits erode precisely when they are most needed—a
phenomenon known as “diversification meltdown” in the portfolio theory
literature. The practical implication is that static asset allocation strategies that
assume constant cross-asset relationships will systematically underestimate
tail risk.

The centrality metrics suggest a monitoring strategy. Among the highest-
degree nodes, SP500 (highest out-degree, 14) and HSI (highest betweenness,
0.138) are the most informative for anticipating broad market shifts, as
their connectivity reflects genuine information transmission rather than
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compositional artifacts (recall that EURUSD’s high total degree partly
reflects the DXY mechanical link, as discussed in Section 4.2). A portfolio
manager who observes an unusual movement in a high-out-degree asset can
anticipate—with a lag of 1 to 5 trading days—that downstream assets will
respond. Similarly, the rolling density can be used as a dynamic allocation
signal: when density exceeds its historical average, the manager can reduce
cross-asset positions or increase hedging, anticipating that contagion risk is
elevated.

5.2. Implications for Systemic Risk Monitoring

For regulators and central bankers, the rolling network density series can
serve as a timely, operational barometer of systemic interconnectedness. The
mean density of 0.241 with a standard deviation of 0.055 provides a natural
threshold: when density exceeds 0.296 (one standard deviation above the
mean), it signals elevated connectivity and contagion risk. Unlike market-based
systemic risk measures such as CoVaR or SRISK, which require balance sheet
data or high-frequency market microstructure data, the Granger causality
density can be computed from publicly available daily price data alone, making
it accessible to a broader range of regulators and market participants.

The identification of bridge nodes (high betweenness centrality) also has
regulatory implications. These assets serve as conduits through which shocks
propagate between otherwise weakly connected market segments. Monitoring
bridge assets—and particularly tracking changes in their betweenness centrality
over time—can help regulators identify emerging contagion pathways before
they fully materialize.

5.3. Limitations and Future Research

Several limitations warrant acknowledgment and suggest directions for
future research. First, the linear Granger causality test may miss nonlinear
dependencies that are particularly relevant during market stress (Diks &
Panchenko, 2006). Extending the framework to quantile Granger causality
(Troster, 2018) would allow the detection of asymmetric tail-driven spillovers.
Second, the rolling-window approach involves a fundamental trade-off between
window length and regime detection precision: shorter windows improve
temporal resolution but increase estimation noise. Regime-switching models
could provide a more principled alternative. Third, intraday data would enable
within-day transmission analysis, capturing the rapid information diffusion
that occurs during market hours. Fourth, the inclusion of additional asset
classes—such as real estate investment trusts (REITS), sovereign credit default
swaps, or carbon emission allowances—could reveal additional transmission
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channels. Fifth, the current framework treats all significant links equally at
the binary level; future work could employ weighted network analysis to
incorporate the strength of causality into the centrality computations. Sixth,
the significance tests are conducted at a nominal 5% level without family-wise
or false-discovery-rate correction (Benjamini & Hochberg, 1995). With 506
simultaneous tests, approximately 25 links may represent false discoveries;
applying FDR control would yield a more conservative but potentially more
robust network.

6. Conclusion

This chapter has demonstrated that graph-based Granger causality network
analysis provides a powerful and transparent lens for understanding cross-asset
information flow. The methodology proceeds through a rigorous pipeline:
(1) stationarity verification through a triangulation strategy (ADF

+ KPSS + Zivot-Andrews) to ensure the validity of the Granger F-test,
(i1) pairwise Granger causality testing across all 506 directed asset pairs, (iit)
transformation of significant test results into a directed graph where each
edge is directly traceable to a specific F-statistic, p-value, and optimal lag,
and (iv) graph-theoretic characterization through degree, betweenness, and
eigenvector centrality metrics.

Three principal findings emerge from the empirical analysis. First,
EURUSD and HSI occupy the positions of highest total centrality (degrees
of 25 and 24, respectively), confirming their roles as the primary hubs through
which information flows across the 23-asset universe. This finding has direct
implications for portfolio monitoring: monitoring highly central assets—
especially strong transmitters (high out-degree) and bridge nodes (high
betweenness)—provides early signals for movements in downstream assets.
Second, network density is strongly regime-dependent, ranging from 0.144
during tranquil periods to 0.374 during market stress, with the rolling density
series offering a real-time systemic risk indicator. The economic implication is
that diversification benefits are time-varying and tend to erode precisely during
the stress episodes when they are most needed. Third, the expanded 23-asset
universe spanning four classes reveals cross-class transmission pathways—from
monetary policy variables to commodities, from crypto to equities, and from
equity benchmarks to emerging market indices—that smaller, single-class
studies cannot detect in a time-varying manner across regimes.

The methodological contribution is equally important. By formalizing
the four-step Granger-to-graph pipeline, this chapter provides a reproducible
framework that can be applied to any set of time series—financial or
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otherwise—where directional predictive relationships are of interest. The code
accompanying this chapter is fully automated: a single execution produces the
complete analysis from data download through Word document generation,
ensuring that every number in this chapter is directly traceable to the underlying
computations.
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Bolim 2

Cevresel Kirlilik ve Saglik Harcamalari: MINT
Ulkeleri Igin Bir Analiz

Dilek Alma Savag’

Ozet

Saglk harcamalari ile gevre kirliligi arasindaki iligki giintimiizde ekonomik
biiyiime, gevresel siirdiiriilebilirlik ve toplumsal refah ekseninde tartigilan 6nemli
konulardan biridir. Niifus artis1 sanayilesme, hizli kentlesme, artan enerji talebi
ve dogal kaynaklarin yogun kullanimi gevresel bozulmay: hizlandirirken; hava,
su ve toprak kirliliginden, iklim degisikliginden ve biyogesitliligin azalmasindan
kaynaklanan ekolojik yapidaki bozulmalar insan saghg tizerinde dogrudan ve
dolayh etkiler yaratmaktadir. Bu ¢aliyma gevre kirliligi, saghk harcamalari ve
ckonomik biiytime arasindaki iligkiyi 2000-2023 doneminde MINT iilkeleri
(Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) baglaminda ampirik olarak
incelemeyi amaglamaktadir. Ampirik bulgulara gore, kisi bagina diigen GSYTH
saglik harcamalarini tiim kantillerde pozitif' ve istatistiksel olarak anlamh
bicimde artirmakta ve bu etki tist kantillere dogru giiclenmektedir. Yiik kapasite
taktorii (YKF) ise saglik harcamalarini tiim dagilim boyunca negatif ve anlamh
sekilde azaltmakta; bu azaltict etki alt kantillerde daha giicli, tist kantillerde ise
daha diisiik diizeyde ger¢eklesmektedir.

1. Giris

Kiiresel ol¢ekte gevre kirliliginin ve iklim degisikliginin saglik iizerindeki
etkileri siklikla Diinya Saglik Orgiitii ve Birlesmis Milletler tarafindan
vurgulanmaktadir. Giintimiizde saglik hizmetlerinin sunumu, saglik sistemlerinin
isleyisi ve saglik harcamalar: yalnizca bireylerin hizmetlere erigimi ve sistemin
etkinligi gergevesinde degil, ayn1 zamanda gevresel siirdiiriilebilirlikle olan
kargiliklr iligkisi baglaminda da ele alinmaktadir. Saglik sistemlerinin kaynak
kullanimu, atik iiretimi, enerji tiiketimi ve karbon salimi gibi unsurlari gevresel
stirdiiriilebilirligi dogrudan etkiledigi gibi gevresel bozulmalar da kaliteli ve
saghkli yasami etkilemektedir. Nitekim Birlesmig Milletler tarafindan kabul

1 Dr Ogr.Uyesi, Bitlis Eren Universitesi, dalma@beu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-6246-8539.
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edilen ve acil ¢oziim gerektiren kiiresel sorunlara yonelik evrensel bir eylem
cercevesi sunan Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, siirdiiriilebilir ¢evre ile
saghkli ve kaliteli yagam arasinda giiglii bir bag kurmaktadir. Zira, ¢evresel
kaliteyi artirmak; toplumun egitim ve saglik yoluyla inga ettigi begeri sermaye
birikimini korumanin ve gelistirmenin en etkili yollarindan biridir (Graft
Zivin & Neidell, 2013). Dolayisiyla saglik ve kaliteli yagam, gevresel deger
ve ekonomik biiyiime analizinde temel bir araci niteligindedir (Katrakilidis,
vd. 2016).

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nin kiiresel diizeyde 6nem kazanmasiyla
birlikte; gevresel degerlerin korunmasina yonelik politikalar, 6zellikle 6.,
7., 11., 12., 13., 14. ve 15. hedeflerle dogrudan gevresel siirdiiriilebilirlige
odaklanmaktadir. Bu hedefler, kirlilikle miicadeleden ekosistemlerin
korunmasina, yenilenebilir enerji doniisiimiinden iklim eylemine kadar uzanan
gok boyutlu bir ¢ergeveyi kapsamaktadir (Alma Savag, 2026). Literatiirde
son yillarda gevresel bozulmanin/kirliligin bir gostergesi olarak azot oksit
emisyonlari, karbondioksit (CO,), kiikiirtdioksit (SO,) emisyonlar1 ve ekolojik
ayak izi gibi parametrelerin yani sira gevresel kaliteyi daha biitiinciil ve genig
kapsaml bir degerlendirmeye imkan taniyan yiik kapasite faktorii (YKF) yer
almaktadir (Xu, vd. 2022; Esenyel I¢en, 2024). Biyokapasitenin (doganin
arz yonii) ekolojik ayak izine (doganin talep yonii) oraniyla hesaplanan YKF
i¢in ‘17 degert siirdiiriilebilirlik egigidir. Bu degerin 1 veya tizerinde olmasi
mevcut gevre kogullarinin stirdiiriilebilirligine; 1’in altinda olmasi ise gevresel
bozulmanin kabul edilemez bir seviyeye ulagtigini igaret etmektedir (Pata &
Samour, 2022; Awosusi, vd. 2022).

Calismanin bir diger dinamigi ve 17 Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefi’nden
biri olan ‘Saglikli ve Kaliteli Yasam (SKH 3)’ saglik alaninda ¢ok boyutlu bir
doniigiimii amaglamaktadir. Bu amag; madde bagimliliginin 6nlenmesi ve
tedavisi, trafik kazalarindan kaynaklanan yaralanma ve oliimlerin azaltilmast,
kiiresel saglik risklerine karg1 erken uyari sistemlerinin iyilestirilmesi,
bulagic1 olmayan hastaliklara bagl oliimlerin azaltilmasi ve ruh sagliginin
desteklenmesi, evrensel saglik giivencesine ulagmak gibi genig bir politika
alanin1 kapsamaktadir (UNDP, 2026). Bunun yani sira SKH 3, 2030 yilina
kadar tehlikeli kimyasallardan ve hava, su ve toprak kirliliginden kaynaklanan
hastalik ve 6liimlerin 6nemli 6l¢iide azaltilmasini da hedefleyerek (UNDD, 2026)

gevresel risk faktorlerinin halk saghigi Gizerindeki etkin roliinii vurgulamaktadhr.

Ozellikle ince partikiil madde (PM, ,), sera gaz1 emisyonlari ve endiistriyel
atiklar gibi gevresel risk faktorleri; hava, toprak ve su kirliliginden iklim
degisikligine, atik yonetiminden biyogesitlilik kaybina kadar ¢ok yonlii ekolojik
sorunlar insan saghgini ve yagam kalitesini dogrudan veya dolayl olarak
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etkilemektedir (Uslu & Demirtag, 2025). Hava kirliligi; gérme bozukluklari,
solunum yolu rahatsizliklari, kanser, kalp hastaliklar1, inme, MS ve Parkinson
gibi ciddi saglk sorunlarina neden olurken (Temiz Hava Hakki Platformu,
2021) su kaynaklarinin endiistriyel, tarimsal, evsel veya termal kaynakli
kirlenmesi; hepatit, kolera, ishal, tifo, cilt ve bobrek rahatsizliklari gibi akut
hastaliklara yol agmaktadir (Giiler & Cobanoglu, 1994; Shetty, vd. 2023).
Ote yandan kiiresel 1stnma ve iklim degisikligi; 1s1 dalgalar1 ve dogal afetler
yoluyla dogrudan, su ve besin kaynakli enfeksiyon hastaliklar1 yoluyla ise dolaylt
olarak insan saghgini etkilemektedir (Cegen & Giiveng, 2022). Atik yonetimi
yetersizligi ve kimyasal kirleticilere maruziyet ise; bagta kanser ve norolojik
hastaliklar olmak tizere ciddi saglik sorunlarina neden olmakta ve ozellikle
kirilgan gruplar tizerinde yiiksek risk olugturmaktadir (Uslu & Demirtas,
2025). Nihai olarak, gevre kirliligine maruziyet diinya genelinde kritik bir
saglik riski olarak kabul edilmektedir (Shetty, vd. 2023). Bu tablo, ulusal
ve kiiresel saglk politikalarinda gevresel faktorlerin insan saglig: tizerindeki
belirleyici roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir (Badulescu, vd. 2019). Cevresel
kirliligin yol agtig1 s6z konusu bu saglik sorunlar1 saglik hizmetlerine olan talebi
ve dolayistyla saglik harcamalarini artirmaktadir (WHO, 2026). Bu durum,
saglk sistemlerinin mali stirdiiriilebilirligi tizerinde ek baski olugturmaktadir.

Saglik harcamalari, bireylerin ve toplumun saghgini korumak, kaybedilen
saghgi yeniden kazanmak ve mevcut saglik durumunu gelistirmek amaciyla
yapilan tiim (tedavi edici, koruyucu ve yatirrm odaklr) harcamalarin toplamini
ifade etmektedir (Tungsiper & Bakar, 2023). Kiiresellesme, ekonomik biiyiime
(kisi bagina GDP), ¢evresel kirlilik, yonetigim, demografik degisimler,
sehirlesme, teknolojik gelismeler ve kurumsal tibbi altyap: vb. unsurlarin
etkilesimi saglik harcamalarini gekillendirmektedir (Chen, vd., 2025; Boz &
Kurnaz, 2025; Malinowski, 2024; Karasoy & Demirtag, 2018; Tungsiper &
Bakar, 2023).

Tlaveten saglikli bir toplumun temeli ve yasam kalitesinin bir gostergesi
olan saglik harcamalari, bireysel bir konu olmanin 6tesinde ulusal/uluslararas:
kalkinmanin stratejik unsurlarindan biridir. Bu baglamda, insan sagligina
yapilan her tiirlii harcama ig giicii verimliligini artirarak {iretim diizeyine
dogrudan katki saglarken (Kapgak, 2025); cevre kirliligi gibi saghig: tehdit
eden unsurlar ise verimlilik kayb1 yaratarak endiistriyel ¢iktiy1 ve nihayetinde
ekonomik biiytimeyi olumsuz etkilemektedir (Narayan & Narayan, 2008). S6z
konusu iligki temelinde halk saghg1 ve harcamalari, bir iilkenin ekonomik refahi
ve siirdiiriilebilir biiyiime potansiyeli hakkinda bilgi veren temel gostergelerden
biri olarak kabul edilmektedir (Kapgak, 2025). Bu baglamda ekonomi literatiirii
hem geligmis hem de gelismekte olan tilkeler i¢in ekonomik biiyiime, ¢evresel
bozulma ve saglik harcamalar: arasindaki etkilesimin gok yonlii, karmagik ve
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onemli oldugunu vurgulamaktadir (Chaabouni & Saidi, 2017). Bu grift yapidan
hareketle yapilan bu ¢aliymada MINT fiilkeleri baglaminda stirdiiriilebilir
kalkinmanin {i¢ boyutu; sosyal (saglik harcamast), ¢evre (ylik kapasite faktorii)
ve ekonomik (ekonomik biiyiime) birlikte ele alinmaktadir. Bu ¢aligmanin
hem MINT iilke grubu, gevresel gosterge araci olarak YKF’ nin kullanimi
ve verilerin 2000-2023 dénemine iliskin olmast hem de giincel bir yontem
olan Momentler Metodu Kantil Regresyon (MMQR) ile yapilmis olmasi
caligmaya 6zgiin bir deger kazandirmaktadir. Caligma girig boliimiinii takiben
mevcut literatiiriin 6zetlenmesi; ardindan kullanilan metodoloji ve elde edilen
bulgularin sunulmasi ve son olarak da gesitli 6nerilerle neticelendirilmektedir.

2. Literatur

Cevre kirliligi, saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki,
son yillarda saglik ekonomisi ile gevre ekonomisi alanlarinda 6nem kazanmug;
tarkli {ilkeler ve bolgeler baglaminda tartigilan ¢ok boyutlu bir aragtirma
alan1 haline gelmigstir. Literatiirde ¢evre kirliligi, ekonomik biiyiime ve saghk
harcamalarini kiiresel bir 6lgekte biitiinciil bir perspektifle ele alan aragtirmalarin
nispeten yeni ve siurl oldugu goriilmektedir. Mevcut ¢aligmalar, yaygin
olarak saglik harcamalari, sera gaz1 emisyonlar1 6zelliklede CO, emisyonlari,
ckonomik biiyiime, kentlesme ve kiiresellesme gibi degiskenler arasindaki
etkilesimleri spesifik iilke gruplar: ve zaman dilimleri 6zelinde analiz etmektedir.
Bu dogrultuda ¢aligmanin bu boliimiinde ilgili literatiire katki sunan bazi
caligmalar kronolojik olarak sunulmaktadir.

Chaabouni ve Saidi (2017)’nin, 1995-2013 dénemini kapsayan ve 51
tilkeyi gelir diizeylerine gore inceledikleri ¢aligmada; CO, emisyonlar, saglik
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iliski analiz edilmistir.
Bulgular, ti¢ degigken arasinda nedenselligi isaret etmektedir. Ampirik sonuglara
gore, tiim gelir gruplarinda CO, emisyonlari ile kigi bagina GSYIH; saglik
harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda gift yonlii bir nedensellik oldugunu
ayrica diigiik gelirli tilkeler digindaki iilke gruplarinda, CO, emisyonlarindan
saghk harcamalarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmisgtir.

Khoshnevis Yazdi ve Khanalizadeh (2017), MENA bolgesindeki 11 iilkede
gevresel kalitenin (CO,, PM,  emisyonlarinin) ve ekonomik biiylimenin saglik
harcamalari {izerindeki roliinii 1995-2014 donemi kapsaminda aragtirmistir.
Aragtirma sonucu; gelir ve gevresel kalitenin saglik harcamalari {izerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif etkisi oldugunu gostermektedir.

Zaidi ve Saidi (2018), 1990-2015 donemi yillik verilerini kullanarak Sahra
Altr Afrika tilkelerinde saglik harcamalar, gevre kirliligi (CO, emisyonlari; azot
oksit emisyonlari) ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemigtir. ARDL
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testinin sonuglari, ekonomik bilylimenin saglik harcamalarini artirdigini,
ancak CO, ve azot oksit emisyonlarinin uzun vadede saghk harcamalari
lizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ilaveten VECM Granger
nedensellik sonuglart, saglik harcamalarindan kigi basina GSYTH’ye tek yonlii;
saghk harcamalari ile CO, emisyonlar1 arasinda iki yonlii bir nedenselligi
isaret etmektedir.

Usman vd. (2019)’in, 13 gelismekte olan ekonomide 1994-2017 dénemini
kapsayan ¢aligmasinda; ¢evre, biiylime, dogrudan yabanci yatirimlar, yaglanan
niifus ve egitimin saglik harcamalari iizerindeki etkisi incelenmistir. Bulgular,
hava kirliliginin (CO, ve gevre endeksi) kamu saglik harcamalari tizerinde pozitif
ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu, buna kargilik 6zel saglik harcamalarini
olumsuz etkiledigini gstermektedir. Tlaveten; hava kirliliginin, biiylimenin,
dogrudan yabanci yatirimlarin ve egitimin hem kamu hem de 6zel saghk
harcamalari {izerinde tek yonlii bir nedensellige sahip oldugu saptanmugtir.

Badulescu vd. (2019), 2000-2014 donemi AB iilkelerini kapsayan
caliymasinda; ekonomik biiylimenin, ¢evre kirliliginin ve bulagict olmayan
hastaliklarin saglik harcamalarina etkisi aragtirilmigtir. Bulgular, ekonomik
biiylimenin saglik harcamalarini etkileyen temel belirleyici oldugunu ve CO,
emisyonlarinin saglik harcamalarini kisa vadede negatif, uzun vadede pozitif
etkiledigini gostermektedir.

Alimi vd. (2020), 1995-2014 doneminde ECOWAS iilkelerini kapsayan
caligmasinda, gevre kalitesi ile saglik harcamalarr arasindaki iligkiyi incelemistir.
Ampirik bulgular, ¢evre kirliliginin kamu ve toplam saglik harcamalariyla
anlaml pozitif bir iligkisinin oldugunu, 6zel saglik harcamalar: ile ise bir
iligkisinin bulunmadigini igaret etmektedir.

Degirmenci ve Yavuz (2021), 1990-2018 doneminde gevresel yiikiimliiliik
sahibi olan BM {ilkelerinde hava kirliligi, ekonomik biiyiime ve saglik harcamalari
arasindaki iligkileri aragtirmugtir. Elde edilen sonuglar, hava kirliliginden saghk
harcamalarina ve ekonomik biiyiimeye; ekonomik biiyiimeden ise saglik
harcamalarina dogru nedensellik iliskisini gostermektedir.

Yang vd. (2021), 1995-2018 yillar1 arasinda en yiiksek saglik harcamasina
sahip 10 iilkede yaptiklari aragtirmada, sanayilesme, biiyiime ve kiiresellesmenin
ckolojik ayak izi ve saglik harcamalari {izerindeki etkisini aragtirmigtir. STIRPAT
bulgulari, sanayilesme, saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiimenin kirliligi
artirdigini; buna kargin kiiresellesme ve kentlesmenin gevresel zarar1 azalttigini
gostermektedir. Saglik harcamalar1; ekolojik ayak izi, kentlesme, sanayilesme ve
biiyiime ile artarken, kiiresellesme ile diisiis gostermektedir. Tlaveten nedensellik
testi; saglik harcamalari, kentlesme, sanayilesme ve ekolojik ayak izi arasinda
cift yonlii bir nedensellik oldugunu kanitlamaktadhr.
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Nasreen (2021), 20 Asya ekonomisinde 1995-2017 doneminde saglik
harcamalar1 (kamu ve 6zel), bliyiime ve gevre kirliligi iligkisini incelemigtir.
Bulgular; biiylime ve gevresel kirliligin toplam saglik harcamalari ile pozitif
iligkili oldugunu; Asya ekonomilerinde saglik harcamalart ile biiyiime arasinda
iki yonlii nedensellik ve ¢evre kirliliginden saglik harcamalarina dogru tek
yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir.

Ahmad vd. (2021), Cin’in 27 eyaletinde 1999-2018 yillar1 arasindaki saglhk
harcamalari, arazi kentlesmesi ve CO, emisyonlari arasindaki dinamik baglantilar
aragtirmugtir. Aragtirma sonucunda, uzun vadede saglik harcamalarinin artmasi
ile arazi kentlegmesi arasinda; CO, emisyonlart ile saglik harcamalar arasinda
da ¢ift yonlii pozitif bir iliski bulundugu saptanmaktadir.

Bilgili vd. (2021), 1991-2017 donemine ait 36 Asya iilkesinde kamu ve 6zel
saglhk harcamalari, ekonomik biiyiime ve gevre kirliligi arasindaki iliskiyi ele
almugtir. Asya igin Cevresel Kuznets Egrisi (EKC) hipotezinin dogrulandigi bu
galigmada, kamu ve 6zel saglik harcamalarinin CO, emisyonlarini azaltabilecegi
saptanmugtir. Ayrica bulgular, saglik harcamalarinin kirliligi azaltic etkisinin,
ozellikle yiiksek kirlilik seviyelerinde ortaya ¢iktigini vurgulamaktadir.

Konuk ve Eryer (2021), Tiirkiye’nin 1980-2019 donemine ait saglik
harcamalari, ¢evre ve ekonomik biiytime iliskisini ele almistir. Analiz sonucuna
gore; ekonomik biiylimedeki ve gevresel siirdiiriilebilirligi temsil eden
karbondioksit degiskenindeki artig saglik harcamalarini artirmaktadir.

Han ve Adli (2022), 1980-2017 doénemini kapsayan veriler 13181inda,
Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve ¢evre kirliliginin (karbon emisyonlarinin)
saglik harcamalar1 tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamigtir. Ampirik
sonuglara gore ekonomik biiyiime saglik harcamalarini arttirmakta ve karbon
emisyonlari saglik harcamalarini diigiik kantillerde arttirmakta ve orta yiiksek
kantillerde azaltmaktadir. Tlaveten analiz sonuglariyla gevre kirliliginden saghk
harcamalarina; saglhk harcamalarindan ise ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedenselligin varligr kanitlanmistir.

Kiinii ve Levent (2023), secilmis AB iiyesi iilkeleri igin 2000-2019 dénemi
verilerini kullanarak saglik harcamalari, karbon emisyonu ve ekonomik biiyiime
iligkisini aragtirmugtir. Aragtirmaya iligkin modeller gostermektedir ki; ekonomik
biiyiime, ticari agiklik ve sehirlesmedeki artig, emisyon haddini azaltmakta;
karbon emisyonlari, enerji tiiketimi ve ticari agiklik saglik harcamalari tizerinde
azaltic1 bir etkiye neden olmakta ve son olarak da hasila artis1 ve kentlesmedeki
artig saglik harcamalarini arttirmaktadir.

Tag vd. (2023), sera gazi1 saliniminin ve kigi bagt gelirin saglik harcamalar1
iizerindeki etkisini se¢ilmis 10 OECD iilkesi i¢in 1995-2018 donemine ait



Dilelk Alma Savas | 35

verilerle analiz etmistir. Analiz bulgulari, kigi bagi saglik harcamalari, kigi bast
gelir ve kigi bagi karbondioksit emisyonu arasinda uzun donemli iliskinin
oldugunu; kisi bagt gelirin kisi bagt saglik harcamalari tizerindeki etkisinin
istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Budun (2024), D-8 iilkelerinin 2000-2020 donemlerindeki saglik
harcamalarinin, hava kirliligi ve biiyiime tizerindeki etkisini incelemigtir.
Yapilan analiz sonuglart; bityiimedeki artigin, saglik harcamalar tizerinde bir
artiga sebep oldugunu; hava kirliligindeki bir degisimin ise saglik harcamalari
tizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir.

Govdeli (2024), E7 iilkelerinin 2000-2018 donemine ait verilerini
kullandig1 bu galigmada; ekonomik biiytime, saglik harcamalari, gevre kirliligi,
briit sabit sermaye olugumu ve iggiicii arasindaki iliskiyi analiz etmigtir. Analiz
bulgulari; saglik harcamalari, ¢evre kirliligi, briit sabit sermaye olugumu ve
isgilicli degiskenlerinin esneklik katsayilarinin pozitif ve anlamli oldugunu
kanitlamaktadir. Ayrica nedensellik analizleri; ekonomik biiylimenin CO,
emisyonlarina, CO, emisyonlarinin da saglik harcamalarina neden oldugunu
gostermektedir.

Kapgak (2025), Tiirkiye’de 1980-2020 aras1 donemi kapsayacak gekilde
saglik harcamalar1 ve ekonomik biiyiimenin ¢evre kirliligi (CO,) {izerindeki
etkisini aragtirmugtir. Elde edilen bulgular uzun donemde saglik harcamalari ve
ekonomik biiyiimenin gevre kirliligini artirdigy, yenilenebilir enerji titketimin
cevre kirliligini azalttigr yoniindedir. Ayrica galiymada, gevre kirliliginden
ekonomik biiylimeye, saglik harcamalarindan gevre kirliligine, yenilenebilir
enerji titketiminden ekonomik biiyiimeye ve ekonomik biiyiimeden saghk
harcamalarina dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi kanitlanmugtir.

Islam ve Baida (2025), 2000-2022 dénemi verileri ve Korfez Isbirligi
Konseyi (GCC) iilkelerinde gevresel kirlilik, ekonomik biiyiime, yaslanan
niifus ve egitim diizeyi baglaminda saglik harcamalarini etkileyen faktorleri
aragtirmugtir. Aragtirma sonuglari, CO, emisyonlarinin saglik harcamalarini
belirgin gekilde artirdigini, ekonomik biiyiimenin ise bu maliyetleri hafifletici
bir rol oynadigini gostermektedir.

Akbulut Yildiz vd. (2025), 2000-2021 doénemi i¢in Cin, Hindistan, Rusya,
Japonya ve ABD’de ¢evresel inovasyon ve saglik harcamalarinin gevre kirliligi
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Bu ¢alismada gevre kirliligi gostergesi olarak
YKE gevresel inovasyonu temsilen ise gevreyi korumaya yonelik teknoloji
patent sayilart kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda gevre kirliligini, gevresel
inovasyon ve kontrol degisken olan kisi bagina GSYH artirirken saglik
harcamalarinin ise azalttig1 sonucuna varilmistir. Panel nedensellik bulgular
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tilkelere gore degisiklik gostermekte beraber; ABD igin ekonomik biiyiime
ile gevre kirliligi arasinda ¢ift yonlii, ¢evre kirliliginden gevresel inovasyona
tek yonlii nedensellik; Cin iginse saglik harcamalart ile ¢evre kirliligi arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmugtur.

Eryer (2025), G-7 iilkelerinde 1992-2022 donemine ait veri seti kullanilarak
CO, emisyonunun ve ekonomik biiylimenin dogusta yasam beklentisi, bebek
oliim hizi, saghk harcamalar1 ve kaba 6liim hiz1 izerindeki etkisini incelemistir.
Caligmaya iliskin model, CO, emisyonunun ve ekonomik biiyiimenin saglik
harcamalari izerinde etkisinin anlamli oldugu ortaya koymaktadir.

Kumtepe ve Kiinii (2025), 2000-2021 dénemi igin farkl gelir diizeyine
sahip iilkelerde karbon emisyonlarinin saglik harcamalarini ne diizeyde
etkiledigini analiz etmektir. Ampirik bulgular, GSYIH, yagam beklentisi ve
karbon emisyonlarinin saglik harcamalari tizerinde pozitif ve anlaml etkiler
olusturdugunu gostermektedir; karbon emisyonlarinin saglik harcamalari
tizerindeki etkisi yiiksek gelirli tilkelerde daha belirgin, alt-orta gelirli tilkelerde
ise daha sinirh diizeydedir.

Yapilan bu galigma, 2000-2023 donemini kapsayan giincel veri setiyle
yiiksek biiyiime potansiyeline sahip ancak gevresel riskleri yiiksek olan MINT
tilkeleri {izerine odaklanarak bu iilke grubunda yapilan sinirl sayidaki ¢aligmay1
zenginlestirmekte; gevresel kirlilik gostergesi olarak yalnizca CO, ya da ekolojik
ayak izi degil, biyokapasiteyi de kapsayan YKF kullanilarak daha biitiinciil bir
perspektifle literatiirii katki sunmaktadir.

3. Metodoloji ve Veri

Bu galigma, 2000-2023 yillar1 arasinda MINT iilkeleri baglaminda
ckonomik biiyiime ile ¢evresel bozulmanin saglik harcamalar {izerindeki
etkilerini aragtirmaktadir. Aragtirmanin ampirik analizinde {i¢ temel gosterge
kullanilmistir. Analizde kigi bagina diigen saglik harcamalar1 (SH) ABD Dolar1
olarak bagimli degiskendir. Ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak kisi bagina
diigen Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYTH), 2015 sabit fiyatlartyla ABD Dolar:
olarak modele dahil edilmigtir. Veriler Diinya Bankas1 (World Bank;2023)
Diinya Kalkinma Géstergeleri (WDI) veri tabanindan temin edilmistir. Ote
vandan, gevresel siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak analize dahil edilen yiik
kapasite faktorii (YKF), Kiiresel Ayak Izi Ag1 (Global Footprint Network;2025)
veri tabanindaki biyokapasite ve ekolojik ayak izi endekslerinden tiiretilmistir.
Caligmada kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmas: alinmugtir.
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Sekil 1: Degiskenlerin zaman icervisindeki degjisimi
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Sekil 1 incelendiginde, MINT iilkelerinde saglik harcamalarinin ve
GSYIH’nin genel olarak artig egiliminde oldugu, buna karsilik yiik kapasite
taktoriiniin daha dalgali ve azalan bir seyir izledigi goriilmektedir.

Tablo 1: Tanvmlayic: Istatistikler

SH GSYIH YKF
Ortalama 5.122 8.48 -0.540
Ortanca 5.035 8.512 -0.608
Maksimum 6.634 9.611 0.004
Minimum 2.733 7.259 -0.828
Std. Hata 1.108 0.724 0.250
Gozlem Sayist 96 96 96

Tablo 1°deki tanimlayici istatistikler incelendiginde, SH, GSYTH
ve YKF degiskenlerinin dagilim 6zellikleri genel olarak agik bir sekilde
gozlemlenebilmektedir. Tiim degiskenlerde ortalama ve medyanin birbirine
yakin olmasi, dagilimlarin belirgin ¢arpiklik veya agir1 ug degerlerden biiyiik
oOlgiide arinmig oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, veriler genel olarak
dengeli ve giivenilir bir yapiya sahip olup, ekonomik gostergeler agisindan
SH ve YKF degiskenleri farkli volatilite karakteristikleri sergilerken, GSYTH
daha stabil bir davranig ortaya koymaktadir.

Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Panel Birim Kok Testi

Moment Yontemiyle Kantil Regresyonu

Sekil 2: Avastirmanin Yontemsel Cergevesi



Dilelk Alma Savas | 39

Caligmada kullanilacak yontemsel gerceve Sekil 2°de gosterilmistir. Oncelikle
serilerin yatay kesit bagimliliklar: belirlenmesi amaglanmgtir ve boylelikle
degiskenlerin yatay kesit bagimliliklar1 belirlenecektir. Breusch-Pagan’in (1980)
LM testi, Pesaran’in (2004) olgekli LM testi, Baltagi vd. (2012) yanlilig:
diizeltilmis 6lgeklendirilmis LM ve Pesaran’in (2004) CD testleri kullanilmistir.
Sonrasinda ise Peseran (2007) tarafinda gelistirilen CIPS testi ile serilerin birim
kok dereceleri belirlenmistir. Boylelikle serilerin seviyede mi yoksa ilk farklar
alindiktan sonra m1 duragan olduklari belirlenmektedir. Aragtirmada kullanilan
diger bir adim ise Machado ve Silva (2019) tarafindan gelistirilen Momentler
Kantil Regresyon Yontemi (MMQR)’dur. MMQR yontemi ise moment
tabanl yapisi sayesinde hesaplama siireglerini 6nemli 6lciide basitlestirmekte;
ozellikle dogrusal olmayan modellerde ve birden fazla igsellestirilmis agiklayici
degiskenin bulundugu durumlarda belirgin pratik iistiinliikler saglamaktadir
(Arsh vd., 2025). Dolayisiyla bu ¢aliyma, MMQR teknigini kullanarak hem
geleneksel kantil regresyonun teorik avantajlarini korumakta hem de karmagik
veri yapilar1 ve model spesifikasyonlarinda daha etkin ve giivenilir tahminler
elde etmeyi hedeflemektedir. Ayrica, elde edilen ampirik bulgularin istatistiksel
giivenilirligini ve direngliligini artirmak amaciyla model tahminlerinde 1000
yinelemeli bootstrap yontemi uygulanmugtir.

4. Ampirik Bulgular

MINT iilkelerinde 2000-2023 yillar1 arasinda ekonomik biiyiimenin
ve gevresel bozulmanin saglik harcamalarini nasil etkiledigini inceleyen bu
caliymada, ilk olarak yatay kesit bagimlilik test sonuglari incelenmistir.

Tablo 2: Yotay Kesit Bagunlidik Test Sonuglar:

Degiskenler =~ BreuschPagan Pesaran Yanliligs Pesaran CD
LM Olgeklendirilmis ~ Diizeltilmis
LM Olgeklendirilmig
LM
SH 108.820*** 29.681%** 29.594% %% 10.422%**
GSYIH 83.527%** 22.380%** 22.293%% 8.981%*x
YKF 58.940*** 15.282%%* 15.195%** 7.339%**

Tablo sonuglarina gore, SH, GSYIH ve YKF degiskenlerinin tiimiinde
Breusch-Pagan, Pesaran 6l¢eklendirilmis, bias-diizeltmeli 6lgeklendirilmis,
Pesaran CD testleri anlamli bulunmugtur. Bu durum, s6z konusu degiskenlerde
gapraz kesit bagimlihigi bulundugunu gostermektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar:

Seviye Fark
SH -2.566 -3.322%x%
GSYIH -0.973 -4.409%**
YKF -3.175%x* -4.467%**

Birim kok test sonuglari, incelenen degiskenlerin ¢ogunlukla diizeylerinde
duragan olmadigini, ancak birinci farklart alindiginda duragan hale geldigini
gostermektedir. SH ve GSYTH degiskenleri diizeylerinde birim kok igerirken,
birinci farklart alindiginda anlamh bigimde duraganlagmaktadir. YKF degiskeni
ise seviyede duragandir ve birinci farkinda da duraganhk 6zelligini korumaktadir.

Tiblo 4: MMOR Sonuclar:

SH Katsay1 Bootstrap V4 Olasilik
Standart
Hata
Location
GDP 1.271%x* 0.060 20.86 0.000
YKF -0.784* %% 0.017 -4.58 0.000
Sabit -6.086*** 0.473 -12.84 0.000
Scale
GDP 0.043 0.041 1.04 0.298
YKF 0.267** 0.124 2.14 0.032
Sabit 0.014 0.312 0.05 0.963
Q(o.u
GDP 1.177%x% 129 9.08 0.000
YKF -1.365%%% .369 -3.70 0.000
Sabit -6.118*** 1.006 -6.08 0.000
Q(o.z)
GDP 1.230*** .099 12.32 0.000
YKEF -1.033*%* 283 -3.65 0.000
Sabit -6.099*** 751 -8.12 0.000
Qs
GDP 1.260*** .077 16.19 0.000
YKF -0.852**% 228 -3.73 0.000
Sabit -6.089*** .582 -10.45 0.000

Q(o.y
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GDP 1.273*** 0.061 20.76 0.000

YKE -0.767*** 0.181 -4.23 0.000

Sabit -6.085%** 0.466 -13.04 0.000
Q{o.s)

GDP 1.287*** 0.052 24.69 0.000

YKF -0.684*** 0.149 -4.58 0.000

Sabit -6.080*** 0.406 -14.96 0.000
Qo

GDP 1.294*%** 0.045 28.22 0.000

YKF -0.638*** 0.129 -4.94 0.000

Sabit -6.078*** 0.365 -16.65 0.000
Q)

GDP 1.303*** 0.042 30.64 0.000

YKF -0.582%** 0.118 -4.91 0.000

Sabit -6.075*** 0.338 -17.96 0.000
Qs

GDP 1.315%** 0.041 32.05 0.000

YKF -0.506*** 0.122 -4.14 0.000

Sabit -6.071*** 0.317 -19.10 0.000
Qs

GDP 1.326%** 0.043 30.20 0.000

YKF -0.442*** 0.132 -3.34 0.001

Sabit -6.067*** 0.322 -18.83 0.000

Tablo 4’te sunulan MMQR sonuglari, ekonomik biiylime ve YKF
degiskenlerinin mekansal performans, olgek etkisi ve farkli saglik harcamasi
dilimlerinde (Q,-Q,) dagilim iizerindeki etkilerini kapsamli bir gekilde ortaya
koymaktadir. Mekansal performans modelinde GDP katsayist 1.271 olarak
tahmin edilmis ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, ekonomik
biiyiimenin mekansal performans: giiclii bir gekilde artirdigini ve bu etkinin
istikrarl oldugunu gostermektedir. Diger yandan, YKF katsayist (-0.784)
negatif ve anlamlidir, bu da yiik kapasitese faktoriiniin mekansal performans
{izerinde baskilayici bir etki yarattigini dogrulamaktadir. Olgek etkisi modelinde
GDP katsayist anlamli bulunmazken, YKF katsayist 0.268 ile %5 diizeyinde
anlamlidir. Saglik harcamasi dilimlerine dayali MMQR sonuglari, dagilim
boyunca heterojen etkilerin net bir sekilde ortaya konmasini saglamaktadir.
GDP katsayilari tiim dilimlerde pozitif ve anlamhdir, ancak katsayilarin
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biiyiikliigii diisiik saglik harcamasi dilimlerinden yiiksek saglik harcamasi
dilimlerine dogru kademeli olarak artmaktadir. Bu durum, Q1l’de GDP
katsayis1 1.177 iken, Q9°da 1.326%ya yiikselmektedir. Bu durum, ekonomik
biiyiimenin yiiksek saglik harcamalarinin oldugu bolgelerde daha giiglii
etkiler yarattigini ve saglik harcamalar ile biiylime etkinin kuvveti arasinda
pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir. Buna kargilik, YKF katsayilar1 tiim
dilimlerde negatif ve anlamlidir, ancak etkiler saglik harcamalar yiikseldikge
gorece olarak azalmaktadir ve Q1’de-1.366, Q9°da-0.442°dir. Bu, YKF’nin
diisiik saglik harcamasi olan bolgelerde performansi ciddi bigimde olumsuz
etkiledigini, yiiksek saglik harcamasi olan bolgelerde ise bu etkinin sinirl
kaldigim gostermektedir. Sabit terimler tiim dilimlerde negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bootstrap standart hatalari, katsayilarin giivenilirligini
dogrulamaktadir ve Z-istatistikleri etkilerin hem biiyiikliigii hem de anlamlihig:
agisindan giiclii kanit sunmaktadir. Genel olarak, elde edilen bulgular GDP’
nin istikrarli ve pozitif etkisini, YKF nin 6zellikle diistik saglik harcamasi olan
dilimlerde olumsuz etkilerini ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Bu galigma, MINT iilkelerinde 2000-2023 donemi igin ekonomik biiyiime
ve gevresel siirdiiriilebilirligin saglk harcamalari tizerindeki dagilimsal etkilerini
incelemistir. Elde edilen bulgularin istatistiksel gegerliligini ve direngliligini
maksimize etmek igin 1000 yinelemeli bootstrap teknigi ile desteklenmistir.
Ekonomik performansi temsil eden kisi bagina diisen GSYTH’min, saglik
harcamalari tizerinde tiim kantillerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Dagilimin en alt seviyesinden en tist
seviyesine dogru ilerledikge, ekonomik bityiimenin saglik harcamalarini artirict
etkisinin giiglendigi goriilmektedir.

Caligmanin temel aragtirma problemini olugturan gevresel siirdiirtilebilirlik
boyutunda ise oldukga ¢arpict dagilimsal dinamikler kegfedilmigtir. YKF nin,
saglik harcamalar1 tizerinde dagilimin tiim seviyelerinde negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattig1 saptanmustir. Bagka bir ifadeyle,
yiik kapasite faktoriindeki iyilesmeler, ¢evresel bozulmanin yarattig hastalik
yiikiinii hafifleterek saghk harcamalarimi diigiiriicti bir iglev gérmektedir. Ancak
bu etki, harcama dagilimi1 boyunca homojen degildir; alt kantillerden {ist
kantillere dogru gidildikge gevresel kalitedeki iyilesmelerin saglik maliyetlerini
diigiiriicii etkisi kademeli olarak zayiflamaktadir.

Sonug olarak, MINT {ilkeleri 6zelinde elde edilen bu ampirik bulgular,
saglik politikalarinin tasariminda ekonomik ve gevresel dinamiklerin eg zamanh
olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle saglik



Dilelk Alma Savas | 43

biitgesinin kisitl oldugu donemlerde veya bolgelerde, saglik harcamalarinin
mali siirdiiriilebilirligini saglamanin en etkili yollarindan biri ¢evresel
stirdriilebilirligi artirmaktir. Karar alicilarin, artan saghk maliyetlerini
kontrol altinda tutabilmek igin salt t1ibbi ve iktisadi politikalara odaklanmak
yerine, biyokapasiteyi koruyan ve ekolojik ayak izini daraltan proaktif ¢evre
politikalarini biitiinlesik bir strateji olarak benimsemeleri elzemdir. Cevresel
stirdiiriilebilirlige yapilacak yatirimlar, uzun vadede yapisal bir koruyucu saghk
hizmeti islevi gorerek MINT {ilkelerinin saglik biitceleri tizerindeki baskilar
hatifletecektir. Nitekim karar alicilara; yesil teknolojilere yatirim yapilmasi ve
uygulanmasi, kamu bilincinin artirilmasi ve ¢evresel stirdiirtilebilirlik verilerinin
saglik planlamasina entegre edilmesi, bolgesel i birliklerinin geligtirilmesi,
ckonomik biiyiimenin saglik hizmetlerinde verimlilige dontstiiriilmesi, iklim
degisikligine kars: direngli ve ¢evresel agidan siirdiiriilebilir saglik sistemlerinin
olugturulmas ve saglik harcamalarini optimize edecek egitim programlarinin
yeniden yapilandirilmasi 6nerilmektedir.
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Bolum 3

Talep Esnekligi Temelli Firma Fiyatlama
Davranigi: Akaryakit Piyasasina Yonelik Mikro
Iktisadi Bir Uygulama

Ibrahim Cevizli!

Ozet

Bu caligmada, talep esnekligi temelli firma fiyatlama davranigt mikro iktisat
teorisi gercevesinde analitik ve ampirik olarak incelenmistir. Mikro iktisat
teorisine gore firmalarin temel amaci kir maksimizasyonudur ve bu amag
dogrultusunda firmalar fiyat ve {iretim kararlarini marjinal analiz temelinde
belirlemektedir. Eksik rekabet kosullarinda faaliyet gosteren firmalar negatif
egimli bir talep egrisi ile karst kargtya olduklarindan, fiyat ile marjinal maliyet
arasinda sistematik bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Bu farkin temel belirleyicisi
talep esnekligi olup, talebin daha inelastik oldugu durumlarda firmalarin
fiyatlarini marjinal maliyetin tizerinde belirleyebildikleri goriilmektedir.

Calismada oncelikle marjinal gelir ile talep esnekligi arasindaki iliski
matematiksel olarak tiiretilmis ve optimal fiyatlama kuralinin talep esnekligi
cinsinden ifade edilebilecegi gosterilmigtir. Ayrica Lerner indeksi kullanilarak
firma piyasa giicii ile talep esnekligi arasindaki iligki analitik olarak ortaya
konulmugtur. Sayisal simiilasyon sonuglari, talep esnekligi azaldikga markup
oraninin arttigini ve firmalarin piyasa giiciiniin giiglendigini gostermektedir.

Ampirik analiz kapsaminda Tiirkiye akaryakit piyasasina ait 2015-2025
donemini kapsayan veriler kullanilmistir. Brent petrol fiyatlari, doviz kuru ve
benzin fiyatlar: kullanilarak marjinal maliyet, markup orani ve talep esnekligi
tahmin edilmistir. Bulgular, akaryakit fiyatlarinin sistematik olarak marjinal
maliyetin {izerinde olugtugunu ve talebin inelastik oldugunu gostermektedir.
Ayrica teorik model tarafindan tahmin edilen fiyatlar ile gozlenen piyasa
fiyatlar1 arasinda yiiksek diizeyde uyum tespit edilmigtir. Bu sonuglar, talep
esnekligi temelli optimal fiyatlama modelinin firma davranigini agiklamada
giiglii bir analitik gerceve sundugunu gostermektedir.
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1. Girig

Firma fiyatlama davranigi, mikro iktisat teorisinin temel inceleme alanlarindan
birini olugturmaktadir. Bu davranig piyasa yapisinin igleyisini, kaynak tahsisini
ve refah sonuglarini dogrudan etkileyen kritik bir mekanizma olarak kabul
edilmektedir. Geleneksel mikro iktisat yaklagiminda firmalarin temel amaci
kar maksimizasyonu saglamaktir. Bu amag dogrultusunda firmalarin iiretim ve
tiyat kararlarin1 marjinal analiz ¢ergevesinde aldig1 degerlendirilmektedir. Bu
baglamda, kar maksimizasyonu marjinal gelirin marjinal maliyete esitlenmesi ile
saglanmaktadir. Bu kogul, firma davraniginin analitik temelini olugturmaktadir
(Varian, 2019). Ancak firmanin optimal fiyatlama kararinda yalnizca maliyet
kogullarinin etkili olmadig1 bununla birlikte tiiketici talep yapisinin ve 6zellikle
talep esnekliginin de belirleyici bigimde etkiledigi mikro iktisadi agidan 6nemini
ortaya koymaktadir.

Talep esnekligi, tiiketicilerin fiyat degisimlerine kars1 gosterdikleri tepkinin
nicel bir 6lgiisii olarak tanimlanmaktadir. Dolayistiyla talep esnekligi firmanin
fiyat belirleme giictiniin sinirlarini belirleyen temel parametrelerden biri
olarak degerlendirilmektedir. Nitekim inelastik talep yapisi diger bir ifade ile
daha diigiik talep esnekligi, firmalara maliyetlerinin {izerinde fiyat belirleme
konusunda daha genig bir hareket alan1 saglarken ayni zamanda piyasa giictiniin
ortaya ¢ikmasina da vesile olmaktadir. Bu iligki, mikro iktisat teorisinde fiyat ile
marjinal maliyet arasindaki farkin talep esnekliginin ters fonksiyonu oldugunu
gosteren analitik sonuglarla ortaya konulmugtur (Nicholson & Snyder, 2017).
Bu gergevede, talep esnekligi ile firma fiyatlama davranisi arasindaki iligki,
yalnizca firma diizeyinde kar maksimizasyonu agisindan degil, ayn1 zamanda
piyasa rekabetinin derecesi ve ekonomik etkinlik agisindan da 6nem arz
etmektedir.

Endiistriyel organizasyon literatiirti, firmalarin fiyatlama davraniglarini
agiklarken piyasa yapisi, giris engelleri, iiriin farklilagtirmasi ve tiiketici
davraniglar1 gibi unsurlarin yani sira talep esnekliginin merkezi bir rol
oynadigini vurgulamaktadir. Ozellikle eksik rekabet kosullarinda faaliyet
gosteren firmalarin, kargilagtiklart talep egrisinin egimine bagl olarak fiyatlarini
marjinal maliyetin iizerinde belirleyebildikleri ve bu durumun firma igin
ekonomik rant olugturdugu ifade edilmektedir (Tirole, 1988). Bu baglamda,
talep esnekligi yalnizca teorik bir kavram olmanin 6tesinde, firmalarin gergek
piyasalarda gozlenen fiyatlama davramiglarinin anlagilmasi agisindan da temel
bir analiz arac1 niteligi tagitmaktadir.

Talep esnekligi temelli fiyatlama davraniginin gozlemlenebildigi 6nemli
sektorlerden biri akaryakat piyasasidir. Akaryakat tiriinleri, modern ekonomilerde
ulagim, tiretim ve lojistik faaliyetlerinin temel girdilerinden biri olup, bu
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tiriinlere yonelik talep kisa donemde genellikle diisiik esneklik gostermektedir.
Tiiketicilerin kisa vadede titketim aliskanliklarini degistirmelerinin zor olmast,
alternatif enerji kaynaklarina erisimin sinirl olmasi ve ulagim altyapisinin biiyiik
olgiide fosil yakitlara bagimli olmasi, akaryakit talebinin gorece inelastik bir
yapiya sahip olmasina yol agmaktadir (Dahl, 2012). Bu durum, akaryakit
piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin fiyatlama davraniglarinin mikro iktisadi
teori ¢ergevesinde analiz edilmesi agisindan uygun bir ortam saglamaktadir.

Akaryakit piyasasinda faaliyet gosteren firmalar, kargilagtiklar1 talep
kogullarini ve maliyet yapilarini dikkate alarak fiyat belirlemekte ve bu
stiregte talep esnekligi firma fiyatlama stratejisinin 6nemli bir bilegeni haline
gelmektedir. Talebin inelastik oldugu durumlarda, firmalarin marjinal maliyetin
tizerinde fiyat belirleyebilme kapasitesi artmakta ve bu durum piyasa giictiniin
ortaya gtkmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, talep esnekligi ile fiyatlama
davranig1 arasindaki iligkinin analitik olarak ortaya konulmasi hem firma
davramginin anlagilmast hem de piyasa sonuglarinin degerlendirilmesi agisindan
onemli katkilar sunmaktadir (Pindyck, 2018).

Kitabin bu boliimiinde, talep esnekligi ile firma fiyatlama davranigi arasindaki
iligki mikro iktisat teorisi ¢ergevesinde analitik olarak incelenmis ve elde edilen
teorik sonuglar akaryakit piyasasina yonelik bir uygulama ile somutlastirilmigtir.
Bu dogrultuda, 6ncelikle firma kar maksimizasyonu problemi ele alinarak
marjinal gelir ve talep esnekligi arasindaki iligki matematiksel olarak tiiretilmis,
ardindan optimal fiyatlama kurali analitik olarak ortaya konulmustur. Daha
sonra, talep esnekligi ile fiyat, marjinal maliyet ve firma markup diizeyi
arasindaki iliski analiz edilerek, bu teorik ¢er¢evenin akaryakit piyasasina
yonelik uygulamas: gerceklestirilmistir. Boylelikle talep esnekligi temelli
fiyatlama modelinin mikro iktisadi temellerini sistematik bigimde ortaya
koyarak modelin akaryakit piyasasina yonelik analitik bir uygulamasini sunup
teorik gergeve ile gergek piyasa davranigi arasindaki baglantiyr giiglendirerek
literatiire katki sunulmugtur. Bu yoniiyle hem mikro iktisat teorisinin temel
sonuglarinin anlagilmasina katki saglamisken ayni zamanda talep esnekligi
ile firma fiyatlama davranis1 arasindaki iliskinin uygulamali bir perspektiften
degerlendirilmesine olanak taninmustir.

2. Teorik Cergeve: Firma Kar Maksimizasyonu Modeli

Mikro iktisat teorisinde firmanin temel amaci genellikle kar maksimizasyonu
olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklagim, firmalarin tiretim ve fiyat kararlarini,
toplam gelir ile toplam maliyet arasindaki farki en biiyiik hale getirecek sekilde
belirlediklerini varsaymaktadir. Firma davraniginin bu sekilde modellenmesi
hem rekabet¢i hem de eksik rekabet kosullarinda firma kararlarinin analitik
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olarak incelenmesine olanak saglamaktadir (Jehle, 2001). Bu gergevede
firmanin kér fonksiyonu agagidaki gibi ifade edilmektedir:
7=TR-TC

Burada,

7 : firmanin karini,

TR : toplam geliri,

TC : toplam maliyeti,

Q : tiretim miktarini gostermektedir.

Toplam gelir, firmanin sattig1 tiriin miktari ile bu tiriiniin piyasa fiyatinin
carpimi olarak tanimlanmaktadir. Ancak eksik rekabet kosullarinda fiyat,
tretim miktarina bagh bir degigken olup ters talep fonksiyonu araciligiyla
ifade edilmektedir. Bu durumda toplam gelir fonksiyonu asagidaki sekilde
yazilmaktadir:

TR=PxQ

Burada P, tiretim miktarina bagh olan ters talep fonksiyonunu temsil
etmektedir. Bu yaklagim, 6zellikle monopol veya eksik rekabet kosullarinda
faaliyet gosteren firmalarin fiyat belirleyici konumda oldugu durumlarda
gecerlidir (Perloff, 2020).

Bu durumda firmanin kar fonksiyonu su sekilde yeniden yazilabilmektedir:
= [ P x Q] -C

Firmanin optimal {iretim diizeyini belirlemek igin kar fonksiyonunun
iretim miktarina gore birinci tiirevi alinmaktadir:

dz _d[PxQ] dcC

dQ dQ dQ

Carpim kurali kullanilarak toplam gelirin tiirevi alindiginda:

d[PxQ] _ P+Qd—P
dQ dQ

Firmanin marjinal gelirini (MR) ortaya ¢ikmaktadir. Marjinal gelir,
iretimde meydana gelen bir birimlik artigin toplam gelir iizerindeki etkisini
ifade etmektedir (Varian, 2019).
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Dolayisiyla marjinal gelir su sekilde tanimlanabilir:
MR=P+Q ap
dQ

Benzer sekilde toplam maliyet fonksiyonunun tiirevi, marjinal maliyeti
(MC) vermektedir:

_dc

MC =—
dQ
Bu durumda kar maksimizasyonunun birinci derece kosulu agagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

MR =MC

Bu sonug, mikro iktisat teorisinin en temel ve en 6nemli sonuglarindan
biridir. Bu kogul, firmanin tiretim diizeyini marjinal gelirin marjinal maliyete
esit oldugu noktada belirledigini gostermektedir. Eger marjinal gelir marjinal
maliyetten biiyiikse, firma iiretimi artirarak kirini artirabilir. Buna kargilik,
marjinal gelir marjinal maliyetten kiigiikse, iiretimin azaltilmasi kar1 artiracaktir

(Mas-Colell, Whinston, & Green, 1995).

Bu gergevede, firmanin fiyatlama davranisi dogrudan marjinal gelir
fonksiyonu ile iligkilidir. Ancak eksik rekabet kogullarinda marjinal gelir,
fiyat ile ayn1 degildir. Bunun nedeni, firmanin tretimi artirdiginda yalnizca
ck birimlerin degil, ayn1 zamanda mevcut tiim birimlerin satig fiyatinin da
etkilenmesidir. Bu durum, marjinal gelirin fiyatin altinda gergeklesmesine neden
olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, eksik rekabet kosullarinda faaliyet gosteren
firmalar negatif egimli bir talep egrisi ile karg1 karsiya olduklari igin, tiretim
artig1 fiyatin diigmesine yol agmakta ve bu durum marjinal gelirin fiyatin
altinda kalmasina neden olmaktadir (Kreps, 2013).

Bu sonug, firma fiyatlama davraniginin yalmizca maliyet yapisina bagh
olmadigini, ayni1 zamanda talep fonksiyonunun yapisi tarafindan da belirlendigini
gostermektedir. Ozellikle talep fonksiyonunun egimi ve talep esnekligi, marjinal
gelir diizeyini ve dolayisiyla firmanin optimal fiyatlama kararini dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle, firmanin optimal fiyatlama kararinin tam olarak
anlagilabilmesi igin marjinal gelir ile talep esnekligi arasindaki iliskinin analitik
olarak incelenmesi gerekmektedir.
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Bu boliimde ortaya konulan kiar maksimizasyonu modeli, firmanin fiyatlama
davraniginin teorik temelini olusturmaktadir. Bir sonraki boliimde, marjinal
gelir ile talep esnekligi arasindaki iligki matematiksel olarak tiiretilecek ve
talep esnekligi temelli optimal fiyatlama kurali analitik olarak elde edilecektir.

3. Marjinal Gelir ve Talep Esnekligi Arasindaki Iligkinin
Matematiksel Tiiretilmesi

Firma fiyatlama davraniginin analitik olarak anlagilabilmesi igin marjinal
gelir ile talep esnekligi arasindaki iligkinin agik bi¢imde ortaya konulmasi
gerekmektedir. Mikro iktisat teorisinde, eksik rekabet kogullarinda faaliyet
gosteren bir firmanin kargilagtigy talep egrisi negatif egimlidir ve bu durum
firmanin fiyat belirleme giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Bu gergevede
firmanin marjinal geliri, yalnizca fiyat diizeyine degil, ayn1 zamanda talep
egrisinin egimine ve talep esnekligine bagh olarak belirlenmektedir (Gravelle
& Rees, 2004).

Marjinal gelir bir 6nceki boliimde agagidaki sekilde elde edilmisti:
MR=P+QEE
dQ

Nitekim bu ifade, eksik rekabet kogullarinda faaliyet gosteren bir firmanin
marjinal gelir fonksiyonunun genel formunu gostermektedir. Ancak bu ifadenin
talep esnekligi ile iligkilendirilebilmesi igin talep esnekligi taniminin kullaniimas:
gerekmektedir. Bu baglamda fiyat degisimlerine kargi talep miktarinda meydana
gelen oransal degisimi gosteren talep esnekligi su sekilde tanimlanmaktadir
(Frank & Cartwright, 2010):

e _dQP
dP Q

Bu ifade yeniden diizenlenerek su sekle doniistiirebilmektedir:

Q_g.Q
dP P

Bu ifadenin tersinin alinmasi durumunda:
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Elde edilen sonug fiyatin tiretim miktarina gore tiirevinin talep esnekligi ile
nasil iligkili oldugunu gostermektedir. Bu ifade, marjinal gelir fonksiyonuna
yerlestirildiginde ise su sonug elde edilmektedir:

MR:P+Q(quj
N

Sadelestirildiginde:

MR =P+

d

Ortak paranteze alindigin da:

MR = P| 1+ 1
Ed

Elde edilen sonug, mikro iktisat teorisinin firma fiyatlama davranigina
iligkin en 6nemli analitik sonuglarindan birisini olugturmaktadir. Bu ifade,
marjinal gelirin yalnizca fiyat diizeyine degil, ayn1 zamanda talep esnekligine
de bagli oldugunu ifade etmektedir (Cowell, 2006).

Bu sonug ekonomik agidan 6nemli gikarimlar saglamaktadir. Oncelikle,
talep esnekligi mutlak deger olarak sonsuza yaklagtiginda, yani talep tamamen
elastik hale geldiginde, marjinal gelir fiyat diizeyine esit olmaktadur:

Elim MR =P

Bu durum, tam rekabet kosullarini temsil etmektedir. Tam rekabet
piyasasinda firmalar fiyat alict konumda olduklari i¢in bu noktada marjinal
gelir fiyat diizeyine esit olmaktadir (Mankiw, 2021).

Buna kargilik, talep esnekligi mutlak deger olarak azaldiginda, diger bir
ifadeyle talep daha inelastik hale geldiginde, marjinal gelir fiyatin altinda
kalmaktadir. Bu durum, firmanin fiyat belirleme giiciine sahip oldugunu ve
fiyati marjinal maliyetin {izerinde belirleyebilecegini gostermektedir. Ozellikle
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talep esnekliginin mutlak degerinin bire esit oldugu noktada marjinal gelir
sifira egit olmaktadir:

MR =0 E,=-1

Bu sonug, toplam gelirin maksimum oldugu noktay: ifade etmektedir.
Talep esnekliginin mutlak degerinin birden kiigiik oldugu bolgede ise marjinal
gelir negatif olmakta ve bu bolgede iiretim artig1 firmanin toplam gelirini
azaltmaktadir (Gravelle & Rees, 2004).

Elde edilen bu analitik sonug, firmanin optimal fiyatlama kararinin talep
esnekligi ile dogrudan iligkili oldugunu gostermektedir. Firma, kargilagtig
talebin esnekligine bagl olarak fiyatini belirlemekte ve bu siiregte talep
esnekligi, firmanin fiyatlama giiciinii belirleyen temel faktorlerden biri haline
gelmektedir. Bu nedenle, talep esnekligi ile marjinal maliyet arasindaki iligkinin
birlikte analiz edilmesi, firmanin optimal fiyatlama kuralinin elde edilmesi
agisindan kritik 6neme sahiptir.

Bir sonraki boliimde, kir maksimizasyonu kogulu olan marjinal gelirin
marjinal maliyete esitlenmesi ilkesi kullanilarak talep esnekligi temelli optimal
tiyatlama kurali analitik olarak tiiretilecektir.

4. Talep Esnekligi Temelli Optimal Fiyatlama Kuralinin Elde
Edilmesi

Bir 6nceki boliimde, eksik rekabet kogullarinda faaliyet gosteren bir
firmanin marjinal gelir fonksiyonunun talep esnekligi cinsinden su sekilde
ifade edilebilecegi gosterilmisti:

MR = P| 1+ 1
Ed

Bu ifade, firmanin marjinal gelirinin yalmizca fiyat diizeyine degil, ayni
zamanda talep esnekligine de bagh oldugunu agik bi¢gimde ortaya koymaktadir.
Firma fiyatlama davraniginin analitik olarak belirlenebilmesi igin bu ifadenin
firmanin kir maksimizasyonu kogulu ile birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
Mikro iktisat teorisine gore, kar maksimizasyonu kogulu marjinal gelirin
marjinal maliyete esitlenmesi ile saglanmaktadir (Carlton & Perloft, 2015).

MR =MC

Marjinal gelir ifadesi bu egitlikte yerine konuldugunda su sonug elde
edilmektedir:
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P(1+ij =MC
Ed

1

Her iki taraf (1+ E—J ifadesine boliindiigiinde firmanin optimal fiyatlama
d

kuralina ulagilmaktadir.

MC

1+i
Ed

P=

Bu ifade, talep esnekligi temelli optimal fiyatlama kuralini gostermektedir.
Bu sonug, eksik rekabet kogullarinda faaliyet gosteren bir firmanin fiyatini
yalnizca marjinal maliyetine gore degil, ayn1 zamanda karsilagtig talebin
esnekligine bagl olarak belirledigini gostermektedir. Bu fiyatlama kural,
firmanin fiyat ile marjinal maliyet arasindaki farkin dogrudan talep esnekligine
bagl oldugunu ortaya koymaktadir (Pepall, Richards, & Norman, 2014).

Bu sonug ekonomik agidan 6nemli gikarimlar saglamaktadir. Oncelikle,
talep esnekliginin mutlak degeri arttik¢a, diger bir ifadeyle talep daha elastik
hale geldikge, optimal fiyat marjinal maliyete yaklagmaktadir. Bu durum su
sekilde gosterilebilir:

Elim P=MC

Bu sonug, tam rekabet piyasasinin temel 6zelliklerinden biri ile uyumludur.
Tam rekabet kosullarinda firmalar fiyat alict konumda olduklari igin fiyat
marjinal maliyete esittir (Besanko & Braeutigam, 2020).

Buna karsilik, talep esnekliginin mutlak degeri azaldikga, yani talep
daha inelastik hale geldikge, firmanin optimal fiyati marjinal maliyetin
tzerine ¢ikmaktadir. Bu durum firmanin piyasa giiciine sahip oldugunu
gostermektedir. Talep esnekliginin diigiik oldugu piyasalarda tiiketicilerin fiyat
degisimlerine duyarliligi sinirli oldugu igin firmalar maliyetlerinin tizerinde
fiyat belirleyebilmektedir.

Optimal fiyatlama kurali alternatif bir bigimde yeniden diizenlenerek fiyat ile
marjinal maliyet arasindaki fark daha agik bigimde ifade edilebilir. Baglangicta

elde edilen esitlik:
P :|.+i =MC
=
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su sekilde yeniden yazilabilir:

P-MC= —i
Eq
Her iki taraf’ P ’ye boliindiigiinde:
P-MC B i
P E,

Bu ifade, mikro iktisat literatiirtinde Lerner indeksi olarak bilinmektedir.
Lerner indeksi, firmanin piyasa giiciiniin bir olgiisii olup, fiyat ile marjinal
maliyet arasindaki oransal farki gostermektedir (Lerner, 1934). Bu indeks,
firmanin fiyat belirleme giictiniin talep esnekliginin ters fonksiyonu oldugunu
agik bigimde ortaya koymaktadir.

Bu sonug, talep esnekliginin firma fiyatlama davraniginin belirlenmesinde
merkezi bir rol oynadigini gostermektedir. Talebin tamamen elastik oldugu
durumda, firmanin fiyat belirleme giicii ortadan kalkmakta ve fiyat marjinal
maliyete esit olmaktadir. Buna karsilik, talep esnekligi azaldikga, firmanin
piyasa giicii artmakta ve fiyat marjinal maliyetin {izerinde belirlenmektedir.

Bu gergevede elde edilen optimal fiyatlama kurali, eksik rekabet kogullarinda
taaliyet gosteren firmalarin fiyatlama davranigini agiklayan temel analitik
araglardan biri olarak kabul edilmektedir. Bu model, firmanin kargilagtig1 talep
kosullari ile maliyet yapist arasindaki iligkinin fiyatlama kararlar1 tizerindeki
etkisini agik bigimde ortaya koymaktadir. Bu nedenle, talep esnekligi temelli
tiyatlama modeli hem mikro iktisat teorisinde hem de endiistriyel organizasyon
literatiiriinde merkezi bir konuma sahiptir (Church & Ware, 2000).

Bir sonraki boliimde, talep esnekligi ile firma fiyatlama giicii arasindaki
iliskinin daha ayrintili bigimde analiz edilmesi amaciyla esneklik, fiyat ve
markup diizeyi arasindaki iligki analitik ve sayisal olarak incelenecektir. Bu
analiz, modelin akaryakit piyasasina yonelik uygulamasinin teorik temelini
olugturacaktir.
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5. Talep Esnekligi, Piyasa Giicii ve Markup Iligkisinin Analitik ve
Sayisal Analizi

Bir 6nceki boliimde tiiretilen optimal fiyatlama kural,

MC

1+i
Ed

P=

ve buna egdeger olarak elde edilen Lerner indeksi,

firma fiyatlama davranigi ile talep esnekligi arasindaki dogrudan iligkiyi
ortaya koymaktadir. Bu esitlikler, firmanin fiyat ile marjinal maliyet arasindaki
farkinin dogrudan talep esnekligi taratindan belirlendigini gostermektedir. Bu
baglamda talep esnekligi, firmanin piyasa giiciiniin temel belirleyicilerinden
biri olarak degerlendirilmektedir.

Talep esnekligi negatif oldugu i¢in E; < 0 kogulu gegerlidir. Bu durumda
optimal fiyat esitliginin paydasindaki ifade agagidaki sekilde yeniden yazilabilir:

Bu ifade, talep esnekliginin mutlak degeri azaldik¢a, diger bir ifadeyle
talep daha inelastik hale geldikge, paydanin kiigiildiigiinii ve buna bagl olarak
optimal fiyatin arttigini gostermektedir. Buna kargilik, talep esnekliginin
mutlak degeri arttik¢a, yani talep daha elastik hale geldikge, optimal fiyat
marjinal maliyete yaklagmaktadir. Talebin tamamen elastik oldugu durumda
fiyat marjinal maliyete esit olmaktadir. Bu sonug, tam rekabet piyasasinin
temel Ozelliklerinden biri ile uyumludur.

Bu iliski Lerner indeksi araciligiyla daha agik bigimde ifade edilmektedir:

Bu ifade, markup oraninin dogrudan talep esnekliginin ters fonksiyonu
oldugunu gostermektedir. Talep esnekliginin mutlak degeri arttik¢a markup
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orani azalmakta, talep esnekliginin mutlak degeri azaldikg¢a ise markup orani
artmaktadir. Bu sonug, rekabet diizeyi ile firma piyasa giicii arasindaki iliskinin
analitik temelini olugturmaktadir (Cowling & Waterson, 1976).

Talep esnekliginin fiyat ve markup iizerindeki etkisini daha agik bigimde
gosterebilmek amaciyla sabit marjinal maliyet varsayimi altinda sayisal bir
simiilasyon yapilmugtir. Bu analizde marjinal maliyetin sabit ve 40 birim oldugu
varsayilmigtir (MC = 40). Farkli talep esnekligi degerleri altinda optimal fiyat
ve markup orani agagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Senaryo 1: Talep esnekligi diisiik (Ed = -0.3)

P=—"" =80

Markup orant:

80-40
80

=0.50

Bu durumda firma maliyetinin %50 tizerinde fiyat belirlemektedir.

Senaryo 2: Talep esnekligi artmaktadir (Ed = -0.5)

P=60
Markup orani:
60-40 —0.33
60

Talep esnekligi arttik¢a markup oraninin azaldigy goriilmektedir.
Senaryo 3: Birim esneklik durumu (Ed = -1)

P =40
Markup orani:

0

Bu durumda firma fiyati marjinal maliyete esitlemekte ve piyasa giicii
ortadan kalkmaktadr.

Senaryo 4: Talep daha elastik hale gelmektedir (Ed = -2)
P =26.67
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Bu durumda fiyat marjinal maliyete yaklagmakta ve firmanin piyasa giicii
onemli Ol¢lide azalmaktadir.

Bu senaryolar, talep esnekligi ile firma fiyatlama davranig1 arasindaki ters
yonlii iligkiyi agik bigimde ortaya koymaktadir. Talep daha inelastik hale
geldikge firmalarin fiyatlarint marjinal maliyetin iizerinde belirleme kapasitesi
artmakta, buna kargilik talep daha elastik hale geldikge fiyat marjinal maliyete
yaklagmaktadhr.

Bu sonuglar, talep esnekliginin firma piyasa giiciiniin temel belirleyicilerinden
biri oldugunu gostermektedir. Ozellikle akaryakit piyasasi gibi kisa donemde
talep esnekliginin diigiik oldugu sektorlerde, firmalarin maliyetlerinin iizerinde
fiyat belirleyebilme kapasitesine sahip oldugu gozlemlenmektedir. Nitekim
ampirik ¢aligmalar akaryakit talebinin kisa donemde gorece diigiik esneklige
sahip oldugunu ortaya koymaktadir (Hughes, Knittel, & Sperling, 2008).

Bu baglamda elde edilen analitik ve sayisal bulgular, talep esnekligi temelli
optimal fiyatlama modelinin firma fiyatlama davramgini agiklamada giiglia
bir teorik temel sundugunu gostermektedir. Bir sonraki boliimde, bu teorik
gerceve Tiirkiye akaryakit piyasasina ait gergek veriler kullanilarak ampirik
olarak test edilecektir.

6. Akaryakat Piyasasina Yonelik Mikro Tktisadi Uygulama: Tiirkiye
Ornegi (2015-2025)

Akaryakat piyasast, enerji sektoriiniin 6nemli bir bileseni olup hem tiretim
hem de tiiketim faaliyetleri agisindan stratejik 6neme sahiptir. Tiirkiye’de
akaryakit fiyatlari, uluslararast ham petrol fiyatlari, déviz kuru, rafineri
maliyetleri ve vergiler gibi ¢egsitli bilesenlerin birlegimi ile belirlenmektedir.
Bu nedenle, akaryakit fiyatlarinin olugumu mikro iktisadi fiyatlama teorisinin
analiz edilmesi agisindan uygun bir uygulama alani sunmaktadir (Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu [EPDK], 2024).

Tirkiye akaryakit piyasasinda nihai tiiketici fiyati genel olarak su

bilesenlerden olugmaktadir:

P =MC, +Vergiler, + Da g 1tim ve Perakende Marj1,
P =MC,+T, +M,

Bir varil petroliin 159 litre oldugu dikkate alindiginda ham petroliin
litre bagina maliyeti ise su sekilde hesaplanmaktadir. Bu hesaplama, rafineri
maliyetlerinin temel bilegenini temsil etmektedir (International Energy Agency

[IEA], 2023).
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Brent, x Kur,
159

Modelin akaryakit piyasasina uygulanmasi ise agagidaki formiil ile
gergeklestirilmigtir.

MC, =

Markup, = R=MC
P
1
¢t Markup,

Bu yaklagim, Tiirkiye akaryakit piyasasinda firma fiyatlama davraniginin
mikro iktisadi teori ¢ergevesinde ampirik olarak analiz edilmesine olanak
saglamaktadir.

Boylelikle uygulama, mikro iktisat teorisinin temel sonuglarindan biri
olan esneklik temelli fiyatlama modelinin gergek piyasa verileri kullanilarak
test edilmesine olanak saglamaktadir. Ozellikle akaryakit piyasast gibi kisa
donemde diistik talep esnekligine sahip sektorlerde, firmalarin maliyetlerinin
tizerinde fiyat belirleyebilme kapasitesine sahip oldugu gozlemlenmektedir.

Bu analiz, talep esnekligi ile firma fiyatlama davranigi arasindaki teorik
iliskinin ampirik olarak dogrulanmasina katki saglamaktadir. Bir sonraki
boliimde, 2015-2025 donemine ait gergek veriler kullanilarak olusturulan
veri seti tizerinden ampirik sonuglar detayl bigimde analiz edilecektir.

7. Tiirkiye Akaryakit Piyasas1 Veri Seti ve Ampirik Bulgular
(2015-2025)

Caligmada kullanilan benzin fiyat serisi, Enerji Piyasas1 Diizenleme
Kurumu (EPDK) tarafindan yayimlanan yillik ortalama fiyat araliklari ve
piyasa verileri temel alinarak kalibre edilmis temsili yillik ortalama degerlerden
olusturulmugtur. Bu yaklagim, mikro iktisadi modelin ampirik uygulanabilirligini
gostermek amaciyla kullanilan standart simiilasyon-temelli ampirik uygulama
yontemlerinden biridir.

Bu baglamda, enerji ekonomisi literatiiriinde yaygin olarak kullanilan
maliyet tahmini yonteminden hareketle marjinal maliyet agagidaki formiil
kullanilarak hesaplanmugtir:

_ Brent, x Kur,

MC,
159
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(1 varil = 159 litre)

Bu hesaplamada kullanilan Brent petrol fiyatlar: uluslararas: enerji veri
tabanlarindan, doviz kuru verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir.

Bu baglamda, Tiirkiye akaryakat piyasasina iliskin 2015-2025 dénemini
kapsayan Brent petrol fiyatlari, yillik ortalama benzin fiyatlari, hesaplanan
marjinal maliyet ve buna bagli olarak elde edilen markup oranlar: Tablo 1’de
sunulmugtur.

Tablo 1: Tiirkiye Akaryakt Piyasasinda Brent Petrol Fiyati, Benzin Fiyat:, Marjinal
Maliyet ve Marvkup Orana (2015-2025)

Yil (;f:;itl) Be‘(‘;i]i‘ /ﬁg’at‘ MC (TL/L) Markup
2015 52.32 4.50 1.00 0.78
2016 43.67 4.80 1.05 0.78
2017 54.25 5.60 1.35 0.76
2018 71.34 6.80 2.15 0.68
2019 64.21 7.10 2.20 0.69
2020 41.96 7.25 1.95 0.73
2021 70.68 9.50 3.95 0.58
2022 100.93 21.50 10.20 0.53
2023 82.49 34.50 13.50 0.61
2024 80.52 39.50 15.20 0.62
2025 69.14 44.50 16.30 0.63

Kaynak: U.S. Energy Information Administration (2024), Enerji Piyasas1 Diizenleme
Kurumu (2024), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (2024), Macrotrends (2025)
ve yazarin hesaplamalar1.

Tablo 1’de yer alan markup orani, fiyat ile marjinal maliyet arasindaki
farkin fiyat diizeyine oranlanmasi yoluyla hesaplanmugtir. Boylelikle akaryakit
piyasasinda fiyat, maliyet ve piyasa giicii arasindaki iligkinin zaman igindeki
gelisimini analiz etmek amaglanmugtir.

Firmanin fiyat belirleme giiciiniin temel gostergelerinden birisini
olusturan talep esnekligi, Lerner indeksi kullanilarak ampirik olarak tahmin
edilebilmektedir. Bu baglamda Lerner indeksi su sekilde tanimlanmaktadir:

P-MC 1

P E,



64 | Talep Esnekligi Temelli Firma Fiyatlama Davramg: Akaryakst Piyasasima Yonelik Mikro...
Bu ifade yeniden diizenlendiginde talep esnekligi agagidaki sekilde elde
edilmektedir:

1
Markup

d =

Elde edilen bu talep esnekligi formiilii dogrultusunda Tablo 1’de sunulmusg

olan markup degerleri kullanilarak 2015-2025 déneminin tamamu igin talep

esnekligi tahmin edilmistir. Hesaplanan talep esnekligi degerleri Tablo 2°de
sunulmugtur.

Tiblo 2. Tiirkiye Akaryakt Piyasasimda Mavkup Orvans ve Talep Esnekligi Tabminleri
(2015-2025)

Yil Markup Talep Esnekligi (Ed)

2015 0.78 -1.28

2016 0.78 -1.28

2017 0.76 -1.32

2018 0.68 -1.47

2019 0.69 -1.45

2020 0.73 -1.37

2021 0.58 -1.72

2022 0.53 -1.89

2023 0.61 -1.64

2024 0.62 -1.61

2025 0.63 -1.59
Kaynak: U.S. Energy Information Administration (2024), Enerji Piyasast
Diizenleme Kurumu (2024), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
(2024) ve yazarin hesaplamalari.

Tablo 2°de sunulan talep esnekligi tahminleri, Tiirkiye akaryakit piyasasinda
talebin incelenen donem boyunca genel olarak inelastik bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Talep esnekligi degerlerinin mutlak deger olarak
1 ile 2 arasinda degistigi goriilmektedir. Bu durum, akaryakit talebinin fiyat
degisimlerine kargt sinirl duyarlilik gosterdigini ve tiiketicilerin kisa donemde
titketim davraniglarini 6nemli 6lgiide degistiremediklerini gostermektedir.

Bu bulgu, mikro iktisat teorisinin 6ngoriileri ile tutarlilik gostermektedir.
Nitekim talep esnekliginin diigiik olmasi, firmalarin fiyatlarini marjinal
maliyetin iizerinde belirleyebilmelerine olanak saglamaktadir. Tablo 1 ve
Tablo 2 birlikte degerlendirildiginde, incelenen dénem boyunca akaryakit
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piyasasinda fiyatlarin sistematik olarak marjinal maliyetin iizerinde olugtugu
ve firmalarin pozitif markup elde ettikleri goriilmektedir.

Bu sonuglar, Tiirkiye akaryakit piyasasinda firmalarin belirli 6lciide piyasa
giicine sahip oldugunu ve fiyatlama davraniglarinin talep esnekligi temelli
optimal fiyatlama modeli ile tutarli oldugunu gostermektedir.

8. Tiirkiye Akaryakit Piyasasinda Optimal Fiyatlama Modelinin
Ampirik Testi (2015-2025)

Onceki boliimlerde tiiretilen optimal fiyatlama kural, eksik rekabet
kosullarinda faaliyet gosteren bir firmanin fiyatlama kararinin marjinal maliyet
ve talep esnekligi tarafindan birlikte belirlendigini gostermektedir. Mikro
iktisat teorisine gore, firmanin kargilagtig1 talep egrisinin egimi, firmanin fiyat
belirleme giiciinii dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla bu durum optimal
fiyatlama kararinin yalmizca maliyet kogullarina gore degil, ayn1 zamanda talep
yapisina da bagh oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda bahse konu bu
iligki matematiksel olarak agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

p_ MClt
1+—
Ed,t

Bu esitlik, firmanin optimal fiyatinin marjinal maliyet ile talep esnekliginin
bir fonksiyonu oldugunu ortaya koymaktadir. Talep esnekliginin diigiik oldugu
durumlarda, firmanin fiyatin1 marjinal maliyetin iizerinde belirleyebilmesi
miimkiin hale gelmektedir. Bu sonug, eksik rekabet kogullarinda faaliyet
gosteren firmalarin piyasa giiciine sahip olduklarini ve fiyatlama davramglarinin
talep yapisindan dogrudan etkilendigini gostermektedir (Jeftrey, 2008).

Bu modelin ampirik gegerliligini degerlendirmek amaciyla, Tiirkiye akaryakit
piyasasinda gozlenen gergek fiyatlar ile model tarafindan ongoriilen teorik
optimal fiyatlar kargilastirilmigtir. Bu kapsamda, 6nceki boliimde hesaplanan
marjinal maliyet ve talep esnekligi degerleri kullanilarak teorik optimal fiyat
diizeyleri hesaplanmugtir. Talep esnekligi, Lerner indeksi kullanilarak markup
oranlarindan agagidaki esitlik yardimiyla elde edilmistir:

1
Markup,

dt —

Bu degerler kullanilarak teorik optimal fiyat agagidaki esitlik aracihigiyla
hesaplanmaktadir:
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P — MClt
1+—
Ed,t

Burada P, talep esnekligi temelli optimal fiyatlama modelinin 6ngordiigii
teorik fiyat diizeyini temsil etmektedir. Model tarafindan tahmin edilen teorik
tiyatlar ile gozlenen piyasa fiyatlarinin kargilagtirilmasi Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye Akaryakst Piyasasmda Gereek ve Teorik Optimal Fiyatlarimn
Kavsdastwidmas (2015-2025)

Yil Gergek fiyat MC Esneklik Teorik fiyat
2015 4.50 1.00 -1.28 4.55
2016 4.80 1.05 -1.28 4.77
2017 5.60 1.35 -1.32 5.49
2018 6.80 2.15 -1.47 6.77
2019 7.10 2.20 -1.45 7.04
2020 7.25 1.95 -1.37 7.29
2021 9.50 3.95 -1.72 9.43
2022 21.50 10.20 -1.89 21.53
2023 34.50 13.50 -1.64 34.29
2024 39.50 15.20 -1.61 39.33
2025 44.50 16.30 -1.59 44.38

Kaynak: U.S. Energy Information Administration (2024), Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu (2024), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2024) ve yazarin
hesaplamalar1.

Tablo 3’te sunulan sonuglar, model tarafindan tahmin edilen teorik fiyatlarin
gozlenen piyasa fiyatlar: ile oldukga yiiksek diizeyde uyumlu oldugunu
gostermektedir. Ornegin, 2023 yili igin gozlenen benzin fiyat1 34,50 TL/
litre iken, model tarafindan tahmin edilen teorik optimal fiyat 34,29 TL/
litre olarak hesaplanmugtir. Bu durumda goreli hata orani agagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

_ 3450-34.29
34.50

Bu sonug, model tarafindan tahmin edilen fiyat ile gozlenen fiyat arasindaki

Hata =0.006

farkin oldukga diigiik oldugunu ve modelin fiyat olusum siirecini yiiksek
dogrulukla agikladigini gostermektedir. Benzer gekilde diger yillar igin yapilan
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hesaplamalar da model tarafindan tahmin edilen fiyatlar ile gozlenen fiyatlar
arasinda giiglii bir uyum bulundugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen bu bulgular, akaryakit piyasasinda fiyatlarin yalnizca maliyet
kosullarina bagl olarak belirlenmedigini, ayn1 zamanda talep esnekliginin de
fiyat olusumunda kritik bir rol oynadigini gostermektedir. Talep esnekliginin
diisiik oldugu piyasalarda, firmalar fiyatlarint marjinal maliyetin tizerinde
belirleyebilmekte ve bu durum pozitit markup oranlarinin ortaya gtkmasina yol
agmaktadir. Bu sonug, eksik rekabet teorisinin temel 6ngoriileri ile dogrudan
uyumludur (Tirole, 1988).

Ayrica, model tarafindan tahmin edilen teorik fiyatlar ile gézlenen piyasa
fiyatlar arasindaki yiiksek uyum, talep esnekligi temelli optimal fiyatlama
modelinin gergek piyasalarda gozlenen firma davraniglarini agiklamada giiglii bir
analitik ger¢eve sundugunu gostermektedir. Bu bulgu, mikro iktisat teorisinin
yalnizca teorik bir ¢ergeve olmadigini, ayni1 zamanda gergek piyasa davramglarimni
agiklamada giiglii bir uygulama aract oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, bu boliimde yapilan ampirik analiz, talep esnekligi temelli
optimal fiyatlama modelinin Tiirkiye akaryakit piyasasinda ampirik olarak
gegerli oldugunu gostermektedir. Model tarafindan tahmin edilen fiyatlar ile
gozlenen fiyatlar arasindaki yiiksek uyum, mikro iktisat teorisinin firma fiyatlama
davranigini agiklamada giiglii bir analitik temel sundugunu dogrulamaktadir.

9. Sonug ve Genel Degerlendirme

Bu boliimde, talep esnekligi temelli firma fiyatlama davranisi mikro iktisat
teorisi ¢ergevesinde analitik olarak incelenmis ve elde edilen teorik model
Tiirkiye akaryakit piyasasina yonelik ampirik bir uygulama ile test edilmistir.
Mikro iktisat teorisinin temel varsayimlarindan biri olan kar maksimizasyonu
ilkesi dogrultusunda, firmanin optimal fiyatlama kararinin yalnizca marjinal
maliyet tarafindan degil, ayn1 zamanda kargilagtigs talebin esnekligi tarafindan
da belirlendigi matematiksel olarak gosterilmigtir. Bu baglamda, marjinal
gelir ile talep esnekligi arasindaki iligski analitik olarak tiiretilmis ve optimal
fiyatlama kuralinin agagidaki sekilde ifade edilebilecegi ortaya konulmustur:

MC

1+i
Ed

P=

Bu sonug, eksik rekabet kogullarinda faaliyet gosteren firmalarin fiyatlarin
marjinal maliyetin tizerinde belirleyebilecegini ve fiyat ile marjinal maliyet
arasindaki farkin dogrudan talep esnekligine baglh oldugunu gostermektedir.
Bu baglamda, talep esnekligi firma fiyatlama davramiginin belirlenmesinde
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merkezi bir rol oynamakta ve piyasa giiciiniin temel belirleyicilerinden biri
olarak ortaya ¢tkmaktadir. Bu bulgu, mikro iktisat ve endiistriyel organizasyon
literatiiriinde yer alan teorik sonuglar ile tutarlihik gostermektedir (Varian,

2019; Belleflamme & Peitz, 2015).

Caligmanin ampirik boliimiinde, Tiirkiye akaryakit piyasasina ait 2015-
2025 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak modelin ampirik gegerliligi
test edilmistir. Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu (EPDK), U.S. Energy
Information Administration (EIA) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan yayimlanan veriler kullanilarak marjinal maliyet, markup
orani ve talep esnekligi tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, incelenen
donem boyunca akaryakit fiyatlarinin sistematik olarak marjinal maliyetin
iizerinde olustugunu ve bu farkin talep esnekligi temelli optimal fiyatlama
modeli ile tutarl oldugunu gostermektedir. Model tarafindan tahmin edilen
teorik fiyatlar ile gozlenen piyasa fiyatlari arasindaki yiiksek diizeyde uyum,
modelin Tiirkiye akaryakit piyasasinda ampirik olarak giiglii agiklayicihiga
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ampirik analiz sonucunda elde edilen ortalama markup oraninin yaklagik
%67 diizeyinde olmasi, akaryakit piyasasinda firmalarin belirli 6lgiide
piyasa giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, talep esnekligi
degerlerinin mutlak deger olarak genellikle bire yakin veya birden biiyiik olmast,
akaryakit talebinin kisa donemde gorece diigiik esneklige sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum, akaryakit gibi zorunlu tiiketim mallarinin
talep yapisinin mikro iktisat teorisinin 6ngorileri ile uyumlu oldugunu
gostermektedir (Dahl, 2012).

Bu galigmanin mikro iktisat literatiiriine sagladig temel katkilardan biri,
talep esnekligi temelli optimal fiyatlama modelinin teorik temellerini sistematik
bigimde ortaya koymasinin yani sira, bu modelin Tiirkiye akaryakit piyasasina
yonelik ampirik bir uygulama ile test edilmesidir. Bu yoniiyle ¢aligma, teorik
mikro iktisat ile ampirik piyasa analizi arasinda giiglii bir baglanti kurmakta
ve talep esnekligi temelli fiyatlama modelinin gergek piyasa kosullarindaki
gegerliligini gostermektedir.

Sonug olarak, bu galigma talep esnekligi temelli optimal fiyatlama modelinin
hem teorik hem de ampirik olarak giiglii bir analitik ¢ergeve sundugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgular, firma fiyatlama davramiginin yalnizca
maliyet kogullar1 tarafindan degil, ayn1 zamanda talep yapis1 ve piyasa giicii
tarafindan belirlendigini agik bi¢imde ortaya koymaktadir. Bu sonug, talep
esnekligi kavraminin mikro iktisat teorisinde firma davraniginin analizinde
merkezi bir 5Sneme sahip oldugunu dogrulamakta ve optimal fiyatlama modelinin
gercek piyasa analizlerinde etkin bir analitik arag olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.
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